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CUVANT iNAINTE

Banca Centrala Europeana (BCE) a fost infiintata
la data de 1 iunie 1998, devenind banca centrala
independenta responsabild de moneda unica
europeana (euro), care a fost lansatd in luna
ianuarie 1999. O moneda unica utilizata de mai
multe tari nu poate exista fara o banca centrald
comuna si fard un sistem comun al bancilor
centrale. Astfel, BCE si Sistemul European al
Bancilor Centrale (SEBC), format din BCE si
bancile centrale ale tuturor statelor membre ale
Uniunii Europene (UE), au primit mandatul de
a mentine stabilitatea preturilor si de a pastra
credibilitatea monedei euro.

In luna mai 1998, Consiliul European a adoptat
una dintre deciziile cele mai importante din
istoria integrarii europene. Liderii UE au hotarat
cd 11 state membre indeplineau conditiile pentru
adoptarea euro. Acest eveniment istoric isi are
originea in semnarea, in anul 1992, a Tratatului
de la Maastricht, prin care a fost definit cadrul
institutional al SEBC. Inbaza aceluiasi document,
competenta in domeniul politicii monetare a fost
transferatd la nivel supranational, asigurandu-se
protectia acesteia mpotriva oricdrei presiuni,

inclusiv din partea guvernelor, si garantandu-se
astfel independenta totald a BCE. De asemenea,
Tratatul a conferit BCE dreptul exclusiv de a
autoriza emiterea de bancnote.

Tratatul de la Maastricht a fost negociat si
ratificat de parlamentele nationale pornind de
la premisa cd, in timp, toate statele membre ale
UE vor adopta moneda euro si, prin urmare,
SEBC va indeplini toate atributiile legate de
moneda unica. Pana atunci, insa, acest rol-cheie
ii revine unui grup de banci centrale din cadrul
SEBC, respectiv Eurosistemului, in componenta
caruia intrd BCE si bancile centrale ale tarilor
din zona euro. Principalul organ de decizie al
Eurosistemului este Consiliul guvernatorilor
BCE, care este format din cei sase membri ai
Comitetului executiv al BCE si guvernatorii
bancilor centrale nationale (BCN) ale tarilor din
zona euro.

Consiliul guvernatorilor BCE adefinitstabilitatea
preturilor ca fiind o ratd pozitiva a inflatiei sub
2% si a anuntat ca intentioneazd sd mentind
inflatia la un nivel inferior, dar apropiat de 2%
pe termen mediu. Timp de aproximativ 10 ani
stabilitatea preturilor a fost mentinuta in general,
in pofida majorarilor semnificative ale preturilor
materiilor prime la nivel mondial, care au afectat
Europa si restul lumii si asupra carora politica
monetara nu are nicio influenta directa, ceea ce a
determinat cresterea ratei medii a inflatiei la un
nivel usor superior celui de 2% dupa adoptarca
monedei euro. Acesta este un rezultat remarcabil,
avand in vedere socurile din aceastd perioada si
istoricul economiilor din cadrul zonei euro. in
deceniile care au precedat lansarca monedei
euro, ratele anuale medii ale inflatiei din tarile
respective erau mult mai ridicate decat cele din
zona euro n ultimii 10 ani.

Stabilitatea preturilor este esentiald, nu numai
pentru ca aceasta protejeaza valoarea veniturilor
tuturor, in special ale celor mai vulnerabili si
saraci dintre concetdtenii nostri, ci i pentru ca
mentinerea stabilitatii preturilor si credibilitatea
pe termen mediu constituie una dintre conditiile
preliminare care stau la baza dezvoltarii durabile
si credrii de locuri de munca. Prin ancorarea
anticipatiilor inflationiste la niveluri scazute, in
concordantd cu definitia stabilitatii preturilor,
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BCE aredus primele de risc de inflatie, asigurand
astfel un mediu financiar prielnic cresterii
economice si credrii de locuri de munca. De
la lansarea monedei euro si panad la sfarsitul
anului 2007, in zona euro au fost create peste
15 milioane de locuri de munca noi, iar rata
somajului s-a situat la cel mai scazut nivel de la
inceputul anilor *80.

Euro detine un rol extrem de important in buna
functionare a vastei piete europene si, astfel, in
realizarea unei adevirate piete unice. In acelasi
timp, moneda unicd a contribuit la protejarca
economiei din zona euro impotriva numeroaselor
socuri care s-au produs la nivel mondial si a
turbulentelor majore din ultimii ani.

Aceste realizari au necesitat timp si eforturi
considerabile, deoarece BCE s-a confruntat cu o
situatie ineditd, In care a trebuit sa ia decizii de o
importantd si o complexitate considerabile si sa
le puna in aplicare impreuna cu ceilalti membri
ai Eurosistemului, respectiv bancile centrale
nationale din zona euro. Printre numeroasele
misiuni din ultimii ani s-a numarat aceea de a
intelege modul 1n care urma sda functioneze
aceastd noud uniune monetard, odatd creata,
precum si mecanismele economice complexe
ale unei mari zone economice care tinde catre o
unificare economica si monetara totala.

Aceasta editie speciala trece in revista activitatea
BCE din ultimii 10 ani, care au fost cruciali,
analizeazd unele dintre principalele dificultati
intampinate de-a lungul acestei perioade,
precum si provocdrile cu care se confrunta BCE
si zona euro 1n pragul celui de-al doilea deceniu
de existenta.

Principala provocare o constituie realizarea
unei zone euro mai flexibile si cu o mai mare
capacitate de adaptare prin Imbunatatirea
politicilor structurale si fiscale, precum si prin
sporirea potentialului sdu de crestere. Pentru
a identifica factorii care ar putea determina
inflatia in viitor, trebuie sa intelegem in orice
moment evolutiile economice in curs §i sa
adaptam instrumentele in mod corespunzator.
Pentru a raméne credibild, politica monetara
trebuie sd dea dovada de o vigilenta constanta si
sd mentina anticipatiile inflationiste la un nivel
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compatibil cu definitia stabilitatii preturilor.
De asemenea, trebuie identificate modalitatile
ideale de pregatire pentru viitoarele extinderi ale
zonei euro.

Realizarile din ultimii 10 ani au fost posibile
datoritd viziunii si determinarii de care au dat
dovada actualii si fostii membri ai Consiliului
guvernatorilor, precum si datoritd energiei
si eforturilor depuse de intregul personal al
Eurosistemului. Cu aceasta ocazie speciala, as
dori sd adresez cele mai sincere multumiri tuturor
celor care au contribuit la construirea unei baze
solide pentru euro. Moneda unicd a devenit un
simbol de mandrie pentru un continent a carui
prestanta a crescut in mod considerabil.

Eurosistemul constituie o echipa aflata in serviciul
a 320 milioane de cetateni din 15 tari, care au
decis sd-si uneasca destinele. Euro reprezinta
moneda noastrd, iar cetitenii europeni stiu
ca ramanem fideli mandatului pe care ni l-au
incredintat.

Doresc sa adresez cele mai sincere multumiri
intregului personal al BCE si BCN pentru
contributia sa de exceptie, care a facut posibild
publicarea acestui material.

Jean-Claude Trichet, presedintele BCE
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CONTEXTUL ISTORIC

Integrarea monetara europeand a debutat la
inceputul anilor *60, atunci cand cei sase membri
ai Comunitatii Economice Europene (CEE)
au initiat cooperarea in domeniul afacerilor
monetare. Aproximativ in aceeasi perioada a
fost facutd prima propunere concreta de realizare
a unei uniuni economice $i monetare europene.
Scopul acesteia era transformarea zonei de liber
schimb instituite in baza Tratatului de la Roma
intr-o uniune economica panalafinele deceniului.
Cu toate acestea, nu a fost luatd nicio masura
concreta, intrucat stabilitatea sistemului monetar
international s-a mentinut mai multi ani. Abia in
anul 1969, in urma unei serii de crize a cursului
de schimb si a balantei de plati, liderii celor
sase tari membre ale CEE au decis elaborarea
unui plan de uniune economica i monetara.
Aceasta decizie s-a materializat in anul 1970,
sub forma Raportului Werner, care prevedea
realizarea uniunii in trei etape pana in anul 1980.
Acest proiect ambitios a fost abandonat in anul
1971, dupa prabusirea sistemului cursurilor de
schimb fixe de la Bretton Woods. Totodata, tarile
europene au inteles ca fluctuatiile necontrolate
ale cursurilor de schimb puteau avea repercusiuni
negative asupra viitoarelor etape ale integrarii
comerciale. Primul pas a fost facut in 1972,
odata cu crearea asa-numitului ,,sarpe monetar”,
care avea drept scop stabilizarea cursurilor de
schimb pentru mai multe monede europene, dar
care a devenit curand victima unor noi tulburari
monetare §i a recesiunii internationale care a
urmat primei crize petroliere din anul 1973.
Dupé ce mai multe monede au aderat la acest
sistem sau l-au pardsit, ,,sarpele” se limita in
1977 la ,,zona marcii germane”, formata din
Germania, tarile din Benelux si Danemarca.

in anul 1979, Franta si Germania au relansat
proiectul integrarii monetare prin crearea
Sistemului Monetar European (SME), care
a ramas in vigoare pana la lansarea monedei
euro in anul 1999. In cadrul acestuia s-a pus
accentul pe coordonarea politicii monetare si
asigurarea convergentei in vederea stabilizarii
preturilor si a cursurilor de schimb. in aceastd
perioada, relatiile intre bancile centrale s-au
consolidat, realinierile cursurilor de schimb au
fost conditionate de respectarea angajamentelor
asumate cu privire la politica de convergenta,
in scopul reducerii frecventei si a efectelor
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deprecierilor destabilizatoare (care se mai
produceau uneori), restrictiile privind libera
circulatie a capitalurilor au fost eliminate, in
fiecare tard predominau politici de mentinere
a inflatiei la o ratd scazutd, iar integrarea
economica a progresat considerabil. Acesti ani de
experientd in cadrul SME au relevat importanta
unei convergente nominale si a unei discipline
fiscale durabile.

Catre finele anilor 80, posibilitatea realizarii
uniunii economice $i monetare europene a
fost readusd in discutie. Consiliul European a
incredintat unui comitet de experti, prezidat de
Jacques Delors, mandatul de a formula propuneri
in acest sens. Rezultatul a fost ,,Raportul Delors”,
care a condus la conturarea Tratatului de la
Maastricht, semnat de sefii de stat si de guvern ai
statelor membre ale UE n anul 1992 si ratificat de
toate tarile Uniunii Europene pana in anul 1993.
Acest Tratat a stat la baza introducerii, dupa
aproximativ 10 ani, a monedei euro. in perioada
care a urmat, eforturile s-au concentrat asupra
accelerarii procesului de convergenta, precum
si asupra crearii mecanismelor institutionale
corespunzatoare. Institutul Monetar European
(IME), infiintat in anul 1994, a demarat pregatirea
cadrului de reglementare, organizatoric si
logistic necesar noului sistem supranational al
bancilor centrale, esential pentru crearea BCE si
a SEBC, pentru indeplinirea sarcinilor acestora
si pentru introducerea noii monede unice.

In luna mai 1998, Consiliul Uniunii Europene
a hotarat ca 11 tari indeplineau criteriile de
convergenta, respectiv conditiile stabilite in
vederea adoptarii monedei euro. BCE si SEBC
au fost infiintate la data de 1 iunie 1998. Pana
la adoptarca monedei euro de catre toate
statele membre ale UE, rolul principal revine
Eurosistemului, care este alcatuit din BCE si
bancile centrale nationale ale tarilor din zona
euro.

Banca Centrala Europeana si Eurosistemul
s-au confruntat, inca de la inceput, cu o serie
de provociri considerabile. in special BCE, in
calitate de institutie nou-creata, trebuia sa dea
dovada de credibilitate si s convinga publicul
si pietele financiare ca va mentine stabilitatea
preturilor. De asemenea, trebuia sd pund la



punct un cadru de cooperare eficientd cu BCN
din Eurosistem. Caracterul inedit al mediului
institutional si economic a facut si mai dificila
indeplinirea acestor misiuni. Euro a creat, de
fapt, o entitate economica si financiarda noua,
ale carei caracteristici nu au fost studiate in
intregime si ale cdrei implicatii nu erau destul
de clare.

Editia speciala a Buletinului lunar, care
marcheaza mplinirea a 10 ani de existenta a
BCE, prezinta activitatea si realizarile BCE si
ale Eurosistemului din aceasta perioada cruciala.
De asemenea, sunt analizate provocarile si
perspectivele in domeniile de competenta ale
BCE. Trecerea In revistd a activitatii BCE si
a Eurosistemului a evidentiat doud aspecte
importante:

e in primul rand, odata cu trecerea anilor,
integrarea monetara a progresat in paralel
cu cea economicd. De fapt, drumul parcurs
de Europa catre UEM este unic in istorie,
deoarece se bazeaza pe principiul unei piete
unice pentru tari suverane. Aceasta o face
sd se distingd in foarte multe privinte de
majoritatea uniunilor monetare din trecut, in
cazul carora crearea in prealabil a unei uniuni
politice (a unui stat-natiune) a fost cea care
a condus la realizarea unei piete unice, care
oferea intreprinderilor si populatiei conditii
omogene. Anticipdm cd euro va avea o
contributie pozitiva la continuarea integrarii
economice si financiare. Acest aspect este
analizat pe larg in capitolele 4, 5 si 6, care
trateaza pe rand tema integrarii economice
reale si a progreselor inregistrate in privinta
deschiderii schimburilor comerciale, precum
si a integrarii pietelor financiare.

e 1n al doilea rand, in cadrul Eurosistemului,
deciziile sunt adoptate  centralizat,
dar aplicarea lor este descentralizata.
Descentralizarea Eurosistemului prezinta
trei avantaje principale. Primul ar fi cd BCE
beneficiazd de competentele, infrastructura
si capacitatile operationale ale bancilor
centrale nationale din Eurosistem. Al
doilea avantaj este acela ca bancile centrale
nationale faciliteazd comunicarea dintre
BCE si cetatenii din zona euro, deoarece

utilizeazd limba (limbile) tarilor din care
provin si cunosc cultura (culturile) acestora.
Al treilea ar fi acela ca BCN asigura
institutiilor de credit din fiecare tara accesul
lareteaua de bancicentrale, ceea ce constituie
un aspect important, avand 1in vedere
dimensiunea zonei euro si relatiile de lunga
durata dintre comunitatile bancare nationale
si bancile centrale nationale respective.
Cadrul a functionat bine in ultimii 10 ani
si a indeplinit cu succes rolul incredintat in
procesul de extindere a Uniunii Europene si
a zonei euro.

in acesti 10 ani, BCE a atins un nivel inalt de
credibilitate in intreaga lume. Mentinerea acestei
este foarte importantd, Tn acest moment, in
pragul celui de-al doilea deceniu de existentd a
zonei euro. Aceasta editie speciald a Buletinului
lunar, lansatd cu ocazia implinirii a 10 ani de
existenta a BCE, demonstreaza ca, in multe
privinte, avem un destin comun.

Buletin lunar
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| INTRODUCERE

,,-.. 8A-1 facem pe oameni sd lucreze impreund, sa le aratam cd, dincolo de divergente sau de frontiere, au un
interes comun.”
Jean Monnet

Aceastd editie speciala a Buletinului lunar trece 1n revistd primii zece ani de activitate a Bancii
Centrale Europene (BCE) si a Eurosistemului, format din BCE si bancile centrale ale tarilor europene
care au adoptat deja euro. Este descris modul in care aceastd noua institutie i acest nou sistem au
functionat intr-un deceniu plin de evenimente si sunt analizate unele dintre provocarile cu care se pot
confrunta acestea in urmatorii zece ani si chiar mai tarziu.

BCE 1si indeplineste obiectivul principal de mentinere a stabilitatii preturilor, iar strategia sa
de politicd monetara este credibila si bine Inteleasa. Desi stabilirea unei politici monetare unice
constituie misiunea cea mai vizibild a BCE, aceasta nu este, in niciun caz, singura. Pentru a-si
atinge obiectivul, BCE trebuie sa Indeplineasca diferite misiuni si activitati, unele dintre acestea
fiind mentionate §i in Tratatul de la Maastricht, iar altele completand cadrul politicii monetare unice.
Prin urmare, aceasta editie speciala permite si o mai buna intelegere a celorlalte misiuni ale BCE si
ale Eurosistemului.

Crearea BCE si a SEBC, precum si lansarea euro au condus la introducerea unui nou cadru
institutional pentru Uniunea Economica si Monetara (UEM). Acesta combind o politica
monetard centralizata cu politici fiscale si structurale descentralizate. Capitolul 2 explica modul
in care competenta in domeniul politicii monetare unice a fost transferata la nivel supranational
(respectiv la nivel comunitar). Bancii Centrale Europene, institutia nou-creatd responsabila
cu stabilirea politicii monetare, i s-a conferit prin Tratat un grad inalt de independenta, care
se manifesta atat la nivel institutional, cat si la nivel personal, financiar si functional. Noul
Tratat de la Lisabona include BCE printre institutiile Uniunii. Aceasta reflecta faptul ca politica
monetard este indivizibild si cd bancile centrale trebuie sa fie independente pentru a asigura
stabilitatea preturilor. In schimb, politicile fiscale sunt mai bine definite la nivel national — sub
rezerva respectarii parametrilor prevazuti de Pactul de stabilitate si crestere — pentru a lua in
considerare particularitatile gi cadrul institutional ale fiecarei tari. Politicile structurale sunt, de
asemenea, stabilite la nivel national, dar fac obiectul unei evaluari inter pares si sunt coordonate
in cadrul Strategiei de la Lisabona.

Noul cadru institutional al UEM ofera proceduri de coordonare corespunzatoare, care iau in
considerare interdependenta din ce in ce mai mare a tarilor din zona euro. Prin urmare, BCE si
Eurosistemul trebuie sa facd schimb de informatii §i s@ interactioneze frecvent cu alte cateva
institutii §i organisme europene, cum ar fi consiliul care reuneste ministrii de finante (Consiliul
ECOFIN) si diferitele sale comitete pregatitoare, Eurogrupul si Comisia Europeana. De asemenea,
BCE trebuie sa prezinte rapoarte Parlamentului European. Din septembrie 1998 aceasta practica a
condus la rezultate satisfacatoare. Cu toate acestea, pe masura ce integrarea zonei euro inregistreaza
noi progrese, politicile stabilite la nivel national trebuie sa ia n considerare cerintele Comunitatii.

Consiliul guvernatorilor BCE este responsabil de formularea politicii monetare pentru zona euro
si de stabilirea unor orientari pentru aplicarea acesteia. Aceasta atributie a devenit realitate in luna
octombrie 1998, atunci cand Consiliul guvernatorilor a anuntat o strategie de politicdA monetara
bazata pe stabilitate, destinata atingerii obiectivului principal privind stabilitatea preturilor, prevazut
in Tratatul de la Maastricht. Strategia — clarificatd in anul 2003 — prezinta doud elemente principale:
o definitie cantitativa a stabilitdtii preturilor si un ,,cadru format din doi piloni”. Primul element se
refera la obiectivul principal al BCE, acela de a mentine rata inflatiei la un nivel inferior, dar apropiat
de 2%. De fapt, este unanim acceptat faptul ca mentinerea stabilitatii preturilor reprezinta cea mai
buna contributie pe care politica monetarda o poate avea la bunastarea economica. Cel de-al doilea
element este ,,cadrul format din doi piloni”, care se bazeaza pe o analizd economica si o analiza
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monetard. Ambele sunt importante in evaluarea diferitelor riscuri la adresa stabilitatii preturilor.
Analiza economica se realizeaza pe termen mediu §i scurt, pe baza unei game largi de indicatori si
de statistici economice si financiare, semnificative pentru perspectiva asupra evolutiei preturilor.
In schimb, analiza monetara se realizeaza pe termen mediu si lung si conferd un rol primordial
evolutiilor monetare si ale creditului. Cadrul format din doi piloni permite o buna structurare a
analizei interne si faciliteaza comunicarea cu publicul larg si cu pietele financiare.

Capitolul 3 ofera detalii cu privire la principalele caracteristici si elemente ale strategiei, precum
si la aplicarea si conduita politicii monetare de la introducerea euro in anul 1999. Acest capitol
atrage, de asemenea, atentia asupra volumului de munca uriag necesar pentru a asigura functionarea
Eurosistemului, care a implicat si crearea infrastructurii pentru punerea in aplicare a politicii monetare
unice. in plus, BCE a trebuit si-si stabileasca propria organizare si propriile proceduri. Acest capitol
subliniaza si faptul ca, atunci cand si-au inceput activitatea, BCE si Eurosistemul cunosteau destul
de putin modul in care zona euro ar putea functiona dupa realizarea integrarii monetare. Aplicarea
politicii monetare este o sarcind dificila, chiar si in conditii normale, dar trecerea, fara precedent,
de la politici nationale deja verificate la o politica supranationald noua a reprezentat o provocare
deosebita. Inca din primul moment s-au ficut investitii majore in cercetare, analiza si statistica,
iar in prezent continud sa fie dezvoltata o gama largd de modele si instrumente, care contribuie
la generarea de date 1n timp real. Aceasta analiza este, in mare parte, publica si face obiectul unei
evaluari inter pares, constituind, astfel, un bun comun.

Capitolul 4 trece in revista provocarile referitoare la politica economicd si performantele
macroeconomice ale zonei euro. Analiza tendintelor economice reale si a politicilor economice
serveste unor scopuri diverse. De exemplu, contribuie la analiza mentionatd anterior in cadrul
strategiei bazate pe doi piloni, precum si la cea a procesului de transmisie a impulsurilor politicii
monetare. De asemenea, aceasta permite recunoasterea tendintelor macroeconomice determinate
de politicile structurale si fiscale si de evolutiile globale, precum si a efectelor acestora asupra
presiunilor inflationiste. Acest capitol se referd la unele tendinte manifestate in ultimii zece ani in
zona euro la nivelul cresterii reale, al productivitatii si al pietelor fortei de munca. Este de remarcat
faptul c&, in ultimul deceniu, cadrul general al UEM a favorizat o dinamicd sustinutd a ocuparii fortei
de munca. Sunt discutate apoi politicile fiscale, dupa care sunt prezentate unele caracteristici ale
diferentialelor de crestere economica reala si de inflatie de la o tara la alta.

Din acest capitol se pot desprinde mai multe invataminte. Privind 1n perspectiva, sunt indispensabile
reforme structurale si politici fiscale solide pentru stabilitatea macroeconomicd generald, precum
si rezultate bune 1n aceste domenii, respectiv un grad ridicat de ocupare a fortei de munca si de
expansiune economicd, o rata scazutd a somajului natural si absenta unor diferente majore in ceea ce
priveste evolutiile inregistrate de la o tara la alta. Diferentialele de costuri si inflatie de la o tara la alta,
cauzate de evolutii salariale inadecvate, precum si de rigiditati fiscale si structurale, pot determina
scaderi ale competitivitatii §i pot avea efecte negative asupra ocuparii fortei de munca si cresterii
economice. Functionarea corespunzatoare a mecanismelor de adaptare la socuri specifice ar trebui
asigurata prin flexibilitatea pietelor fortei de munca si de produse, realizarea pietei unice si politici
fiscale bine concepute si durabile. Acelor tari care intentioneaza sa adopte euro li se recomanda sa ia
in considerare aspectele mentionate anterior in procesele de convergenta atunci cand opteaza pentru
aderarea la zona euro.

Moneda unica modifica treptat economiile din zona euro. in domeniul afacerilor, unele costuri, cum
ar fi cele aferente operatiunilor de schimb valutar sau de protejare impotriva volatilitatii cursurilor de
schimb, au scazut semnificativ sau au disparut complet. Costurile de informare, precum cele legate
de necesitatea de a compara preturile bunurilor si serviciilor la nivel international, sunt in scadere.
De asemenea, se anticipeaza ca euro va stimula piata unica, respectiv va elimina piedicile pe care
le intdmpina 1n continuare circulatia bunurilor, serviciilor si persoanelor, imbunatatind transparenta
preturilor si descurajand discriminarea prin preturi. Aceasta ar trebui sa contribuie la reducerea
segmentarii pietei si la stimularea concurentei. De asemenea, euro este mult mai eficient decat
multiplele monede pe care le-a inlocuit ca mijloc de schimb si ca unitate de cont. in aceasta editie
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speciald a Buletinului lunar analizdm diferite modalitati prin care euro contribuie la transformarea
pietelor financiare si a performantelor macroeconomice in Europa. Desigur, aceste efecte, care
favorizeaza o mai bund integrare a zonei euro, vor avea o actiune lentd si se vor manifesta pe
parcursul a mai multor decenii.

Un domeniu in care schimbadrile sunt deja relativ cuantificabile este dimensiunea internationald a
euro. Capitolul 5 face referire la cele patru dimensiuni ale acestor schimbari: comertul cu bunuri
si servicii, fluxurile de capital, rolul international al monedei euro si relatiile BCE cu tarile terte si
institutiile si organismele internationale. Sunt analizate evolutiile inregistrate intre tarile din zona
euro (respectiv din interiorul zonei euro), precum si de zona euro in ansamblu 1n raport cu restul
lumii (respectiv tarile din afara zonei euro). Datele empirice si analiza economica demonstreaza ca
moneda euro promoveaza schimburile comerciale, investitiile strdine directe (ISD) si investitiile de
portofoliu transfrontaliere in randul tarilor din zona euro, ceea ce echivaleaza cu a afirma ca zona
euro investeste in ea Insasi. Pe langa faptul cé stimuleaza comertul din zona euro, moneda euro a
sporit concurenta in interiorul zonei euro si convergenta preturilor bunurilor si serviciilor. In paralel,
moneda euro a contribuit la cresterea eficientei atat in tarile de origine, cat si in tarile gazda, prin
realocari de capital, in special 1n industria prelucratoare. De asemenea, prin promovarea fluxurilor de
investitii de portofoliu in statele membre ale zonei euro, aceasta a favorizat diversificarea riscurilor
legate de investitii si consum. Se anticipeaza ca aceste fenomene vor persista in viitor. Dimensiunea
internationald a monedei euro si utilizarea acesteia ca moneda de rezerva si de tranzactionare se
afla pe un trend ascendent. Euro a devenit a doua moneda din lume ca importanta, dupa dolarul
american, a carui sferd de influenta la nivel mondial este mai extinsa.

fn ultimul deceniu, BCE si SEBC au acordat o atentie deosebita functionarii corespunzitoare a sistemului
financiar. Bancile centrale sunt interesate de sistemul financiar si de stabilitatea acestuia din doud motive.
in primul rand, pentru a-si indeplini principala misiune, si anume asigurarea stabilitatii preturilor, sistemul
financiar trebuie sa functioneze corespunzator. Avand in vedere ca sistemul financiar constituie principalul
canal care permite gestionarea politicii monetare unice, un sistem financiar integrat, stabil si eficient este
esential pentru a asigura transmisia eficientd si fara impedimente a impulsurilor politicii monetare in
intreaga zona euro. De asemenea, bancile centrale au responsabilitatea principald in ceea ce priveste
buna functionare a sistemelor de plati si de decontare, iar acest obiectiv este strans legat de siguranta si
eficienta sistemului financiar in ansamblu. Un al doilea motiv ar fi ca un sistem financiar functional aloca
mai eficient resursele financiare in timp si 1n spatiu si este, prin urmare, esential pentru a asigura o crestere
economica mai puternica si mai durabild. Acesta constituie un obiectiv important al politicilor publice si
beneficiaza de sprijin activ din partea bancilor centrale.

Zona euro are un caracter multinational. Inca de la inceput, un obiectiv esential al Eurosistemului a
fost consolidarea functionarii pietelor financiare, respectiv stimularea integrarii financiare europene.
Capitolul 6 trece 1n revista progresele inregistrate in ceea ce priveste integrarea financiara de la lansarea
monedei euro, principalii factori care au stimulat integrarea si principalele obstacole cu care s-a
confruntat aceasta, precum si contributia BCE si a Eurosistemului la procesul de integrare. Se subliniaza
ca BCE si Eurosistemul promoveaza procesul de integrare financiara in patru moduri, respectiv prin: (i)
imbogatirea cunostintelor, constientizarea si monitorizarea progreselor in domeniul integrarii financiare;
(i1) Indeplinirea rolului de catalizator pentru initiativele bazate pe piatd in vederea promovarii integrarii
financiare, de exemplu, 1n ceea ce priveste crearea Zonei unice de plati in euro (SEPA); (iii) acordarea
de consultanta cu privire la cadrul legislativ si de reglementare al UE in domeniul serviciilor financiare
si (iv) furnizarea de servicii specifice unei banci centrale, inclusiv a facilitatilor de decontare bruta in
timp real a platilor in euro (sistemul TARGET) si de transfer transfrontalier al garantiilor (modelul
bancilor centrale corespondente — MBCC), precum si a initiativei TARGET2-Securities, care studiaza
modalitatile de decontare In moneda bancii centrale a operatiunilor cu titluri.
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Capitolul 7 este consacrat unei alte responsabilitati majore a Eurosistemului: mentinerea stabilitatii
financiare. Aceasta misiune a devenit tot mai importanta in ultimii ani, deoarece sectorul financiar s-a
extins semnificativ In raport cu economia reala, rolul economic al stabilitatii financiare crescand, astfel,
in mod constant. Desi asigurarea stabilitatii preturilor reprezinta aportul optim, in termeni generali,
al Eurosistemului la stabilitatea financiara, acesta contribuie la realizarea acestui obiectiv prin doua
modalititi specifice. in primul rand, Eurosistemul indeplineste unele misiuni privind stabilitatea
financiard la nivelul zonei euro. Printre acestea se numara monitorizarea si evaluarea stabilitatii
financiare 1n zona euro — in acest sens, BCE publica semestrial Raportul privind stabilitatea financiara
(Financial Stability Review) —, precum si derularea operatiunilor de piata pentru a face fatd socurilor
financiare generale si pentru a atenua tensiunile pe piata monetard a zonei euro. in al doilea rand,
Eurosistemul participa la elaborarea politicilor de stabilitate financiara ale autoritatilor competente
la nivel national si european prin trei activitati principale: (i) sustinerea procesului de monitorizare
si evaluare a stabilitatii financiare la nivel national si european; (ii) acordarea de consultanta privind
reglementarea si supravegherea financiara si (iii) contributia la gestionarea crizelor financiare. De
asemenea, Eurosistemul are responsabilitati directe in ceea ce priveste activitatea de supraveghere a
infrastructurilor de piatd, in special a sistemelor de plati, aceasta misiune contribuind, de asemenea,
la consolidarea stabilitatii sistemului financiar. Acest capitol descrie responsabilitatile si principalele
realizari ale Eurosistemului in domeniul stabilitatii si al supravegherii financiare.

Capitolul 8 explica importanta unor statistici de calitate pentru zona euro, precum i necesitatea ca
BCE sa dispuna de un set exhaustiv de statistici economice, financiare $i monetare care sa respecte
cerintele de oportunitate, fiabilitate si consecventa, astfel incat sa isi poata indeplini misiunile si,
in special, sd poatd evalua riscurile la adresa stabilitatii preturilor. in acest capitol este prezentat si
indicele armonizat al preturilor de consum, utilizat de BCE pentru evaluarea stabilitatii preturilor.
Incepand cu anul 1999, numirul statisticilor elaborate de SEBC aproape s-a triplat. Se publica periodic
statistici monetare, financiare si externe, cu respectarea standardelor de calitate. Documentele de
referintd sunt usor accesibile i au contribuit la elaborarea unor standarde statistice internationale,
de exemplu a celor privind statisticile monetare si financiare. Diverse statistici ale BCE sunt incluse,
in prezent, in conturile financiare si nefinanciare trimestriale complete ale zonei euro. La sfarsitul
acestei editii speciale, o anexa statistica contine o selectie de comparatii internationale.

Capitolul 9 analizeaza bancnotele euro din diferite perspective si include un scurt istoric al evolutiei
acestora, de la conceperea lor in anii 90 pand la introducerea in anul 2002. Capitolul analizeaza
situatia prezenta si viitoare, abordand si aspecte legate de puterea circulatorie si gestionarea monedei.
Bancnotele reprezinta cu adevarat un simbol marcant al reusitei UEM si o realizare deosebitd, avand in
vedere amploarea actiunilor de planificare §i organizare intreprinse anterior introducerii acestora.

Editia speciald a Buletinului lunar demonstreaza ca rezultatele BCE si ale Eurosistemului din ultimii
zece ani pot fi evaluate prin adoptarea unor perspective temporale diferite. Pot fi identificate cateva
aspecte comune, care indica si provocarile viitoare:

»  Eurosistemul combina procesul decizional centralizat si aplicarea descentralizata a deciziilor de
catre bancile centrale nationale (BCN). Aceasta constatare este valabild pentru toate misiunile
si activitdtile mentionate in aceasta editie speciald. Din punct de vedere organizational, diferite
comitete tehnice si grupuri de lucru reunesc experti ai BCE si ai tuturor BCN. Aceste comitete
si grupuri de lucru 1si aduc periodic contributia la prelucrarea unui volum imens de date si
informatii provenind din toate tarile zonei euro. Aceasta permite cumularea celor mai bune
experiente si cunostinte de care dispun BCN din cadrul Eurosistemului. In acelasi timp, toate
aceste comitete si grupuri de lucru adopta punctul de vedere al zonei euro. Acest cadru a
gestionat cu succes procesul de integrare si are capacitatea de a evolua.
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« Inceputurile Eurosistemului au fost modeste, cu cunostinte reduse privind functionarea zonei
euro dupa integrarea monetara. Daca aplicarea politicii monetare intr-un mediu incert si supus
socurilor reprezintd o provocare pentru orice banca centrald, aceastd provocare a fost majora
in primii ani de existentd ai zonei euro, avand in vedere caracterul inedit al acesteia, mentionat
in Capitolul 3. Astfel se explica investitiile semnificative in instrumente analitice, cercetare
si statistica, realizate inca de la inceput, dupa cum se aratd in Capitolele 3, 4, 5, 6 si 8. A fost
elaboratd o gama larga de modele si alte instrumente analitice, utilizate in prezent si imbunatatite
in permanentd. Aceste analize si informatii sunt, in cea mai mare parte, publice, fiind disponibile
pe website-ul si in publicatiile BCE si facand obiectul unor evaluari publice si infer pares.

» Strategia de politicd monetara a BCE se inspira din bunele practici ale BCN din cadrul
Eurosistemului, pe care le combina cu elemente noi. Avand 1n vedere mandatul privind mentinerea
stabilitatii preturilor incredintat prin Tratat, Consiliul guvernatorilor a stabilit un obiectiv de
inflatie clar. Acesta sporeste, la randul sau, transparenta si responsabilitatea BCE. Analiza
economica si monetara —cadrul format din doi piloni — ofera doua perspective complementare
pentru evaluarea riscurilor la adresa stabilitatii preturilor. De asemenea, aceasta furnizeaza un
instrument de structurare a analizei interne si a comunicarii externe. Strategia este acum bine
inteleasa si credibila. Credibilitatea permite ancorarea anticipatiilor inflationiste pe termen lung
modul in care buna functionare a strategiei de politici monetara a BCE sustine diferite alte
misiuni ale BCE si ale Eurosistemului.

*  Euro — care include, in sens larg, fortele care actioneaza pe piatd, schimbadrile institutionale
si organizationale si masurile legislative — ar trebui sa actioneze ca un catalizator al integrarii
economice si financiare. Este posibil ca aceste schimbari sd producad efecte numai dupa o
perioada indelungata. De fapt, procesul european de integrare economica, financiara §i monetara
a inceput in anii 50 si a progresat treptat. Decizia de a introduce euro s-a bazat pe convingerea
ferma ca tarile din zona euro erau pregatite pentru aceasta $i cd noua moneda unicd urma sa
determine demararea unor procese pozitive care si conduci la apropierea tarilor respective. in
acelasi timp, continud sd existe provocari, acestea fiind abordate in prezenta editie speciala a
Buletinului lunar. in unele tari din zona euro mai exista discrepante intre inflatia perceputa de
populatie si cea masurata efectiv — aspect prezentat in Capitolul 3. Economiile din zona euro
mai au Inca multe de imbunatatit in ceea ce priveste flexibilitatea si rezistenta la socuri externe
—aspect prezentat in Capitolul 4. In plus, integrarea ,,regionala” european avanseaza in paralel
cu globalizarea, care are, de asemenea, efecte ample si profunde, dupa cum se mentioneaza in
Capitolele 5 si 6. Prin urmare, zona euro va trebui sa-si continue evolutia sub influenta acestor
presiuni combinate.

*  Faptul cd interconexiunea in cadrul zonei euro se realizeaza mai bine ca oricand modifica
viziunea asupra Uniunii Economice si Monetare. Euro reprezintd si un simbol important al
identitatii europene.

In prezent, euro este utilizat de 320 milioane de cetateni din zona euro, dar are si putere circulatorie
mai extinsa la nivel international decat monedele pe care le-a inlocuit, fiind utilizat tot mai mult pe
pietele financiare internationale, dupd cum se releva in Capitolul 5. In aceasti editie aniversari se
subliniaza ca euro prezinta deja o serie de avantaje, precum stabilitatea preturilor si scaderea ratelor
dobanzilor. Acestea sustin alte evolutii pozitive — treptate, dar constante —, inclusiv multiplicarea
schimburilor de bunuri si servicii si un grad mai ridicat de integrare financiara, care, la randul lor,
accelercaza aprofundarea si modernizarea financiara. Exista, de asemenea, un grad remarcabil
de rezistenta intr-un mediu international complex. In opinia noastra, aceste realiziri ne vor ajuta
sa facem fata tuturor provocarilor actuale si viitoare din zona euro si, de asemenea, sa sustinem
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adaptarea economiilor nationale. Capitolul 10 contine cateva concluzii. Tabelul de mai jos prezinta
unele dintre principalele evenimente institutionale din istoria Eurosistemului.

Evenimente institutionale importante d

storia Eurosistemului, 1998-2008

1998 \
Mai Consiliul European constata ca 11 tari indeplinesc criteriile de convergenta si pot A se vedea
adopta euro (cea de-a treia etapa a UEM). ,.,Cuvant-inainte”
Tunie Se infiinteaza BCE si SEBC. A se vedea ,,Context istoric”
Septembrie Prima aparitie a presedintelui BCE in fata Parlamentului European. A se vedea Capitolul 2
Octombrie Prima participare a presedintelui BCE la o reuniune G7.
Octombrie Anuntarea strategiei de politica monetara. A se vedea Capitolul 3.1.
Noiembrie Adoptarea de catre Consiliul UE a Regulamentului privind culegerea de informatii
statistice de catre BCE. A se vedea Capitolul 8
Decembrie Anuntarea valorii de referinta cantitative pentru cresterea monetara.
Decembrie BCE i se acorda statut de observator la Fondul Monetar International (FMI).
Decembrie Cursurile de schimb sunt fixate irevocabil. A se vedea ,,Context
istoric”
1999
Tanuarie Lansarea euro ca moneda fiduciara. Se stabileste o politici monetard unica pentru zona euro. A se vedea Capitolul 2
Tanuarie Lansarea MCS II, Danemarca si Grecia fiind primele tari care adera la acest mecanism. A se vedea Capitolul 2
Aprilie Acordul Eurosistemului privind acordarea de asistentd pentru acoperirea necesarului A se vedea Capitolul 7
de lichiditate in situatii de urgenta.
Tulie Producerea bancnotelor euro incepe la cateva imprimerii. A se vedea Capitolul 9
Noiembrie BCE devine membru al Bancii Reglementelor Internationale (BRI).
2000 \
Martie Consiliul European adopta Strategia de la Lisabona. A se vedea Capitolul 2
2001 \
Tanuarie Grecia adera la zona euro. A se vedea Capitolul 2
Aprilie Este adoptat Acordul de cooperare la nivel european intre autoritatile de control
al sistemelor de plati si cele de supraveghere bancara. A se vedea Capitolul 7
August Este facuta publica conceptia graficd a bancnotelor euro. A se vedea Capitolul 9
Septembrie incepe distribuirea anticipata a bancnotelor si monedelor euro. A se vedea Capitolul 9
2002
ITanuarie Introducerea monedei unice: pana la sfarsitul lunii februarie 2002 bancnotele si monedele A se vedea Capitolul 9
euro devin singurele mijloace legale de plata in toate tarile din zona euro.
Noiembrie Este publicat pentru prima datd Raportul BCE privind structurile bancare din UE. A se vedea Capitolul 7
2003
Februarie Este publicat pentru prima data Raportul BCE privind stabilitatea sectorului bancar in UE. A se vedea Capitolul 7
Martie Este adoptat Acordul de cooperare la nivel european intre autoritatile de supraveghere
si bancile centrale in situatii de criza financiara. A se vedea Capitolul 7
Martie Este adoptat Acordul de cooperare prin care sunt stabilite responsabilitatile
in domeniul statisticilor economice si financiare la nivel comunitar intre BCE si Eurostat. A se vedea Capitolul 8
Mai Clarificarea strategiei de politica monetard a BCE. A se vedea Capitolul 3.1
2004
Martie Sunt aduse modificari cadrului operational. A se vedea Capitolul 3.3
Mai Bancile centrale nationale ale celor zece noi state membre ale UE se alatura SEBC. A se vedea Capitolul 2
Tunie Monedele Estoniei, Lituaniei si Sloveniei participa la MCS II. A se vedea Capitolul 2
Decembrie Este publicat pentru prima data Raportul BCE privind stabilitatea financiara A se vedea Capitolul 7
(Financial Stability Review).
2005 \
Martie/Aprilie Este relansatd Strategia de la Lisabona ca urmare a studiului efectuat de un grup
la nivel 1nalt prezidat de Wim Kok. A se vedea Capitolul 2
Martie/Iunie Reforma Pactului de stabilitate si crestere. A se vedea Capitolul 2
BCE
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INTRODUCERE

Evenimente institutionale importante din istoria Eurosistemului, 1998-2008

Mai Este adoptat Acordul de cooperare la nivelul UE intre autoritatile de supraveghere,

bancile centrale si ministerele de finante in situatii de criza financiara. A se vedea Capitolul 7
Mai Monedele Ciprului, Letoniei si Maltei adera la MCS 1II. A se vedea Capitolul 2
August Eurosistemul publica o contributie la consultarea Comisiei privind politica UE

in domeniul serviciilor financiare (2005-2010). A se vedea Capitolul 7
Septembrie BCE publica pentru prima data indicatorii de integrare financiara pentru zona euro. A se vedea Capitolul 6
Noiembrie Coroana slovaca participa la MCS II.
2006 \ \
Tulie Este lansata initiativa TARGET2-Securities. A se vedea Capitolul 6
2007 \ \
Tanuarie Slovenia adera la zona euro. A se vedea Capitolul 2
Ianuarie Bincile centrale nationale ale Bulgariei si Romaniei se alatura SEBC. A se vedea Capitolul 2
Martie Este publicat pentru prima data Raportul BCE privind integrarea financiara in Europa. A se vedea Capitolul 6
Mai Publicarea ,,Angajamentului public privind activitatea statistica a SEBC”. A se vedea Capitolul 8
Tunie Publicarea pentru prima data, in comun, de catre BCE si Eurostat a conturilor

economice si financiare trimestriale integrate ale zonei euro pe sectoare institutionale. A se vedea Capitolul 8
Noiembrie Eurosistemul publica o contributie la revizuirea cadrului Lamfalussy pentru reglementare

si supraveghere financiara. A se vedea Capitolul 7
Decembrie Este semnat Tratatul de la Lisabona. A se vedea Capitolul 2
2008
Tanuarie Malta si Cipru adera la zona euro. A se vedea Capitolul 2
Aprilie Publicarea ,,Cadrului privind calitatea statisticilor BCE”. A se vedea Capitolul 8
Aprilie Este adoptat un nou Acord de cooperare la nivelul UE intre autoritatile de supraveghere,

bancile centrale si ministerele de finante in situatii de criza financiara. A se vedea Capitolul 7
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Consiliul guvernatorilor
in luna iunie 1998:

Réandul din spate

(de la stinga la dreapta):

Luis Angel Rojo,

Alfons Verplaetse,

Antonio Fazio,

Yves Mersch,

Antonio José Fernandes de Sousa,
Matti Vanhala, Klaus Liebscher,
Nout Wellink,

Jean-Claude Trichet,

Maurice O’Connell,

Hans Tietmeyer

Randul din fata

(de la stinga la dreapta):
Eugenio Domingo Solans,
Otmar Issing, Christian Noyer,
Willem F. Duisenberg,

Sirkka Hamaldinen,

Tommaso Padoa-Schioppa

Consiliul guvernatorilor
in luna iunie 2008:

Réndul din spate

(de la stinga la dreapta):

Jirgen Stark, Erkki Liikanen,

Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas, Nout Wellink,
Marko Kranjec

Réandul din mijloc

(de la stanga la dreapta):

John Hurley,

Miguel Fernandez Ordofiez, Christian
Noyer, Axel A. Weber,

Lorenzo Bini Smaghi,

Michael C. Bonello

Réndul din fati

(de la stinga la dreapta):
Yves Mersch,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,
Athanasios Orphanides

BCE
Buletin lunar
A 10-a aniversare a BCE




INTRODUCERE

Consiliul general
in luna iunie 1998:

Réndul din spate

(de la stinga la dreapta):

Luis Angel Rojo, Antonio Fazio,
Urban Béackstrom,

Antonio José Fernandes de Sousa,
Matti Vanhala, Klaus Liebscher,
Nout Wellink,

Lucas D. Papademos,

Edward A. J. George,

Maurice O’Connell,

Hans Tietmeyer

Réndul din fata

(de la stinga la dreapta):
Alfons Verplaetse, Yves Mersch,
Christian Noyer,

Willem F. Duisenberg,

Bodil Nyboe Andersen,
Jean-Claude Trichet

Consiliul general
in luna iunie 2008:

Réndul din spate

(de la stanga la dreapta):
Erkki Liikanen, Andras Simor,
Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Axel A. Weber,

Reinoldijus Sarkinas,

Nout Wellink, Andres Lipstok

Réindul din mijloc

(de la stinga la dreapta):
John Hurley, Nils Bernstein,
Christian Noyer,

Ilmars Rimsgevics,

Zdengk Tima,

Stefan Ingves, Marko Kranjec,
Mugur Constantin Isdrescu

Randul din fata

(de la stinga la dreapta):
Miguel Fernandez Ordoiiez,
Ivan Sramko,

Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,
Michael C. Bonello,
Athanasios Orphanides,
Yves Mersch
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EXTINDEREA UNIUNII EUROPENE
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Germania ] \ Republica
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Irlanda ] . g Malta
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: Slovenia

gL s i ' Slovaci
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1986 Spania - ' ‘ - Bulgaria

Portugalia . Romidnia

1995 Austria
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EXTINDEREA ZONEI EURO 1999-2008

1999 Belgia

Germania
Irlanda
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Franta
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Luxemburg
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Finlanda

2001 Grecia
2007 siovenia
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Malta
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2 CADRUL INSTITUTIONAL
$I FUNCTIONAREA ZONEI EURO

Politicilemacroeconomice sunt aplicate inzona euro pe bazaunei delimitari clare aresponsabilitatilor.
Competenta in domeniul politicii monetare a fost atribuita la nivel supranational, respectiv Bancii
Centrale Europene. In schimb, politicile economice ramdn, in mare mdsurd, de resortul statelor
membre, desi fac obiectul unor proceduri de coordonare. Tratatul de la Maastricht a conferit BCE/
Eurosistemului independenta necesara pentru aplicarea politicii monetare unice si indeplinirea
celorlalte misiuni. Totodatd, Tratatul impune BCE o serie de obligatii de raportare fata de populatie
si fata de reprezentantii alesi ai acesteia — Parlamentul European. De asemenea, BCE participa
la diverse reuniuni organizate la nivel european §i la schimburi periodice de opinii cu institutiile
comunitare.

Primul deceniu de existenta a UEM a demonstrat ca acest cadru institutional fara precedent, din
care BCE face parte integrantd, este, in esentd, solid, fapt recunoscut si de Tratatul de la Lisabona,
care a lasat aproape neschimbat cadrul institutional. Cu toate acestea, continud sd existe provocari
importante, cu precadere la nivelul factorilor de decizie la nivel national, care ar trebui sa-si asume
responsabilitatile ce le revin in cadrul actual, ceea ce ar favoriza imbundtdtirea in continuare a
performantelor macroeconomice in zona euro.

Capitolul este structurat dupa cum urmeaza: Sectiunea 2.1 prezinta succint cadrul institutional al
zonei euro §i unele schimbari survenite in ultimul deceniu, Sectiunea 2.2 analizeaza interactiunea
BCE cu alte institutii si organe comunitare, iar in Sectiunea 2.3 sunt enumerate etapele procedurale
pentru extinderea zonei euro §i a Uniunii Europene.

2.1 CADRUL INSTITUTIONAL

Cadrul institutional pentru Uniunea Economicd si Monetara (UEM), stabilit prin Tratatul de la
Maastricht, face o distinctie clara intre atributiile la nivel comunitar si cele la nivel national. Ca
urmare a introducerii monedei unice, competenta in domeniul politicii monetare a zonei euro a
fost transferata la nivel comunitar. Pentru indeplinirea obiectivului fundamental privind mentinerea
stabilitatii preturilor, Eurosistemul beneficiaza de un grad nalt de independenta fata de influentele
politice. in schimb, politicile economice (fiscale sau structurale) raman, in mare masura, de
resortul statelor membre, inscriindu-se intr-un cadru european menit sa asigure disciplina.
Argumentul principal al acestei dihotomii este ca, in timp ce politica monetara este, prin natura
acesteia, indivizibila in cadrul unei uniuni monetare, politicile economice trebuie sa tina seama de
caracteristicile nationale si de cadrul institutional national si, prin urmare, pot fi mai eficient aplicate
la nivel national. De asemenea, recunoasterea, in general, a competentei autoritatilor nationale in
domeniul politicilor economice permite, de asemenea, un anumit grad de concurenta intre politici,
in scopul imbunatatirii eficientei politicilor si promovarii bunelor practici'.

in acelasi timp, moneda unici promoveazi o mai bund integrare a economiilor nationale, ceea
ce sporeste interdependenta acestora (este de mentionat ca fluxurile comerciale si de capital au
inregistrat cresteri in ultimii zece ani — a se vedea Capitolul 5). Adoptarea unor masuri excesiv
de descentralizate si lipsite de coordonare s-ar putea dovedi contraproductiva, deoarece nu ar tine
seama suficient de gradul tot mai mare de interdependenta. in mod deosebit, este probabil ca un
proces decizional autonom sa fie mai putin eficient in ceea ce priveste identificarea unei solutii
pentru socurile economice comune care afecteaza, in general, in mod similar, cele mai multe
dintre tari sau chiar pe toate. De asemenea, statele membre trebuie sé ia in considerare posibilele
efecte de contagiune (respectiv deciziile adoptate intr-o tard ar putea afecta si celelalte tari). De
asemenea, politicile economice ale statelor membre trebuie orientate catre stabilitate pentru a

1 Pentru mai multe detalii privind cadrul actual, a se vedea articolul The economic policy framework in EMU din Buletinul lunar — noiembrie 2001.
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asigura compatibilitatea cu obiectivul fundamental al politicii monetare unice, cu atat mai mult cu
cat tarile participante la zona euro nu mai dispun de politici monetare §i valutare si, prin urmare,
trebuie sa se bazeze pe alte politici pentru a promova competitivitatea si a se adapta la socuri. Aceste
consideratii justificd masurile de coordonare in domeniul politicilor economice. Coordonarea este
posibild prin adoptarea, in cazul politicilor, a unei abordari normative fundamentate pe legi sau
proceduri ,,obligatorii” sau a uneia ,,flexibile” bazate pe presiuni sau sprijin din partea celorlalte state
membre sau pe dialog la nivel comunitar.

Tratatul prevede trei modalitati diferite de elaborare a politicilor in diverse domenii ale UEM: (i)
transferul total de competentd la nivel comunitar in domeniul politicii monetare; (ii) coordonarea
normativa a politicii fiscale; (iii) coordonarea ,,flexibila” a celorlalte politici economice. Urmatoarele
sectiuni vor analiza, pe rand, fiecare dintre aceste domenii.

Concluzia principald a acestui capitol este ca, in primii zece ani, cadrul institutional al zonei euro
a fost unul adecvat pentru functionarea UEM. Noul Tratat de la Lisabona nu modifica in esenta
dispozitiile institutionale privind UEM, recunoscand astfel caracterul corespunzator al cadrului®.

NIVELUL COMUNITAR

Independenta, responsabilitatea si transparenta bancilor centrale

Teoria economica si exemplele istorice din deceniile anterioare reprezintd o dovada clara ca
independenta bancii centrale reprezinta o conditie prealabila pentru realizarea si mentinerea
stabilitatii preturilor. In acest context, independenta multidimensionali a BCE este previzuti in
Tratat, care o si legitimeaza.

In ultimele decenii, evolutia cadrelor de politicd monetara la nivel international s-a caracterizat prin
tendinta generald de favorizare a independentei bancilor centrale. Dupa cum se poate observa in
continuare, independenta reprezintd un concept cu multiple aspecte. Mai multe competente si un
grad mai ridicat de autonomie necesita legitimitate democratica, aceasta determinand un nivel sporit
de transparenta in aplicarea politicii monetare si comunicarea intensd cu publicul. Aceste evolutii
s-au datorat modificarii radicale produse in anii *70 in gandirea economistilor, care au recunoscut
rolul fundamental al anticipatiilor in comportamentul economic.

Independenta bancii centrale, respectiv izolarea acesteia de influentele politice in procesul de aplicare
a politicii monetare, asigurd axarea politicii monetare pe stabilitatea preturilor si, prin urmare,
faciliteaza ancorarea inflatiei si a anticipatiilor inflationiste la niveluri scazute. Dupa inflatia ridicata
din anii *70 s-a dorit sa se afle de ce bancile centrale au permis scaparea de sub control a inflatiei si
cum anume ar putea fi preintampinate astfel de evolutii in viitor. Una dintre principalele explicatii
prezentate a fost aceea ca pierderea controlului asupra inflatiei s-a datorat faptului ca bancile centrale
nu erau independente. in absenta independentei bancilor centrale, politica monetard nu poate fi
orientatd in mod credibil catre stabilitatea preturilor, din moment ce aceasta poate fi expusa oricand
optiunilor politice de a spori productia pe termen scurt pe seama unei rate mai ridicate a inflatiei pe
termen lung. Cu toate acestea, populatia va intelege problema si va anticipa cresterea inflatiei inca de
la Inceput, astfel incat compromisul perceput pe termen scurt intre inflatie si productie va fi anulat,
iar singurul rezultat sigur va fi o ratd a inflatiei tot mai ridicatd. Unica modalitate de solutionare a
acestei dileme este aceea de a delega politica monetard unei banci centrale independente, care sa
aiba drept mandat explicit mentinerea stabilitatii preturilor.

2 Tratatul de la Lisabona a fost semnat de sefii de stat i de guvern din UE la data de 13 decembrie 2007. Acesta modifica Tratatul privind
Uniunea Europeana si Tratatul de instituire a Comunitatii Europene si urmareste sa asigure functionarea mai democratica, mai transparenta
si mai eficientd a Uniunii Europene extinse. Tratatul de la Lisabona ar trebui sa intre in vigoare in anul 2009, dupa ce va fi ratificat de toate
statele membre.
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Argumentul economic aflat la baza independentei bancii centrale trebuie transpus intr-un cadru
juridic cuprinzator si detaliat. Pentru a asigura independenta necesard a BCE/SEBC, urmatoarele
dimensiuni ale independentei politicii monetare pot fi desprinse din Tratat.

Independenta institutionala a BCE fata de orice ingerinta, inclusiv din partea guvernelor, este garantata
prin dispozitiile articolului 108 din Tratat. Acestea prevad explicit ca, in exercitarea competentelor
lor, nici BCE si niciun membru al organelor de decizie nu poate solicita sau accepta instructiuni
din partea institutiilor sau a organelor comunitare, a guvernelor statelor membre sau a oricarui alt
organism. Tratatul prevede 1n continuare ca institutiile si organele comunitare, precum si guvernele
statelor membre au obligatia de a respecta acest principiu, fard a incerca sa influenteze membrii
organelor de decizie ale BCE. Independenta institutionald a BCE este completatd de prerogativele in
plan legislativ si de rolul consultativ in ceea ce priveste proiectele de acte normative la nivel national
si comunitar care tin de domeniul sau de competenta.

Dispozitiile Tratatului asigurd ca BCE dispune de toate competentele si atributiile necesare pentru
a-si indeplini mandatul, conferindu-i astfel independenta functionald. De exemplu, BCE dispune de
atributii exclusive in ceea ce priveste politica monetard in zona euro. Controlul deplin asupra bazei
monetare este asigurat prin monopolul asupra emiterii de bancnote si prin cerinta ca emiterea de
monede de catre statele membre sa fie supusa aprobarii BCE. De asemenea, articolul 101 din Tratat
protejeaza Eurosistemul impotriva presiunilor in favoarea finantarii datoriei publice prin interzicerea
acordarii de credite sectorului public de catre Eurosistem.

Independenta personald le garanteaza membrilor Consiliului guvernatorilor siguranta mandatului
si le permite si evite orice conflicte de interese. In aceasta privinta, Statutul SEBC/BCE protejeazi
independenta personald a organelor de decizie ale BCE prin prevederea unor contracte pe durata
determinata relativ indelungate si prin interzicerea revocarii din functie pe baza rezultatelor unor
politici aplicate anterior. In acest sens, se considera esential ca guvernatorii bancilor centrale s detina
mandate semnificativ mai lungi decat cele ale politicienilor; astfel, guvernatorii bancilor centrale pot
avea in vedere un orizont mai indepartat, concentrandu-se asupra aspectelor pe termen mediu, in
timp ce politicienii au obiective pe termen mai scurt, in concordanta cu ciclurile electorale.

In cele din urma, independenta financiara, care inseamna autonomia bancii centrale in ceea ce
priveste resursele si veniturile financiare, este importanta prin aceea ca permite bancii centrale sa isi
indeplineasca atributiile in mod eficient. In cadrul UEM, aceasta este asigurata prin bugetul propriu
al BCE, care este independent de cel al UE, si prin subscrierea si varsarea integrala a capitalului
BCE de catre bancile centrale nationale din cadrul Eurosistemului.

Tratatul de la Lisabona include explicit BCE printre institutiile Uniunii. Aceasta schimbare a statutului
juridic al BCE nu are un impact major asupra pozitiei sale in interiorul cadrului institutional al UE,
deoarece Tratatul de la Lisabona nu modificd niciuna dintre caracteristicile institutionale esentiale
ale BCE, cum ar fi obiectivul principal si misiunile sale, competenta de a adopta acte juridice sau
personalitatea juridica si independenta sa.

Amploareaindependenteiacordate BCE prin Tratat si Statut trebuie legitimatd corespunzator pentruafi
in concordanta cu fundamentele democratice ale societatii europene. Aceasta impune responsabilitate
fata de populatie si fatd de organele alese in mod democratic. Legitimitatea democratica a bancilor
centrale independente este reglementata diferit in functie de fiecare sistem democratic. Mandatele
acestora pot varia si in functie de numarul obiectivelor care trebuie Indeplinite.

In ceea ce priveste legitimitatea democratica a BCE/SEBC, pot fi evidentiate trei elemente. In
primul rand, ratificarea Tratatului si a amendamentelor aduse statutelor bancilor centrale nationale
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de legislatia nationald reprezinta o sursi majora de legitimitate democratica. In al doilea rand,
numirea membrilor Consiliului guvernatorilor, alcatuit din membrii Comitetului executiv al BCE si
din guvernatorii bancilor centrale nationale, de catre institutii democratice constituie un alt element
important. In cele din urma, BCE este raspunzitoare pentru politicile sale.

In ceea ce priveste responsabilitatea, BCE trebuie si le explice cetitenilor si reprezentantilor acestora
din Parlament modul in care si-a indeplinit mandatul. in mod deosebit, Bancii Centrale Europene
i se solicita sa prezinte un raport anual privind politica sa monetara si alte activitati Parlamentului
European, Consiliului UE, Comisiei i Consiliului European (pentru mai multe informatii privind
aceste organe, a se vedea Sectiunea 2.2). BCE trebuie sa prezinte acest raport Parlamentului European
si Consiliului UE. De asemenea, presedintele BCE si ceilalti membri ai Comitetului executiv pot fi
audiati de comisiile competente ale Parlamentului European, fie la solicitarea Parlamentului, fie la
solicitarea acestora (obligatiile de raportare ale BCE fata de Parlamentul European sunt precizate in
Sectiunea 2.2).

Procesul de asumare a responsabilitatii este simplificat daca mandatul bancii centrale este clar definit.
in Uniunea Europeani, Tratatul conferdi BCE/SEBC un obiectiv fundamental precis, respectiv
mentinerea stabilitatii preturilor. In schimb, daci banca centrald trebuie si realizeze mai multe
obiective 1n acelasi timp, ar fi din ce in ce mai dificil ca aceasta sa fie trasa la raspundere cu privire
la indeplinirea mandatului sdu. De asemenea, Consiliul guvernatorilor BCE a stabilit o definitie
cuantificatd a obiectivului de realizat, precum si o strategie corespunzitoare §i cuprinzatoare de
urmat, care limiteaza deciziile discretionare si influenta personald asupra procesului decizional.

Faptul c&, pe plan international, reducerea inflatiei si ancorarea anticipatiilor inflationiste in ultimele
doua decenii au coincis cu o miscare globald in favoarea independentei bancilor centrale reprezinta
o dovada clara ca aceasta constituie o conditie prealabila pentru realizarea si mentinerea stabilitatii
preturilor. Acest punct de vedere este sustinut de date empirice formale. Numeroase studii au
demonstrat ca, in diferite tari, un grad sporit de independenta a bancii centrale este asociat scaderii
ratei medii a inflatiei®.

POLITICA MONETARA

Tratatul de la Maastricht atribuie BCE responsabilitatea pentru politica monetara unica si i
incredinteaza un obiectiv fundamental, respectiv mentinerea stabilitatii preturilor. Fara a aduce
atingere acestui obiectiv, politica monetarad trebuie sa sustina politicile economice generale ale
Comunitatii Europene. Aceasta dispozitie decurge din principiul — sustinut de date empirice si lucrari
de cercetare si bazat pe un consens larg — potrivit caruia mentinerea stabilitatii preturilor reprezinta
cea mai buna contributie pe care politica monetara o poate avea la realizarea obiectivelor de politica
economica ale Comunitatii, cum ar fi un nivel ridicat de ocupare a fortei de munca si o crestere
economica sustenabila, neinflationista. Principalele caracteristici ale cadrului de politicd monetara
si ale aplicarii acestuia sunt prezentate in Capitolul 3. Experienta ultimilor zece ani a confirmat
soliditatea si robustetea acestei abordari, dupa cum se demonstreaza in Capitolul 4, care se refera la
performantele macroeconomice ale zonei euro.

In zona euro, deciziile de politica monetard sunt luate de Consiliul guvernatorilor BCE, care este
format din cei sase membri ai Comitetului executiv al BCE si din guvernatorii bancilor centrale
nationale ale tarilor din zona euro, pe baza principiului ,,0 persoana, un vot”. In ceea ce priveste
operatiunile prin care sunt puse in aplicare deciziile de politica monetara, Consiliul guvernatorilor
le deruleaza, ori de cate ori este posibil si adecvat, prin intermediul bancilor centrale nationale,

3 Ase vedea P. Moutot, A. Jung si F. Mongelli (2008), The workings of the Eurosystem. Monetary policy preparations and decision making,
anexa I, Studiul ocazional nr. 79 al BCE, pentru o prezentare succinta si o reevaluare a datelor.
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in conformitate cu principiul descentralizarii operationale* (de exemplu, in timp ce rata minima a
dobanzii acceptatd pentru operatiunea principala de refinantare sdptdmanala este stabilitd in mod
centralizat de catre BCE, operatiunile de licitatie sunt derulate de bancile centrale nationale cu
contrapartidele acestora).

Pentru euro a fost adoptat un regim flexibil al cursului de schimb, ceea ce presupune cd valoarea
externd a monedei euro — la fel ca cea a principalelor valute, cum ar fi dolarul SUA — este stabilita pe
piatd. Cursul de schimb nu este un instrument de politici economica. Intr-adevar, nu ar fi fost logic
ca moneda euro sa fie creatd, iar politica monetara aferenta acesteia sa facd apoi obiectul unor cerinte
externe, nu interne. Stabilitatea preturilor reprezinta un obiectiv atat pentru politica monetara, cat si
pentru cea valutara si, prin urmare, nu exista un obiectiv al cursului de schimb. In aplicarea politicii
sale monetare, BCE ia 1n considerare cursul de schimb in masura in care acesta afecteaza situatia
economica si perspectivele privind stabilitatea preturilor.

NIVELUL NATIONAL

Politica fiscala

Disciplina fiscald este necesara pentru buna functionare a Uniunii Monetare, deoarece politicile
fiscale inadecvate pot alimenta anticipatii sau pot conduce la presiuni politice asupra bancii centrale
pentru ca aceasta sa permita un nivel mai ridicat al inflatiei cu scopul de a atenua datoria publica sau
de a mentine ratele dobanzilor la un nivel scazut. Tratatul contine, asadar, cateva dispozitii pentru
a evita astfel de riscuri. O descriere mai detaliata a politicilor fiscale si a rezultatelor acestora este
prezentatd in Capitolul 4.

In primul rand, Tratatul interzice in mod explicit finantarea deficitelor bugetare prin intermediul
bancilor centrale. Acesta mai prevede ca sectorul public nu trebuie sé beneficieze de acces privilegiat
la institutiile financiare. in plus, asa-numita clauza ,,no bail-out” din Tratat mentioneaza clar faptul
ca nici Comunitatea, niciun stat membru nu poate fi considerat responsabil pentru angajamentele
asumate de un alt stat membru.

De asemenea, Tratatul impune statelor membre UE obligatia de a evita deficitele excesive. in ceea ce
priveste statele membre care nu respecta plafoanele pentru deficitul bugetar si pentru datoria publica
stabilite in Protocolul privind procedura de deficit excesiv (PDE), anexat Tratatului, aplicarea acestei
proceduri poate conduce, in ultima instanta, la sanctiuni financiare.

Cadrul fiscal a fost imbunatatit semnificativ in anul 1997 prin includerea Pactului de stabilitate si
crestere (PSC)°. Componenta preventiva a PSC include o procedurd mai concreta de supraveghere
multilaterald prin care statele membre ale zonei euro prezintd un program de stabilitate, in timp ce
statele din afara zonei euro prezintd un program de convergenta. Aceste programe anuale oferd o
privire de ansamblu asupra evolutiilor economice si fiscale din fiecare tard, un obiectiv pe termen
mediu pentru politica fiscald si masurile de adaptare in vederea atingerii obiectivului pe termen
mediu. De asemenea, Consiliul poate emite o avertizare timpurie. in plus, componenta corectiva a
PSC a clarificat si a simplificat diferitele etape si calendarul procedurii de deficit excesiv.

Cu privire la ,,componenta corectiva”, reforma PSC din anul 2005 a adus mai multa flexibilitate
b
procedurilor. In mod deosebit, s-a extins aprecierea discretionara in stabilirea unui deficit excesiv si au

4 Pentru o analiza a principiului descentralizarii si a diferentei fatd de principiul subsidiaritatii, a se vedea Zilioli, ESZB-Satzung, Artikel 12,
in von der Groeben-Schwarze hrgb., Kommentar zum Vertrag iiber die Europdische Union, 2003, editia a 6-a, p 427-428 si Zilioli, Selmayr,
The Law of the ECB, Hart publishing 2001, p. 70-71.

5 Pactul de stabilitate si crestere, adoptat in iunie 1997, constd intr-o Rezolutie a Consiliului European si Regulamentele nr. 1466/97 si
nr.1467/97. A se vedea si J. Stark, (2001), The genesis of a pact, in: Brunila, A., M. Buti si D. Franco (ed.), The Stability and Growth Pact.
The architecture of fiscal policy in EMU. Basingstoke: Palgrave.
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fost prelungite termenele procedurale. Cu privire la ,,componenta preventiva”, pactul revizuit a marit
si marja discretionard aferenta stabilirii obiectivului pe termen mediu §i progreselor inregistrate in
realizarea acestuia. Multi observatori, inclusiv BCE, si-au exprimat ingrijorarea cu privire la faptul ca
aceste schimbari ar putea submina increderea in cadrul fiscal si in sustenabilitatea finantelor publice ale
tarilor din zona euro — si ca, pe ansamblu, acesta ar deveni mai complex si mai putin transparent.

Politicile structurale

Conform Tratatului, statele membre UE au obligatia sd considere politicile economice drept ,,0
chestiune de interes comun”. Orientarile generale de politica economica reprezinta elementul esential
al acestui proces. Tratatul stabileste, de asemenea, un cadru de supraveghere multilaterala a politicilor
privind ocuparea fortei de munca, inclusiv adoptarea Orientarilor privind ocuparea fortei de munca.
Totusi, in timp ce Consiliul poate emite recomandari statelor membre care nu respectd Orientarile
generale de politica economica, in Tratat nu se prevede niciun mecanism coercitiv sau penalizator.

Politicile structurale reprezinta un element important in procesul general de coordonare a politicilor
economice §i fac obiectul unei abordari ,,flexibile” a coordonarii, care se bazeaza in mare parte pe
presiuni sau sprijin din partea celorlalte state membre. Dupd cum se mentioneaza in Capitolul 4,
pentru buna functionare a UEM sunt necesare piete cu un grad ridicat de flexibilitate si competitivitate,
deoarece tarile nu mai pot recurge la unele dintre mecanismele de adaptare caracteristice perioadei
anterioare UEM pentru a-si restabili competitivitatea (de exemplu, prin devalorizarea monedei).
Politicile economice orientate catre partea de oferta trebuie sa ia in considerare conditiile specifice
fiecarei tari si, prin urmare, este posibila numai coordonarea ,,flexibila” a acestor politici.

In luna martie 2000, Consiliul European de la Lisabona a revizuit aceastd abordare prin adoptarea
asa-numitei ,,Strategii de la Lisabona”, un program ambitios de reforme structurale, menit sd sporeasca
potentialul de dezvoltare al Uniunii Europene. Strategia contine doud inovatii la nivel institutional:
(1) ,,reuniunile de primavara”, in cadrul carora Consiliul European este invitat sa transmita impulsul
si orientdrile privind politicile economice si reformele structurale si (ii) o noua ,,metoda deschisa
de coordonare” (o noua forma de guvernare in UE), care sa consolideze cooperarea prin stabilirea

,bunelor practici”.

Cu toate acestea, dupa cinci ani de la elaborarea Strategiei de la Lisabona, rezultatele acesteia erau
oarecum eterogene. Ca urmare a unui studiu efectuat de un grup de experti la nivel inalt, prezidat de
Wim Kok, fostul prim-ministru al Tarilor de Jos, Consiliul European din primavara anului 2005 a
convenit asupra modificarii substantiale a Strategiei de la Lisabona. Mai precis, acesta a reorientat
Strategia de la Lisabona catre dezvoltare si ocuparea fortei de munca si a optimizat cadrul de
guvernantd cu scopul de a stimula asumarea reformelor structurale la nivel national si, in consecinta,
legitimitatea politica a Intregului proces.

In primavara anului 2005, Consiliul European a hotirat, de asemenea, si reuneasca Orientirile
generale de politicd economica si Orientarile privind ocuparea fortei de munca intr-un singur
document intitulat ,,Orientari integrate” pentru a spori coerenta acestora. Acestea au fost adoptate
pentru o perioadd de trei ani si sunt actualizate anual, dupd caz. In plus, numeroasele rapoarte
elaborate anterior au fost inlocuite cu programe nationale de reforma, care permit evaluarea anuala
a progreselor inregistrate.

Tinand seama de amploarea zonei euro, diferentele intre rezultatele economice inregistrate de statele
membre ale acesteia nu sunt surprinzatoare (pentru o descriere a diferentelor intre performantele
macroeconomice de la o tard la alta in cadrul zonei euro, a se vedea Sectiunea 3, Capitolul 4). Diferente
similare se observa si in alte zone monetare extinse, cum ar fi Statele Unite. Cu toate acestea, faptul
cd diferentele economice din zona euro tind sa persiste demonstreaza ca economiile din zona euro nu
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sunt suficient de flexibile. Este, asadar, esential ca guvernele sd-si mentind angajamentele asumate
fatd de obiectivele Strategiei de la Lisabona pentru a beneficia de avantajele UEM.

2.2 INTERACTIUNEA DINTRE BCE §I ALTE INSTITUTII §| ORGANE COMUNITARE

Cadrul institutional al UEM descris anterior necesitd o interactiune mai intensa iIntre institutiile
comunitare/supranationale. Aceastd sectiune completeaza consideratiile anterioare asupra principiilor
generale care stau la baza cadrului UEM. Este analizata in mod deosebit interactiunea dintre BCE si
principalele institutii comunitare®.

RELATIILE CU PARLAMENTUL EUROPEAN

Dupéd cum s-a mentionat anterior, desi se bucurd de independenta, BCE respectd principiul | BCE are obligatii de
transparentei fatd de publicul larg si face obiectul unor obligatii extinse de raportare, in special fata de | raportare faga de

’ ) 2 . o .. . . . Parlamentul European
Parlamentul European. In acest context, presedintele BCE si ceilalti membri ai Comitetului executiv
pot fi audiati de comisiile competente ale Parlamentului European, fie la solicitarea Parlamentului,
fie la solicitarea acestora. In practica, presedintele BCE se prezinti o dati la trei luni in fata Comisiei
pentru afaceri economice $i monetare. Raportul anual al BCE este prezentat atdit Comisiei pentru
afaceri economice §i monetare, cat si plenului Parlamentului European.

in plus, pe langd obligatiile impuse de Tratat, existd si alte contacte intre BCE si Parlamentul
European, cum ar fi vizitele informale. BCE a acceptat, de asemenea, sa raspunda intrebarilor
adresate in scris de catre membrii Parlamentului European. Pentru si mai multd transparenta, atat
intrebarile, cat si raspunsurile sunt publicate in Jurnalul Oficial al UE.

6 Trebuie notat faptul ca graficul de mai sus ilustreaza numai interactiunile dintre BCE si alte institutii/foruri comunitare si nu interactiunile
dintre acestea din urma. Pentru o analiza mai completa, a se vedea si articolul The ECB’s relation with institutions and bodies of the

European Community din Buletinul lunar - octombrie 2000.
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Acest cadru permite ca BCE sa raspunda pentru actiunile sale in fata reprezentantilor alesi ai UE si
in fata publicului.

RELATIILE CU CONSILIUL ECOFIN §I COMITETELE SALE PREGATITOARE

Consiliul ECOFIN (reunit la nivelul ministrilor de finante) dezbate probleme de politica
economico-financiard a UE si (spre deosebire de Eurogrup, a se vedea subsectiunea urmatoare) poate
lua decizii oficiale. Tratatul prevede ca presedintele BCE trebuie sa participe la sedintele Consiliului
ori de cate ori acesta dezbate probleme legate de obiectivele si misiunile BCE/Eurosistemului.
Tratatul mai prevede ca presedintele Consiliului (presedintele de facto al Eurogrupului) participa la
sedintele Consiliului guvernatorilor fara drept de vot.

Deciziile Consiliului ECOFIN sunt pregatite de Comitetul economico-financiar (CEF), care
reuneste reprezentanti nationali la nivel inalt din ministerele de finante si din bancile centrale,
precum si functionari superiori din cadrul Comisiei Europene si al BCE. CEF are un rol esential
in analiza situatiei economico-financiare a statelor membre si a Comunitatii si coordoneaza, de
asemenea, pozitiile adoptate de UE in forurile internationale. Comitetul pentru servicii financiare
(CSF) participa la pregatirea deciziilor ECOFIN in domeniul serviciilor si supravegherii
financiare. BCE este, de asemenea, membra a Comitetului pentru politicd economica (CPE),
care detine un rol major in pregatirea dezbaterilor Consiliului ECOFIN cu privire la reformele
structurale.

RELATIILE CU EUROGRUPUL

Guvernanta economica in zona euro se bazeaza n mare parte pe discutiile neoficiale care au loc in
cadrul Eurogrupului. Acest organism informal, care a fost instituit printr-o rezolutie a Consiliului
European de la Luxemburg, din luna decembrie 1997, reuneste lunar ministrii de finante din zona
euro. Sunt, de asemenea, invitati sa participe comisarul pentru afaceri economice si monetare i
presedintele BCE.

In cadrul Eurogrupului are loc un schimb de opinii onest si deschis intre principalii factori de decizie
din zona euro. Aceste discutii permit BCE sa obtina informatii direct de la sursa si sa explice deciziile
luate.

Eurogrupul a devenit din ce in ce mai important in ultimii zece ani, fapt reflectat in agenda sa, care
s-a extins de-a lungul timpului. Daca anterior se concentra indeosebi asupra politicilor fiscale,
Eurogrupul abordeaza in prezent si alte aspecte, cum ar fi reformele structurale, evolutiile legate
de competitivitatea fiecdrei tari din zona euro, stabilitatea financiara si evolutia cursului de schimb.
Rolul informal al Eurogrupului este atestat de un protocol anexat noului Tratat de la Lisabona,
care are drept scop ,,sd dezvolte o coordonare din ce in ce mai stransa intre politicile economice
din zona euro”.

RELATIILE CU COMISIA EUROPEANA

Comisia Europeana are un rol important in cadrul institutional al UEM. In mod deosebit, acest
organism are drept de initiativa legislativa, putand inainta spre adoptare propuneri Parlamentului
European si Consiliului. De asemenea, aceasta detine un rol esential in monitorizarea modului de
aplicare a deciziilor si acordurilor la nivel european. BCE mentine un contact permanent cu Comisia
Europeana si efectueaza schimburi de opinii cu reprezentantii Comisiei in cadrul reuniunilor la
nivel european. in plus, comisarul pentru afaceri economice si monetare poate participa la sedintele
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Consiliului guvernatorilor fara drept de vot. Pe langa aceste contacte oficiale, BCE a stabilit o serie
de contacte neoficiale cu servicii din cadrul Comisiei Europene.

2.3 PROCESELE DE EXTINDERE
EXTINDEREA UE

Primii zece ani de la lansarea monedei euro au coincis cu o expansiune fara precedent a Uniunii
Europene. La 1 mai 2004, zece tari au aderat la Uniune si altele doud au urmat la data de 1 ianuarie
2007. Din multe puncte de vedere, aceasta extindere a fost cea mai importanta si cea mai vasta din
istoria Uniunii Europene. Numarul total al statelor membre a crescut de la 15 la 27, iar populatia
s-a marit cu aproximativ 100 de milioane, ajungand la aproape 500 de milioane. Totodata, impactul
economic al acestei expansiuni a ramas pe ansamblu relativ nesemnificativ. PIB total a crescut cu
mai putin de 10%, venitul pe cap de locuitor in majoritatea noilor state membre fiind, in momentul
aderarii, mult mai scazut decat media UE.

Se anticipeaza ca extinderea va continua n urmatorii ani, dar intr-un ritm mai lent. Trei tari au primit
statutul de candidat: Turcia In 1999, Croatia in 2004 si Fosta Republica Tugoslava a Macedoniei in
2005. Toate celelalte state din vestul Balcanilor sunt tari potential candidate, cu perspectiva unei
eventuale aderari la UE.

Intrucat se asteapti ca toate noile state membre si adopte moneda euro la un moment dat,
Eurosistemul a acordat si acordd in continuare o atentie deosebita extinderii UE. Consiliul general
al BCE examineaza periodic evolutiile economice, financiare si monetare din tarile candidate
si din térile potential candidate. Eurosistemul a initiat, de asemenea, un dialog strans cu bancile
centrale din tarile care se pregitesc sa adere la UE. In mod deosebit, inaintea valurilor anterioare
de extindere, Eurosistemul a organizat, impreund cu bancile centrale nationale, o serie de seminarii
privind procesul de aderare la UE, care au facilitat integrarea in SEBC a bancilor centrale din tarile
in curs de aderare. BCE a stabilit, de asemenea, contacte si schimburi intense de informatii, inclusiv
prin intermediul unui dialog anual la nivel inalt iIn domeniul politicilor, cu bancile centrale din
actualele tari candidate.

EXTINDEREA ZONEI EURO

Euro a debutat ca moneda unicad a 11 state membre. Zece ani mai tarziu, a devenit moneda a 15
state membre. Au avut deja loc trei valuri de extindere a zonei euro prin aderarea Greciei in 2001, a
Sloveniei in 2007 si a Ciprului si Maltei in 2008. Noi valuri de extindere a zonei euro sunt asteptate
in anii urmatori.

Térile UE se indreapta catre adoptarea euro in conformitate cu o procedurd bine stabilita, care
cuprinde mai multe etape. Prima etapa se incheie atunci cand statul membru adera la mecanismul
cursului de schimb MCS II.

In aceastd etapa, politica monetara si cea valutara trebuie sa indeplineasca trei cerinte esentiale
prevazute de Tratat. in primul rind, politica valutard trebuie considerati o problema de interes
comun. In al doilea rénd, stabilitatea preturilor trebuie sa constituie obiectivul principal al politicii
monetare. In al treilea rind, tara respectiva trebuie si evite deficitele excesive (chiar daca sanctiunile
financiare prevazute de procedura de deficit excesiv pot fi aplicate numai atunci cand tara respectiva
a adoptat euro).
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A doua etapi incepe atunci cand un stat membru adera la MCS II. In cadrul acestui mecanism, se
adopta pentru moneda nationala un regim de curs de schimb fix, dar ajustabil, in jurul paritdtii centrale
fatd de euro, cu o banda de fluctuatie standard de +15%. Acest mecanism este succesorul direct al
mecanismului cursului de schimb initial, care a fost utilizat din anul 1979 pana la introducerea
monedei euro la data de 1 ianuarie 1999. Mecanismul cursului de schimb are un rol stabilizator, ajuta
la orientarea politicilor macroeconomice catre durabilitate si contribuie la ancorarea anticipatiilor
inflationiste. MCS 11 constituie un test de piata pentru statele membre in drumul lor catre adoptarea
euro, deoarece se asteapta ca aceste tari sa aplice politici orientate catre stabilitate, pentru a stimula
stabilitatea cursului de schimb si convergenta nominala. Din acest punct de vedere, participarea
la MCS 1I poate fi consideratd ca o ,,perioada de instruire” in vederea adoptarii monedei unice
europene.

Adoptarea monedei euro, care reprezinta cea de-a treia etapa, incepe numai dupa ce tara respectiva
a indeplinit 1n totalitate aga-numitele criterii de convergenta pe termen lung (a se vedea si Sectiunea
4.4). Aceste criterii sunt prevazute in Tratatul de la Maastricht si detaliate Intr-un protocol anexat la
acesta. Scopul acestora este de a asigura un proces sustenabil de convergentd nominala in ceea ce
priveste evolutia preturilor, cursurile de schimb pe termen lung, precum si deficitul bugetar si datoria
publicd. De asemenea, statul membru respectiv trebuie sa fi participat timp de doi ani la MCS II in
cadrul benzilor normale de fluctuatie, fara si fi inregistrat tensiuni puternice. In aceastd perioada,
statul respectiv trebuie sa-si armonizeze integral legislatia nationala (in special legislatia cu privire
la statutul bancii centrale) cu Tratatul si cu Statutul SEBC.

Decizia prin care se stabileste dacd un stat membru a atins nivelul necesar de convergenta sustenabila
pentru a adopta moneda euro este luata de catre Consiliul ECOFIN, dupa dezbaterea acestei probleme
de catre sefii de stat si de guvern. Decizia se bazeaza pe Rapoartele de convergenta intocmite de
BCE si Comisia Europeand, pe un aviz al Parlamentului European si pe o propunere din partea
Comisiei Europene. in plus, Consiliul ECOFIN adopti reglementirile necesare pentru introducerea
monedei euro intr-un nou stat membru, inclusiv o reglementare de stabilire a cursului de schimb fix
irevocabil intre moneda nationala si euro.

Pe ansamblu, UE a stabilit o procedura clara care considera adoptarea monedei euro ca fiind etapa
finala a unui proces de convergenta structurat intr-un cadru multilateral. Prin urmare, euroizarea
oficiala unilaterald nu ar fi compatibila cu dispozitiile Tratatului.

Aderarea la zona euro implicd o serie de consecinte de ordin operational §i necesitd pregatiri
tehnice intense, mai ales 1n ceea ce priveste adoptarea euro ca moneda fiduciara, instrumentele
necesare aplicarii politicii monetare si participarii la infrastructurile pietei din zona euro pentru
gestionarea plétilor i a operatiunilor cu constituire de garantii. Eurosistemul a lansat, de asemenea,
diferite campanii de informare pentru a permite agentilor care opereaza cu numerar si publicului
larg sa se familiarizeze cu aspectul si cu elementele de siguranta ale bancnotelor si monedelor
euro (de exemplu, prin distribuirea de pliante informative catre populatie sau prin organizarea de
conferinte §i seminarii pentru comunitatea de afaceri). Prin adoptarea monedei euro, bancile centrale
nationale intrd in componenta Eurosistemului, iar guvernatorii acestora devin membri ai Consiliului
guvernatorilor.

2.4 CONCLUZII

Cadrul institutional introdus de Tratatul de la Maastricht este unic, incluzdnd o politicd monetara
centralizata si politici fiscale si structurale descentralizate. Pe langa aceasta delimitare clara a
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atributiilor, cadrul cuprinde procedurile de coordonare corespunzatoare care iau in considerare
interdependenta sporita a tarilor din zona euro dupa introducerea monedei unice.

Experienta primilor zece ani de existenta a UEM sugereaza ca acest cadru functioneaza bine, fapt
recunoscut si de noul Tratat de la Lisabona, care nu a modificat esential cadrul institutional. In acelasi
timp nsa, nu toti factorii de decizie si-au respectat intotdeauna angajamentele si acordurile la nivel
comunitar. Prin urmare, ceea ce trebuie retinut in privinta celui de-al doilea deceniu de functionare a
UEM ar fi aceea ca toti factorii de decizie trebuie sa-si respecte responsabilitatile asumate in cadrul
uniunii monetare, pentru garantarea succesului continuu al UEM.
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3 STRATEGIA DE POLITICA MONETARA A BCE
S| IMPLEMENTAREA ACESTEIA

In vederea indeplinirii mandatului siu de mentinere a stabilitdtii preturilor in zona euro, Consiliul
guvernatorilor s-a bazat pe o strategie de politica monetara anuntata in mod public inca de la inceputurile
Uniunii Monetare. In ansamblu, aceasti strategie s-a dovedit eficientd in ultimii zece ani. Deciziile
de politica monetara au contribuit la ancorarea anticipatiilor inflationiste pe termen lung la niveluri
care reflecta stabilitatea preturilor. Totodata, datorita flexibilitatii sale si diversitatii instrumentelor
si procedurilor care intrda in componenta sa, cadrul operational al Eurosistemului de implementare a
politicii monetare s-a dovedit eficient si durabil, inclusiv in perioade de turbulente pe pietele financiare.

Capitolul este structurat dupa cum urmeaza: Sectiunea 3.1 prezinta succint strategia de politica
monetard a BCE, concentrandu-se pe evolutia din ultimul deceniu a analizelor economice gi monetare
din cadrul abordarii bazate pe doi piloni, prin care Consiliul guvernatorilor evalueaza riscurile la
adresa stabilitatii preturilor. Sectiunea 3.2 descrie modul de punere in aplicare a politicii monetare
unice §i maniera in care aceasta a reusit sa orienteze anticipatiile inflationiste intr-un mediu
economic §i financiar in permanenta schimbare, caracterizat prin numeroase provocari. Analizand
mai detaliat orientarea politicii monetare, Sectiunea 3.2 identifica cinci etape principale, respectiv
tranzitia la Uniunea Monetara (de la mijlocul anului 1998 pana la mijlocul anului 1999), intarirea
politicii monetare pentru contracararea presiunilor inflationiste (de la mijlocul anului 1999 pdna la
finele anului 2000), reducerile ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE (din prima parte a anului
2001 pdana la mijlocul anului 2003), mentinerea nemodificata a ratelor dobdnzilor reprezentative
(in intervalul cuprins intre mijlocul anului 2003 si sfarsitul anului 2005) si renuntarea la orientarea
acomodativa a politicii monetare incepand cu finele anului 2005. Sectiunea 3.3 prezinta procedurile
si instrumentele operationale utilizate de BCE pentru implementarea deciziilor de politica monetara.
Sectiunea 3.4 cuprinde concluziile, respectiv invatamintele si directiile de urmat.

3.1 STRATEGIA DE POLITICA MONETARA A BCE

CARE SUNT AVANTAJELE STABILITATII PRETURILOR?

Tratatul privind Uniunea Europeana (cunoscut si ca ,,Tratatul de la Maastricht”) instituie o ierarhie | Stabilitatea preturilor
clard a obiectivelor Eurosistemului, stabilitatea preturilor fiind cea mai importanti dintre acestea. | €@ obiectiv primordial
Aceasta optiune se bazeaza atat pe dovezi istorice clare, cat si pe teoria economica, intrucat stabilitatea
preturilor contribuie la cresterea nivelului de trai prin diverse canale.

Stabilitatea preturilor protejeaza valoarea reald a veniturilor si avutiei, in timp ce inflatia neasteptatd | Avantajele stabilititii
conduce in mod inevitabil la o redistribuire arbitrard si neintentionata. Stabilitatea preturilor este in | Preturilor

primul rand in avantajul celor mai vulnerabile categorii sociale, ale caror plasamente sunt in mare
parte reprezentate de numerar si conturi de economii, in conditiile in care valoarea reala a acestor
investitii este erodatd cu usurintd de inflatie. Dat fiind accesul relativ limitat la pietele financiare,
aceste categorii au sanse mici sd eludeze asa-numitul ,,impozit” reprezentat de inflatie (inflation
tax)'. Din acest punct de vedere, pensionarii — care depind de pensia lunara si de economiile realizate
in timpul vietii active — reprezintd o categorie aparte, cu un grad sporit de vulnerabilitate la inflatie.
Astfel, stabilitatea preturilor contribuie si la coeziunea sociala.

Totodata, un mediu de preturi stabile permite oamenilor sa deosebeasca mai usor modificarile la
nivelul preturilor relative (respectiv ajustarea preturilor unui anumit bun sau serviciu) de cele la nivelul
general al preturilor. Acest lucru inseamna cd oamenii pot avea deplind incredere in functia de semnal
si informare a preturilor unui anumit bun sau serviciu. Intr-un astfel de mediu, oamenii constientizeaza
faptul cd eventuala ajustare a preturilor se datoreaza fluctuatiilor in ,,penuria relativa” de bunuri si servicii

1 Pentru detalii suplimentare, a se vedea W. Easterly si S. Fischer, Inflation and the Poor, World Bank Policy Research Working Paper

No.- 2335, 2000.
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Un singur instrument,
un singur obiectiv

ca raspuns la fluctuatiile de cerere si ofertd aferente. In acest context, stabilitatea preturilor faciliteaza
comparatia intre acestea, contribuind astfel la adoptarea unor hotarari in cunostinta de cauza in privinta
consumului si a plasamentelor, dar si la functionarea eficienta si fara dezechilibre a pietelor.

Stabilitatea preturilor contribuie si la scaderea ratelor dobanzilor nominale si reale. De exemplu, inflatia
erodeaza valoarea reald a activelor nominale, iar intr-un mediu inflationist imprumutatorii obignuiesc sa
impuni o prim specifici, meniti si contracareze riscurile de inflatie aferente investitiilor efectuate. in schimb,
imprumutatorii nu percep o astfel de prima de risc in conditii de stabilitate a preturilor. Prin diminuarea
primelor de risc de inflatie, stabilitatea preturilor implica niveluri mai scazute ale ratelor dobanzilor reale,
ceea ce transforma proiectele de investitii Tn optiuni mai rentabile. Astfel, ratele mai scazute ale dobanzilor
contribuie la cresterea gradului de ocupare a fortei de munca si la dezvoltarea economica.

De asemenea, stabilitatea preturilor reprezintd cea mai buna si, in ultima instantd, singura contributie
pe care o politica monetara credibila o poate avea la cresterea economica, crearea de locuri de munca
si coeziunea sociald. Aceasta situatie reflecta ideea conform careia o autoritate care controleaza un
singur instrument nu poate indeplini decat un singur obiectiv si nici nu poate fi responsabila de
atingerea mai multor obiective. Urmarirea unor obiective suplimentare risca sa impovareze excesiv
politica monetara, ceea ce ar conduce la cresterea ratei inflatiei si a somajului. Pe termen lung, politica
monetard nu poate influenta decét nivelul preturilor dintr-o economie, fird a exercita un impact
durabil asupra activitatii economice in sine. Acest principiu general este indeobste cunoscut drept
,neutralitatea banilor pe termen lung”. In acest context, Tratatul prevede o repartizare eficienta si
neechivoca a responsabilitatilor, politicii monetare revenindu-i obiectivul fundamental de mentinere
a stabilitatii preturilor.

Datele disponibile recent indica faptul ca relatia dintre inflatie si cresterea economica ar putea fi chiar
negativa pe termen lung, in conditiile 1n care cresterea permanenta a inflatiei conduce la o pierdere neta
in veniturile reale’. Acesta ar fi un motiv in plus pentru bancile centrale sa isi asume in mod deschis
responsabilitatea pentru mentinerea stabilitatii preturilor. Numai astfel politica monetara ar reduce laminim
costurile inflatiei si ar contribui la optimizarea potentialului productiv pe termen lung al economiei.

ELEMENTE ALE STRATEGIEI DE POLITICA MONETARA

In momentul adoptarii si anuntarii strategiei de politica monetara de catre Consiliul guvernatorilor,
in luna octombrie 1998 (in timp util inaintea debutului UEM), una dintre problemele fundamentale
era in ce masura strategia va putea depasi toate provocarile cu care urma sa se confrunte zona euro
recent constituita. Prin urmare, se impune pentru inceput o scurta analiza a principalelor elemente si
a rationamentului care a stat la baza strategiei.

Strategia de politicd monetara a fost elaboratd pe baza unor demersuri exhaustive intreprinse de
Institutul Monetar European (precursorul BCE) si asigura o abordare sistematica si consecventa
a orientarii politicii monetare. Strategia constd In doud componente principale: in primul rand, o
definitie cantitativa a stabilitatii preturilor ca obiectiv fundamental al BCE si, in al doilea rand,
un cadru bazat pe doi piloni ca principiu organizatoric pentru analiza care std la baza evaluarii
perspectivelor privind evolutia preturilor. Inca de la inceput, strategia de politici monetard a
reprezentat o baza solida pentru orientarea si comunicarea actiunilor de politicd monetara. in anul
2003, in contextul unei evaluari generale a strategiei sale, Consiliul guvernatorilor a confirmat
principalele elemente ale strategiei.

2 Ase vedea articolul Price stability and growth din Buletinul lunar — mai 2008.
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DEFINITIA CANTITATIVA A STABILITATII PRETURILOR

In pofida faptului ca Tratatul stabileste in mod clar obiectivul fundamental al politicii monetare
de mentinere a stabilitatii preturilor, documentul nu oferd o definitie precisa, cantitativa a acestui
obiectiv. Pentru a stabili un etalon clar in vederea asumarii raspunderii in mod public, dar si a
ancorarii anticipatiilor inflationiste pe termen lung, Consiliul guvernatorilor BCE a adoptat o
definitie cantitativa a stabilitatii preturilor in anul 1998, conform careia ,,stabilitatea preturilor va
fi definita ca o crestere anuald a indicelui armonizat al preturilor de consum (IAPC) din zona euro
de sub 2%. Stabilitatea preturilor trebuie mentinutd pe termen mediu”. Totodata, in luna mai 2003,
in urma unei evaluari complete a strategiei de politica monetara, Consiliul guvernatorilor a precizat
ca, prin aceastd definitie, intentioneaza sa mentind inflatia IAPC la un nivel ,,inferior, dar apropiat
de 2%”. Aceasta abordare este suficienta pentru a elimina atat riscul unei inflatii extrem de scazute,
cat si riscul de deflatie.

Adoptarea de catre Consiliul guvernatorilor a definitiei cantitative a stabilitétii preturilor in anul
1998 a avut in vedere o serie de caracteristici ale zonei euro:

* inprimul rand, un indice al preturilor de consum la nivelul intregii zone euro — in acest caz, IAPC
(a se vedea Caseta 1 din Capitolul 8) — reprezinta alegerea fireasca a BCE ca referinta pentru
stabilitatea preturilor, intrucat acopera tranzactiile monetare din zona euro;

» in al doilea rand, definitia se aplicd zonei euro in ansamblu, reflectdnd faptul ca — in cadrul unei
uniuni monetare — politica monetard nu poate aborda chestiuni specifice fiecarei tari;

» 1n al treilea rand, definitia evidentiaza ca o ratd a inflatiei superioara nivelului de 2% nu este
compatibild cu stabilitatea preturilor, respectiv obiectivul fundamental al BCE. Pe de alta parte,
din aceeasi definitie reiese ca nici ratele inflatiei extrem de scazute, si mai ales deflatia, nu sunt
compatibile cu obiectivul mentionat.

Totodata, definitia stabilitdtii preturilor subliniaza orientarea politicii monetare a BCE pe termen
mediu. Avand in vedere ca politica monetard nu poate influenta evolutiile preturilor decat cu
decalaje temporale semnificative si variabile, si numai intr-o masurd incerta, este imposibil ca o
banca centrala sa mentina in permanentd o rata prestabilitd a inflatiei sau sd o readuca la nivelul
dorit intr-un interval de timp foarte scurt. Prin urmare, politica monetara trebuie sa actioneze de
0 manierd anticipativa, cu o orientare pe termen mediu, astfel incat sd se evite activismul excesiv

volatilitate pe termen scurt la nivelul ratelor inflatiei.

CEI DOI PILONI Al STRATEGIEI DE POLITICA MONETARA A BCE

Abordarea de ansamblu a BCE 1n raport cu analizarea informatiilor relevante pentru evaluarea de
0 maniera anticipativa a riscurilor la adresa stabilitatii preturilor se bazeaza pe doud perspective
analitice, denumite adesea ,,cei doi piloni”. Aceasta structura bazata pe doi piloni constituie principiul
organizatoric pentru analiza interna aferenta deliberarilor si deciziilor de politicd monetara ale BCE,
precum si in procesul de comunicare cétre pietele financiare si publicul larg.

Obiectivul analizei economice il reprezinta identificarea riscurilor la adresa stabilitatii preturilor pe
termen scurt si mediu. In acest scop, analiza economica incearca si identifice socurile economice
relevante pentru intelegerea evolutiilor preturilor si a tendintelor productiei pe termen scurt si
mediu, in special in contextul analizei ciclurilor de afaceri. Aceasta analiza trece in revista o paleta
larga de indicatori ai activitatii economice, de preturi si costuri, in principal la nivel agregat in zona
euro, dar si la nivel sectorial si national. Toate aceste elemente contribuie la evaluarea dinamicii
activitatii reale si a evolutiei probabile a preturilor din perspectiva interactiunii dintre cerere §i
oferta pe pietele de bunuri, servicii si factori de productie la orizonturi mai scurte de timp. Unul
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dintre elementele cheie ale analizei economice consta in efectuarea de exercitii periodice de proiectii
aferente principalelor variabile macroeconomice din zona euro (a se vedea Caseta 1). Pentru a fi in
masura sa adopte decizii corespunzdtoare de politicd monetara, Consiliul guvernatorilor trebuie sa
inteleaga de manierd exhaustiva conjunctura economica si sd aiba cunostinta de natura specifica si
amploarea eventualelor turbulente economice care ameninta stabilitatea preturilor.

MODELAREA ECONOMIEI ZONEI EURO

Modelele economice reprezintd un instrument important utilizat de numeroase banci centrale in
analiza economica. Aceste modele sunt adesea descrise ca fiind ,,structurale” intrucit vizeaza
identificarea principalilor factori determinanti care stau la originea deciziilor economice cu
privire la consum, investitii etc. Modelele sunt validate Tn mod empiric sau, cu alte cuvinte,
sunt ,,estimate”, comparand implicatiile pe care le au asupra anumitor variabile macroeconomice
cu rezultatele consemnate in trecut. Odata estimate, modelele pot fi utilizate ca instrumentar
de laborator pentru solutionarea diferitelor probleme economice. Astfel, acestea pot contribui
la elaborarea prognozelor asupra conditiilor economice viitoare, la formularea unei interpretari
cantitative a impactului exercitat de anumite evenimente economice (de exemplu, modificari
la nivelul mecanismului de stabilire a salariilor sau al masurilor fiscale) asupra economiei in
ansamblu, precum si la evaluarea modului in care deciziile de politicd economica influenteaza
rezultatele economice.

Modelele macroeconomice utilizate de BCE au fost permanent perfectionate inca din prima parte
a anului 1999. Primul model care descria economie zonei euro la nivel agregat a fost asa-numitul
area-wide model (AWM)'. Elaborarea acestui model a ridicat o serie de probleme specifice, date
fiind noile conditii existente o datd cu crearea UEM. De exemplu, modelul a fost validat empiric
pe baza datelor anterioare aparitiei Uniunii Monetare, desi era de asteptat ca UEM sa aduca o
schimbare in structura economiei zonei euro. in plus, institutele nationale de statistic nu furnizau
in timp util informatiile necesare pentru calcularea datelor la nivelul intregii zone. Astfel, acestea
erau obtinute printr-un proces de agregare a datelor nationale, ceea ce presupunea uneori formularea
unor ipoteze ad-hoc. In pofida acestor dificultati, modelul AWM si-a demonstrat utilitatea ca
instrument de analiza cantitativa a evolutiilor macroeconomice din zona euro. Abordarea sa la
nivel agregat a zonei euro a fost aplicatd in marea majoritate a modelelor elaborate ulterior de
BCE~

in decursul anilor, structura AWM a fost perfectionati din mai multe puncte de vedere. Totodat3,
evolutiile lanivelul literaturii de specialitate au condus larevizuirea radicald a cerintelor fundamentale
pe care trebuie s le indeplineasca un model economic. In acest sens, BCE a elaborat prototipul unei
noi generatii de modele economice, o generatie care s-a dovedit ulterior utilda pentru numeroase
banci centrale: modelul Smets si Wouters al zonei euro®. Acest model se caracterizeaza printr-o serie
de trasaturi inovatoare. De exemplu, explica rezultatele agregate consemnate (cum ar fi ajustarea
cu un anumit decalaj a preturilor in functie de evolutiile exogene) pe baza comportamentului
intreprinderilor si gospodariilor populatiei, cu alte cuvinte pe baza unor fundamente microeconomice.
Deciziile intreprinderilor si gospodariilor populatiei au posibilitatea sa reactioneze la modificarile
intervenite mai degraba in perspectivele economice decat exclusiv la evolutiile trecute. Deoarece
acest model face obiectul unei estimari, tindnd seama de toate informatiile relevante, este Tn masura
sa concureze instrumentele pur statistice in privinta prognozelor pe termen scurt.

1 Ase vedea G. Fagan, J. Henry si R. Mestre, An area-wide model (AWM) for the euro area, Economic Modelling 22, 2005, p. 39-59.

2 in paralel cu AWM, BCE a elaborat intr-o prima fazi un model multi-tiri (multi-country model — MCM) in colaborare cu bancile centrale
nationale. Structura MCM este foarte asemanatoare celei a AWM, diferenta constand in faptul ca relatiile economice sunt estimate
la nivel national, nu la nivelul intregii zone. Astfel, acest model poate constitui o modalitate importantd de verificare a fiabilitatii
rezultatelor obtinute pe baza AWM.

3 Ase vedea F. Smets si R. Wouters, An Estimated Dynamic Stochastic General Equilibrium Model of the Euro Area, Journal of the
European Economic Association 1, 2003, p. 1123-1175.
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Structura modelului Smets si Wouters a fost aprofundata recent prin modelul Christiano, Motto si
Rostagno, care acorda o atentie deosebita rolului variabilelor monetare si financiare in structura
economiei’. Acest model include un sector bancar explicit care asigura servicii de intermediere
intre imprumutati si imprumutatori i genereaza un rol important al agregatelor monetare
in economie. De asemenea, modelul integreaza o transmisie endogend a dobanzii de politica
monetara asupra dobanzilor active percepute intreprinderilor, dobanzi care incorporeaza prima
de risc aferenta intrarii imprumutatilor in incapacitate de plata.

In ultimul timp a fost elaborati o noud versiune bazati pe fundamente microeconomice a modelului
AWM (cunoscuta ca NAWM), in scopul inlocuirii AWM ca principal instrument subiacent
exercitiilor de proiectii macroeconomice’. In comparatie cu modelele mentionate anterior,
NAWM cuprinde caracteristici de economie deschisd, pentru a putea integra in proiectii ipoteze
cu privire la evolutiile externe, printre altele. Acest model este potrivit indeosebi pentru realizarea
analizelor sub forma de scenarii §i pentru evaluarea gradului de incertitudine a prognozelor.
Versiunea NAWM utilizata pentru proiectii este completata de o versiune mai detaliatd, insa
calibrata, care abordeaza o gama mai larga de aspecte de politica economica.

Modelele matematice ale economiei detin un rol important ca instrumente de evaluare cantitativa
a conditiilor economice si monetare actuale din zona euro. Totusi, toate aceste modele raman
extrem de stilizate pe anumite dimensiuni. Abordarea imbunatatita a politicii fiscale si structura
imbogatita a pietei muncii constituie doud dintre directiile de perfectionare a modelelor existente.
in orice caz, simularile din modelele structurale nu reprezinta decat unul dintre numeroasele
elemente luate in considerare de Consiliul guvernatorilor in evaluarea globald a perspectivelor
privind evolutiile preturilor in zona euro.

4 Ase vedea L. Christiano, R. Motto si M. Rostagno, The Great Depression and the Friedman-Schwartz Hypothesis, Journal of Money,

Credit and Banking 35(6), decembrie 2003, si L. Christiano., R. Motto si M. Rostagno, Shocks, Structures or Policies? The EA and the
US after 2001, Journal of Economic Dynamics and Control, in curs de aparitie.

5 A se vedea K. Christoffel, G. Coenen si A. Warne, The New Area-Wide Model of the Euro Area: Specification, Estimation Results and
Properties, mimeo, iunie 2007, si G. Coenen, P. McAdam si R. Straub, Tax Reform and Labour-Market Performance in the Euro Area:
A Simulation-Based Analysis Using the New Area-Wide Model, Journal of Economic Dynamics and Control, in curs de aparitie.

Analiza monetara cautd sa identifice riscurile la adresa stabilitatii preturilor pe termen mediu si lung.
Evolutiile monetare si ale creditului, precum §i determinantii acestora, detin un rol aparte in acest
context, in conditiile in care expansiunea monetara si inflatia sunt strans legate pe termen lung (Graficul 1).
Aceasta legatura reflecta principiul economic fundamental conform caruia, pe termen lung, inflatia
este un fenomen monetar. Mai exact, atribuirea unui rol predominant monedei garanteaza orientarca
pe termen mediu a politicii monetare a BCE. Graficul releva legdtura stransa dintre componentele cu
frecventa redusa ale inflatiei i expansiunea monetara, avand in vedere ca dinamica monetara precede
evolutiile inflatiei si poate astfel constitui un element predictiv in acest sens.

Analiza monetara se bazeaza pe un set larg de indicatori monetari, financiari §i economici, utilizand
o gama diversificatd de instrumente si tehnici complementare care — coroborate cu opiniile
de specialitate — permit identificarea in timp real a tendintei evolutiilor monetare si evaluarea
implicatiilor in raport cu riscurile la adresa stabilitatii preturilor. Ca dovada a angajamentului fata
de analiza monetara in contextul strategiei sale, dar si pentru a stabili un etalon pentru evaluarea
evolutiilor monetare, BCE a anuntat o valoare de referinta de 4,5% aferentd dinamicii anuale a
agregatului monetar in sens larg M3 in luna decembrie 1998°. O perioada prelungitd de expansiune
a acestui agregat peste valoarea de referintd semnaleaza prezenta unor riscuri in sensul cresterii

3 Acest agregat cuprinde numerarul in circulatie, depozitele overnight, depozitele cu scadenta de maximum doi ani si depozitele rambursabile
dupa notificare la cel mult trei luni, la care se adauga tranzactiile de rascumparare, unitati ale fondurilor de piata monetara, precum si
instrumente de indatorare cu scadenta de cel mult doi ani.
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» rafinarea si extinderea modelelor de cerere
de moneda pentru o mai buna intelegere a comportamentului agregatelor monetare in timp si la
nivel sectorial;

+ fiabilitatea sporitd a indicatorilor de riscuri inflationiste bazate pe moneda, astfel incat acestia sa
aiba o contributie mai mare la orientarea deciziilor de politica monetara care vizeaza mentinerea
stabilitatii preturilor;

» dezvoltarea si rafinarea modelelor structurale care integreaza rolul activ al monedei si creditului
in stabilirea dinamicii inflatiei, pentru a veni in sprijinul analizei evolutiilor monetare;

» aprofundarea in continuare a cadrului analitic pentru a contribui la coroborarea informatiilor si
analizelor provenite din cei doi piloni.

in ansamblu, cadrul bazat pe cei doi piloni consolideazi caracterul robust al evaluarii de politica
monetard a Consiliului guvernatorilor, tindnd seama atat de incertitudinea datelor, cét si de cea a
modelelor. Mai precis, sunt exploatate toate complementaritatile dintre cei doi piloni, aceasta fiind
metoda optima de a asigura utilizarea consecventa si eficienta a tuturor informatiilor relevante pentru
evaluarea riscurilor la adresa stabilitatii preturilor. Coroborarea periodica a rezultatelor analizei
economice cu cele ale analizei monetare asigura o evaluare generald coerentd, care Inglobeaza atat
informatiile aferente orizonturilor pe termen scurt, cat si cele pe termen lung. Se reduce astfel riscul
adoptarii unor decizii eronate care ar putea fi generat de increderea excesiva intr-un singur indicator,
model sau intr-o singura prognoza. Graficul 2 sintetizeaza elementele cheie ale abordarii bazate pe
cei doi piloni si rolul acesteia in orientarea politicii monetare.

Dupa aproape 10 ani de experientd practica, strategia BCE a furnizat un cadru fiabil si robust
pentru evaluarea riscurilor la adresa stabilitatii preturilor si pentru comunicarea eficienta a
orientarii de politica monetara catre pietele financiare si publicul larg. O dovada clara a caracterului
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Grafic 2 Cei doi piloni ai strategiei de politicA monetara a BCE
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corespunzator al strategiei de politici monetara adoptate de BCE o constituie si faptul ca nu a
fost necesard modificarea elementelor sale cheie. In ultimii ani, o serie de elemente constitutive
ale strategici BCE au fost integrate in cadrele de politicd monetara ale altor banci centrale.
Recunoscand necesitatea unui orizont de politica mai flexibil, BCN care au adoptat strategia de
tintire directa a inflatiei au manifestat o preferintd sporita pentru orientarea pe termen mediu.

Caracterul atotcuprinzator al cadrului bazat pe doi piloni devine, de asemenea, din ce in ce mai
popular, data fiind capacitatea sa de a integra intr-un cadru unic totalitatea informatiilor relevante,
fie conjuncturale, fie bazate pe modele sau pe judecati de valoare. Totodata, pilonul sau monetar
explicit garanteaza orientarea pe termen mediu a strategiei de politicd monetara adoptate de BCE
si contribuie la imbogatirea experientei BCE in domeniul monedei si creditului. Legatura stransa
dintre evolutiile monetare si dezechilibrele in formare pe piata creditului si a activelor presupune
ca analiza monetard permite identificarea acestor dezechilibre intr-o faza incipientd, facilitand
astfel contracararea 1n timp util §i de maniera anticipativa a riscurilor implicite la adresa stabilitatii
preturilor. Din acest punct de vedere, analiza monetara s-a dovedit un atu extrem de valoros in
perioadele caracterizate prin tensiuni pe pietele financiare.

BCE
Buletin lunar
A 10-a aniversare a BCE

STRATEGIA

DE POLITICA
MONETARA A BCE
§I IMPLEMENTAREA
ACESTEIA




Perspectivele favorabile privind
preturile si cele incerte privind
cresterea economica...

... au determinat relaxarea
conditiilor monetare cu putin
inaintea instituirii UEM

LS
-—

3.2. ORIENTAREA POLITICII MONETARE DIN ZONA EURO $§I REZULTATELE OBTINUTE DIN PERSPECTIVA
STABILITATII PRETURILOR?

Aceasta sectiune prezintd istoricul realizérilor politicii monetare unice de la data implementarii
acesteia 1n luna ianuarie 1999. Vom distinge cinci etape pentru a facilita analizarea orientarii politicii
monetare unice (Graficul 3) In contextul situatiilor si provocarilor in permanenta schimbare.

ORIENTAREA POLITICII MONETARE

ETAPA | - TRANZITIA CATRE UNIUNEA MONETARA

(DE LA MIJLOCUL ANULUI 1998 PANA LA MIJLOCUL ANULUI 1999)

Eurosistemul si-a asumat raspunderea pentru politica monetara unica intr-o perioada caracterizata
prin rate ale inflatiei relativ scazute in zona euro si perspective favorabile asupra evolutiei preturilor
(Graficul 4). Totodata, activitatea economica si-a continuat expansiunea in contextul unor rate ale
dobanzilor extrem de reduse (Graficele 5 si 6), mentinandu-se conditiile pentru o crestere sustinuta.
Totusi, pe parcursul anului 1998, s-au resimtit efectele crizelor financiare din Asia (1997) si Rusia
(august 1998), iar fondul de investitii LTCM a fost aproape de prabusire in luna septembrie a aceluiasi
an, evolutii care au alimentat volatilitatea ridicatd de pe pietele de capital si au antrenat fluctuatii
bruste ale nivelului de incredere al investitorilor. Ca urmare a acestor tensiuni prelungite pe pietele
financiare, perspectivele privind cresterea economica in zona euro s-au confruntat cu un grad extrem
de ridicat de incertitudine, ceea ce a condus nu numai la revizuirea in sens descendent a previziunilor
aferente anului 1998 in ansamblu, ci si la proiectii de crestere mai lentd in anul 1999.

in decursul anului 1998, politica monetari a tarilor din zona euro a depasit treptat cadrul national,
indreptandu-se spre o viziune de ansamblu a zonei euro. Pe fondul perspectivelor favorabile privind
stabilitatea preturilor, procesul de convergentd s-a realizat prin diminuarea progresiva a ratelor
dobanzilor oficiale in directia celor mai scazute niveluri existente in ceea ce urma sa devina zona
euro. Acest proces de convergenta s-a intensificat in ultimele luni ale anului 1998 si a culminat
la data de 3 decembrie 1998, cand toate BCN din zona euro si-au redus rata dobanzii de politica
monetara intr-un demers concertat (cu exceptia Banca d’Italia, care si-a redus rata de scont la 3,5%).

4 Toate mentiunile privind cresterea PIB real si inflatia IAPC se bazeaza pe datele revizuite disponibile la data limita aferentd acestui buletin,
respectiv 31 martie 2008. Utilizarea datelor revizuite actualizate in detrimentul celor in timp real disponibile la momentul adoptarii deciziilor
de politicd monetard nu modifica rationamentul care sta la baza deliberarilor si deciziilor de politica analizate in aceasta sectiune.

Grafic 3 Ratele dobanzilor reprezentative ale BCE Grafic 4 IAPC in zona euro
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Grafic 5 PIB real in zona euro Grafic 6 Ratele dobanzilor nominale pe termen
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Aceasta miscare coordonata asupra ratelor dobanzilor trebuia consideratd ca o decizie de facto cu
privire la ratele dobanzilor cu care Eurosistemul urma sa intre in etapa a treia a UEM — constituind,
ca atare, debutul de facto al Uniunii Monetare in Europa.

La inceputul anului 1999, Consiliul guvernatorilor s-a confruntat cu o serie de semnale contradictorii
decurgand din analiza economica si cea monetara. Pe de o parte, era din ce in ce mai clar ca, in
medie, riscurile la adresa stabilitatii preturilor pe termen mediu se situau in mare parte pe o panta
descendentd. Ratele inflatiei erau extrem de scazute in raport cu standardele istorice i mult inferioare
plafonului stabilit prin definitia BCE a stabilitatii preturilor, in timp ce apareau indicii referitoare
la o decelerare economica semnificativa. Pe de alta parte, dupa un declin prelungit pana la niveluri
de sub 10 dolari pe baril la finele anului 1998 si inceputul anului 1999, cotatiile petrolului s-au
reinscris pe o panti ascendenta la mijlocul lunii februarie 1999 (Graficul 7). In plus, in primele luni

Grafic 7 Cotatiile titeiului Brent Grafic 8 Cursul de schimb efectiv al euro
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teoretice” ale euro anterioare anului 1999 se bazeaza pe
proportia fiecarei tari din zona euro in totalul schimburilor
din sectorul prelucritor al zonei euro comparativ cu térile
neparticipante la zona euro (a se vedea Anexa I1.6 din
Studiul ocazional nr. 2/2002 al BCE).
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Sursa: BCE

Analizand aceste evolutii in ansamblu, Consiliul guvernatorilor a redus rata fixa la operatiunile
principale de refinantare ale Eurosistemului cu 50 puncte de baza la 8 aprilie 1999, de la 3,0% la
2,5%. Diminuarea ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE a fost decisa ca masura de precautie
in vederea mentinerii stabilitatii preturilor pe termen mediu §i maximizarii astfel a potentialului de
crestere a economiei zonei euro.

ETAPA A 11-A - MAJORAREA RATELOR DOBANZILOAR PENTRU CONTRACARAREA PRESIUNILOR
INFLATIONISTE (DE LA MIJLOCUL ANULUI 1999 PANA LA SFARSITUL ANULUI 2000)

Majorarile abrupte ale cotatiilor petrolului si cresterea generalizata a preturilor de import in perioada
analizata au continuat sd exercite o presiune ascendentd asupra preturilor pe termen scurt. Spre
sfarsitul anului 2000, cotatiile petrolului si preturile de import s-au majorat la niveluri record,
care nu se mai inregistraserd de la inceputul anilor 90. Intrucat aceste cresteri s-au dovedit mai
insemnate $i mai persistente decat se estimase initial, riscurile unor efecte indirecte si secundare in
sensul majorarii preturilor de consum prin mecanismul de stabilire a salariilor au sporit considerabil
in contextul unei cresteri economice robuste. La aceste preocupari s-a addugat si evolutia cursului
de schimb al euro. Astfel, acesta si-a continuat tendinta de depreciere in perioada analizata, tendinta
care s-a accentuat indeosebi in al doilea semestru al anului 2000, cand cursul a deviat si mai mult de
la fundamentele solide ale zonei euro. In consecinta, balanta riscurilor la adresa stabilitatii preturilor
pe termen mediu s-a inclinat in sens ascendent.

Activitatea economica din zona euro a cunoscut o expansiune extrem de rapida in prima parte a
anului 2000, evolutie care parea sa se prelungeasca tindnd seama de conditiile externe favorabile.
Aceasta dinamica alerta a economiei mondiale din semestrul 1 2000 a fost principalul factor generator
de optimism in randul investitorilor, 1n special in sectoarele ,,noii economii”. Sentimentul pozitiv
s-a reflectat in cresterea abrupta a indicilor bursieri in toate economiile importante, inclusiv in zona
euro, acestia inregistrand un nivel record in prima jumatate a anului 2000.

in ceea ce priveste analiza monetard, prelungirea expansiunii monetare peste valoarea de referinti
reprezenta un semnal tot mai clar cu privire la existenta unor riscuri in sensul cresterii la adresa
stabilitatii preturilor pe termen mediu §i lung pe parcursul anului 1999 si in prima parte a anului
2000. in pofida unei decelerdri treptate in vara anului 2000, datele disponibile confirmau in
continuare prezenta riscurilor de natura presiunilor inflationiste intr-un mediu de crestere economica
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inca robusta. In ansamblu, cu exceptia primelor luni ale anului 1999, acest semnal corespundea in
linii mari celui provenit din analiza economica.

Pe fondul intensificarii presiunilor inflationiste, a devenit evident faptul ca nu mai erau de actualitate
riscurile in sens descendent la adresa stabilitatii preturilor, asa cum fuseserd identificate in luna
aprilie 1999, cand au fost reduse ratele dobanzilor reprezentative ale BCE. Intrucét atit analiza
economicd, cat si cea monetard ale BCE indicau existenta riscurilor in sensul cresterii, Consiliul
guvernatorilor a operat o serie de majorari succesive (totalizand 225 puncte de baza) ale ratelor
dobanzilor reprezentative in intervalul noiembrie 1999 — octombrie 2000, astfel incat rata minima a
dobanzii acceptata la operatiunile principale de refinantare ale Eurosistemului se situa la 4,75% in
luna octombrie 2000.

ETAPA A I1I-A - MODIFICARI iN SENS DESCENDENT LA NIVELUL RATELOR DOBANZILOR
REPREZENTATIVE ALE BCE (DIN PRIMA PARTE A ANULUI 2001 PANA LA MIJLOCUL ANULUI 2003)

Pe parcursul acestei perioade, Consiliul guvernatorilor a redus ratele dobanzilor reprezentative ale
BCE cu 275 puncte de baza in total, rata minima a dobanzii acceptata la operatiunile principale
de refinantare ale Eurosistemului coborand la nivelul record de 2% in luna iunie 2003, cel mai
scazut nivel al ratelor dobanzilor inregistrat in Europa 1n perioada postbelica. Aceasta orientare era
conforma cu obiectivul de mentinere a ratelor inflatiei IAPC la un nivel inferior, dar apropiat, celui
de 2% pe termen mediu. Prin adoptarea unei strategii de reducere a ratelor dobanzilor, Consiliul
guvernatorilor a reactionat la diminuarea constantd a presiunilor inflationiste, generate de inrdutatirea
perspectivelor privind cresterea economica urmare a socurilor majore care au afectat economia
mondiald si pietele financiare internationale. Un loc aparte il ocupa atacurile teroriste din Statele
Unite de la 11 septembrie 2001, care au condus la sporirea gradului de incertitudine economica si
subminarea increderii, ceea ce ar fi putut nu numai sa accelereze tendinta descendenta deja vizibila
in activitatea economica, ci si sd perturbe functionarea pietelor financiare®.

In ceea ce priveste evolutia preturilor, inflatia anuald masurata prin IAPC a continuat si se majoreze
in anul 2000 si in primul semestru al anului 2001, in pofida unei diminuari considerabile a cotatiilor
petrolului si a aprecierii semnificative a cursului de schimb al euro in raport cu principalele monede.
Intarirea monedei euro s-a produs pe fondul interventiilor concertate ale bancilor centrale pe piata
valutara in lunile septembrie si noiembrie 2000. Dupa ce s-a situat la 2,0% in luna ianuarie 2001,
dinamica anuala a inflatiei IAPC s-a accelerat pana la un nivel record de 3,1% in luna mai 2001.
Aceastd intensificare de ritm s-a datorat in principal majorarii substantiale a preturilor energiei si
alimentelor neprocesate in urma epizootiilor inregistrate in mai multe tari din zona euro. Aceste
cresteri de preturi au antrenat riscuri in sensul cresterii la adresa stabilitdtii preturilor pe termen
mediu, evolutie relevata si de proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului/BCE privind
inflatia IAPC, care au fost revizuite semnificativ in sens ascendent in acea perioada.

Cu toate acestea, preocuparile referitoare la efectele de runda a doua s-au disipat treptat, pe masura
ce perspectivele privind economia zonei euro continuau sa se deterioreze, indicand astfel o relativa
moderare a presiunilor inflationiste pe partea cererii, dar si diminuarea riscurilor generate de salarii
la adresa stabilitatii preturilor. Spre sfarsitul anului 2001, presiunile pe termen scurt s-au atenuat, iar
inflatia anuala masurata prin IAPC s-a redus. in ansamblu, aceasta din urmi s-a situat, in medie, la
2,3% s12,2% in 2001 si respectiv 2002 fatd de 2,1% in anul 2000. Aceste evolutii au rdmas practic
neschimbate n semestrul I 2003, cand inflatia IAPC s-a mentinut peste pragul de 2%. Totusi, era
de asteptat ca presiunile inflationiste sa fie temperate de incetinirea ritmului de crestere a activitatii
economice si de intdrirea considerabild a monedei euro incepand cu primavara anului 2002.
Intr-adevar, in luna iunie 2003, existau semnale conform carora inflatia anuala masurata prin IAPC

5 Inacest context, Consiliul guvernatorilor a hotrét, in data de 17 septembrie, s reduca cu 50 puncte de bazi ratele dobéanzilor reprezentative
ale BCE. Decizia a fost coroborata cu o decizie similara a Federal Open Market Committee din cadrul Rezervelor Federale, intr-un demers
comun de a reactiona prompt la imprejurarile exceptionale aferente acestui soc.
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va atinge niveluri net inferioare pragului de 2% pe termen mediu. Aceste evolutii de ansamblu s-au
reflectat si n proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din luna iunie 2003, precum
si In previziunile altor institutii internationale elaborate in trimestrul 1T 2003.

Incepand cu finele anului 2000 au existat o serie de semnale preliminare conform cirora majorarea
cotatiilor petrolului ar fi putut contribui la o decelerare economicd in zona euro, semnale care s-au
confirmat in decursul anului 2001. In urma atacurilor teroriste de la 11 septembrie, era din ce in ce mai
evident cd aceastd tendinta de incetinire se va prelungi peste asteptarile initiale. Se consemna o persistenta
a declinului inregistrat de cererea externa, in timp ce revenirea cererii interne la niveluri normale urma
probabil sa fie intarziata de gradul ridicat de incertitudine existent dupa atentate. Totusi, desi la inceputul
anului 2002 s-a inregistrat un reviriment economic moderat Tn zona euro, ulterior cresterea economica a
stagnat pe parcursul anului. Principalii determinanti ai acestei evolutii au fost reluarea turbulentelor de pe
pietele financiare 1n timpul verii §i accentuarea tensiunilor geopolitice in al doilea semestru al anului, cu
efecte negative asupra cotatiilor petrolului si asupra nivelului de incredere.

In ansamblu, cresterea economicd din zona euro a fost relativ redusd in anul 2002, nivelul PIB
real majorandu-se cu numai 0,9% in termeni anuali fatd de 1,9% in 2001, mentindndu-se astfel
sub nivelul sau potential atat in 2001, cat si in 2002. Aceasta evolutie nu s-a modificat radical in
anul 2003, cand cresterea PIB real a stagnat in primul semestru, pe fondul escaladarii tensiunilor
geopolitice in contextul situatiei din Irak si al incertitudinilor existente pe pietele financiare. in
aceste conditii, riscurile la adresa perspectivelor de crestere s-au mentinut in sens descendent.

Din perspectiva analizei monetare, expansiunea anuald a M3 s-a intensificat puternic incepand de
la mijlocul anului 2001, dupa relativa temperare consemnata in anul 2000 si In prima parte a anului
2001. Cu toate acestea, majorarea respectiva nu a fost interpretatd ca presupunand riscuri la adresa
stabilitatii preturilor pe termen mediu si lung din mai multe motive. in primul rand, accelerarea
dinamicii M3 a reflectat partial nevoia sporita a agentilor economici de incasari din tranzactii, astfel
incat sa poata ajusta nivelul acestor incasari in functie de majorarile anterioare ale preturilor energiei
si alimentelor. in al doilea rand, curba relativ plata a randamentelor din perioada respectiva si implicit
costul scazut de oportunitate al detinerii de moneda au sporit atractivitatea activelor monetare pe
termen scurt, in detrimentul instrumentelor pe termen lung, cu grad mai mare de risc. In fine, dar
nu in cele din urma, incertitudinile asociate interpretarii evolutiilor monetare au fost accentuate de
realocarile semnificative de portofolii in randul investitorilor privati, care s-au orientat catre active
monetare mai sigure si mai lichide incluse in M3 1n detrimentul actiunilor si altor active financiare
pe termen lung. Investitorii au apelat la aceste realocari de portofolii ca reactie la persistenta
incertitudinilor in urma corectiei de pe pietele internationale incepand cu primavara anului 2000
si a atentatelor de la 11 septembrie 2001, in vederea unor economisiri preventive. Amploarea si
cauzele acestor realocari de portofolii au fost fara precedent, motiv pentru care interpretarea lor a
fost asociata cu un grad extrem de ridicat de incertitudine.

in ansamblu, Consiliul guvernatorilor a considerat aceste realocari de portofolii drept un fenomen
temporar, desi posibil sa se prelungeasca, care urma sa se disipeze odata cu normalizarea conditiilor
economice, financiare si geopolitice. Aceastd evaluare se baza pe faptul cd dinamica anuala a
creditelor acordate sectorului privat, in special societatilor nefinanciare, continua sa se decelereze,
in contextul unei activitati economice relativ reduse. Astfel, semnalul relevant pentru politica
monetara transmis de analiza monetara pe parcursul acestei etape a fost mai degraba nuantat. Pe
de o parte, judecand dupa realocarile de portofolii, expansiunea robustd a M3 nu a fost interpretata
ca presupunand presiuni inflationiste pe termen mediu si lung. Pe de altad parte, cresterea masei
monetare corectatd cu impactul estimat al realocarilor de portofolii s-a mentinut la un nivel relativ
sustinut, ceea ce a implicat riscuri in sens ascendent aferente interpretdrii dinamicii monetare si
astfel perspectivei evolutiilor preturilor pe termen mediu si lung. Acest mesaj a fost cu atat mai
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important in anii 2002-2003, cand se dezbatea in mod public aparitia unor riscuri deflationiste in
zona euro®.

ETAPA A IV-A - NICIO MODIFICARE A RATELOR DOBANZILOR REPREZENTATIVE ALE BCE
(DE LA MIJLOCUL ANULUI 2003 PANA LA SFARSITUL ANULUI 2005)

Incepand cu luna iunie 2003, Consiliul guvernatorilor a mentinut ratele dobanzilor reprezentative ale
BCE nemodificate timp de doi ani §i jumatate, iar rata minima a dobanzii acceptata la operatiunile
principale de refinantare a ramas la cel mai scazut nivel din perspectiva istorica, respectiv 2,0%.

Pe partea preturilor, inflatia IAPC in semestrul II 2003 a consemnat o diminuare de mai mica amploare
si Intr-un ritm mai lent decat se prevazuse anterior, in principal pe fondul evolutiilor nefavorabile ale
preturilor alimentelor si majorarii peste asteptéri a cotatiilor petrolului, desi efectul acestei majorari
a fost atenuat de aprecierea monedei euro. Un efect advers suplimentar asupra ratelor inflatiei a fost
exercitat de cresterea impozitelor indirecte si a preturilor administrate 1n ultima parte a anului 2003 si
prima parte a anului 2004. In pofida majorarilor semnificative ale preturilor energiei si materiilor prime
si In contextul reluarii cresterii economice, desi inca relativ modesta, presiunile inflationiste interne
au ramas la un nivel redus pe tot parcursul anului 2004 si in cea mai mare parte a anului 2005. Desi
cresterea salariilor s-a temperat in perioada analizatd, inflatia s-a mentinut la un nivel relativ ridicat in
anul 2005, in principal pe fondul scumpirii considerabile a energiei si, In mai mica masura, al majorarii
preturilor administrate si impozitelor indirecte. In ansamblu, inflatia anuali masurati prin IAPC s-a
situat la 2,2% in anul 2005, usor superioara nivelului de 2,1% inregistrat in cei doi ani anteriori. In
decursul anului 2005, analiza economica a relevat o accentuare a riscurilor in sensul cresterii la adresa
stabilitatii preturilor, indeosebi din perspectiva eventualelor efecte secundare exercitate de majorarea
cotatiilor petrolului asupra mecanismului de stabilire a salariilor si a preturilor.

Activitatea economica a consemnat o evolutie favorabild in ansamblu in semestrul II 2003, in
conditiile in care exporturile zonei euro au crescut considerabil pe fondul redinamizarii economiei
mondiale. Desi cererea internd s-a mentinut la un nivel scazut in a doua jumatate a anului 2003, erau
evidente semnalele de reviriment, avand in vedere in special dobanzile reduse si conditiile in general
favorabile de finantare. Totodata, modificarile operate la nivelul sectorului corporativ, menite sa
sporeascd productivitatea si rentabilitatea acestui sector, sprijineau ipoteza unei reveniri treptate a
investitiilor de afaceri. Toate prognozele si proiectiile disponibile elaborate in semestrul IT 2003,
inclusiv proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului publicate in luna decembrie,
indicau o intensificare constanta a dinamicii PIB real in intervalul 2004-2005.

Inceput in a doua jumitate a anului 2003, revirimentul activititii economice din zona euro a
continuat in anii 2004 si 2005. Astfel, ritmul trimestrial de crestere a PIB real a fost, in medie, de
0,5% in semestrul I 2004, cea mai ridicata rata de crestere consemnata din prima jumatate a anului
2000. Dinamica PIB real a inregistrat apoi o relativd moderare in semestrul 11 2004 si semestrul |
2005, datorata partial majorarii cotatiilor petrolului, unei decelerari temporare a cresterii economice
mondiale, precum §i transmiterii cu un oarecare decalaj a efectelor aprecierii anterioare a euro. Cu
toate acestea, s-a considerat cd se mentin conditiile unei activitati economice robuste, in pofida
unor riscuri in sensul temperarii asociate Increderii scazute a consumatorilor, cotatiilor ridicate si
volatile ale petrolului si dezechilibrelor globale. Pe plan extern, expansiunea economiei mondiale
s-a mentinut puternica, venind astfel in sprijinul exporturilor zonei euro. Pe plan intern, investitiile
au fost stimulate de conditiile de finantare extrem de favorabile, de profiturile corporative robuste
precum i de restructurarile operate. Conform asteptarilor, expansiunea consumului privat urma
sd fie sustinutd de majorarea anticipata a venitului disponibil real in contextul cresterii gradului de
ocupare a fortei de munca si al scaderii inflatiei. Ritmul de crestere a activitatii economice din zona
euro s-a reaccelerat in semestrul 11 2005.

6 In acest context, este important de remarcat ca realocarile de portofolii consemnate in aceasta perioada pot fi interpretate si ca un semnal de
incredere in caracterul solid al sectorului bancar european, anuland astfel preocuparile legate de aparitia unei eventuale deflatii financiare in
zona euro.
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Din perspectiva analizei monetare, incertitudinile financiare §i economice au inceput sa se diminueze,
coroborate cu o normalizare a realocarilor de portofolii, in principal pe fondul evolutiilor din Irak pana
la mijlocul anului 2003. in consecintd, dinamica anuald a M3 s-a moderat in intervalul cuprins intre
mijlocul anului 2003 si mijlocul anului 2004, pe méasura inversarii realocarilor anterioare de portofolii
catre active monetare. Totusi, conform unei interpretari simetrice a impactului acestor realocari asupra
semnalului aferent deciziilor in materie de evolutii monetare, nu s-a considerat cd aceasta temperare a
expansiunii M3 ar presupune atenuarea presiunilor inflationiste pe termen mediu si lung. Dimpotriva,
aceasta evolutie a fost privitd ca o confirmare din perspectiva monetara a opiniei conform careia nivelul
de incertitudine si de aversiune la risc se reincadrau treptat in standardele istorice. De fapt, seria M3
corectata cu impactul estimat al realocarilor de portofolii si-a continuat trendul ascendent intr-un ritm
sustinut §i usor mai accelerat pe tot parcursul perioadei analizate, ldsand impresia ca ritmul expansiunii
monetare nu se reflectd in dinamica mult mai lentd a masei monetare in sens larg. In plus, rata anuala
de crestere a imprumuturilor acordate sectorului privat s-a intensificat in semestrul II 2003.

Analiza monetara a confirmat persistenta unei inversari a realocarilor de portofolii pe parcursul anului
2004, desi intr-un ritm mai lent decat cel estimat pe baza modelelor istorice privind renuntarea la
detinerile de lichiditate acumulatd. Cu toate acestea, dinamica anuald a M3 s-a intensificat Incepand cu
mijlocul anului 2004. Dinamica monetara s-a accelerat si mai mult in anul 2005, fiind interpretatd ca
indicand riscuri in sensul cresterii la adresa stabilitatii preturilor pe termen mediu si lung. Evolutia alerta
a monedei si a creditului incepand cu mijlocul anului 2004 nu a reflectat realocarile de portofolii din
intervalul 2001-2003, ci mai degraba efectul stimulativ al nivelului foarte scazut al ratelor dobanzilor
din zona euro in perioada analizatad si, ulterior, redinamizarea economiei zonei euro. Expansiuneca
monetara robusta a continuat sa alimenteze nivelul deja amplu al lichiditatii din zona euro, semnaland
astfel accentuarea riscurilor in sens ascendent la adresa stabilitatii preturilor pe termen mediu si lung.

ETAPA A V-A — RENUNTAREA LA ORIENTAREA ACOMODATIVA A POLITICII MONETARE
(INCEPAND DE LA FINELE ANULUI 2005)

Consiliul guvernatorilor a majorat ratele dobanzilor reprezentative ale BCE cu un total de 200
puncte de baza incepand de la sfarsitul anului 2005, astfel Incat rata minima a dobanzii acceptata
la operatiunile principale de refinantare ale Eurosistemului se situa la 4% la finele lunii iunie
2007. Aceasta modificare In orientarea acomodativa a politicii monetare era necesara in contextul
combaterii riscurilor la adresa stabilitatii preturilor, riscuri identificate atat de analiza economica,
cat si de cea monetara. Totusi, trebuie mentionat ca analiza monetara a avut un rol insemnat in luna
decembrie 2005, cand Consiliul guvernatorilor a inceput sa majoreze progresiv ratele dobanzilor
reprezentative ale BCE. In acea perioada, analiza monetari indica in mod clar prezenta unor riscuri
in sens ascendent la adresa stabilitétii preturilor pe termen mediu si lung, in timp ce semnalele
provenind din analiza economici erau mai degraba contrastante. in ansamblu, renuntarea treptata la
orientarea acomodativa a politicii monetare a intervenit pe fondul unei cresteri economice solide si
al persistentei expansiunii robuste a agregatelor monetare si creditului in zona euro.

In ceea ce priveste preturile, inflatia anuald medie masuratd prin IAPC s-a situat la 2,2% in anul 2006 si
2,1% 1n anul 2007, alimentata in principal de cererea interna. Rata inflatiei a cunoscut fluctuatii insemnate
in ambii ani pe fondul evolutiilor la nivelul cotatiilor petrolului. in anul 2006, rata inflatiei s-a inscris
pe o traiectorie ascendentd pana in luna august, determinatd in principal de scumpirea semnificativa a
energiei. Ulterior, rata anuala a inflatiei a scazut sub 2% pe parcursul anului, ca o consecintd a diminuarii
considerabile a cotatiilor petrolului si a manifestarii unor efecte de baza. Pana in trimestrul 111 2007, ratele
anuale ale inflatiei au evoluat conform definitiei BCE a stabilitatii preturilor, partial datoritd unor efecte de

baza favorabile generate de evolutiile din anul anterior la nivelul preturilor energiei.

In schimb, spre sfarsitul anului 2007 si in prima parte a anului 2008, rata anuali a inflatiei a consemnat
o crestere abruptd, atingand niveluri sensibil superioare pragului de 2%, 1n principal pe fondul scumpirii
considerabile a alimentelor si petrolului pe pietele internationale in semestrul 11 2007. Presiunile puternice
pe termen scurt in sensul cresterii preturilor s-au accentuat indeosebi incepand cu trimestrul IV 2007.
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Facand abstractie de aceste socuri asupra preturilor, evolutiile salariale s-au mentinut relativ moderate,
iar anticipatiile inflationiste pe termen mediu si lung au ramas ancorate la niveluri compatibile cu
stabilitatea preturilor pe tot parcursul acestei etape, in pofida mediului economic favorabil si tensiunilor
de pe piata muncii. Desi aceste evolutii au contribuit la atenuarea presiunilor inflationiste, riscurile la
adresa stabilitétii preturilor pe termen mediu au ramas clar orientate in sens ascendent. Aceste riscuri erau
legate de perspectiva unor majorari suplimentare ale preturilor petrolului si produselor agricole (in special
in ultima parte a anului 2006 si in anul 2007), de cresterea in continuare peste previziuni a preturilor
administrate i a impozitelor indirecte, precum si de posibilitatea consolidarii pozitiei firmelor in procesul
de stabilire a preturilor, in special 1n sectoarele ferite de concurenta. Posibila dinamica salariald peste
asteptari si indeosebi manifestarea unor efecte secundare aferente mecanismului de stabilire a preturilor
si salariilor ca urmare a scumpirii materiilor prime si a ratelor ridicate ale inflatiei au constituit riscuri
substantiale in sensul cresterii la adresa stabilitatii preturilor.

Expansiunea economica s-a accelerat in semestrul I 2006 si s-a generalizat treptat, devenind endogena,
in principal pe fondul cererii interne. In ansamblu, in pofida impactului exercitat de volatilitatea si nivelul
ridicat al cotatiilor petrolului, PIB real s-a majorat cu 2,8% 1n anul 2006 fata de 1,6% 1in 2005 si 2,1%
in 2004. In anul 2007, activitatea economici si-a continuat expansiunea intr-un ritm alert. Astfel, nivelul
PIB real a crescut cu 2,7%, fiind alimentat in principal de cererea interna. Si dinamica investitiilor s-a
mentinut alertd gratie conditiilor favorabile de finantare, rentabilitatii corporative ridicate si imbunatatirii
constante a eficientei capitalului Tn urma restructurarilor operate in sectorul corporativ pe o perioada
indelungata. Cu toate acestea, perspectivele privind cresterea economica au fost afectate de un grad
extrem de ridicat de incertitudine 1n a doua jumatate a anului 2007. Aceste incertitudini au fost generate
de dificultatea stabilirii impactului potential asupra economiei reale exercitat de turbulentele financiare
declansate in luna august. Totusi, fundamentele economice ale zonei euro s-au mentinut solide, dupa cum
reiese din rentabilitatea corporativa robusta, din cresterea alerta a gradului de ocupare a fortei de munca,
precum si din diminuarea ratei somajului la un nivel record pentru ultimii 25 de ani, respectiv 7,4%.
Balanta riscurilor la adresa perspectivelor de crestere s-a inclinat in sens descendent.

Coroborarea analizei economice cu cea monetard a confirmat prezenta unor riscuri in sensul cresterii la adresa
stabilitatii preturilor pe termen mediu si lung. Dinamica agregatelor monetare si a creditului s-a mentinut
extrem de alertd pe tot parcursul acestei etape, pe fondul persistentei unei cresteri puternice a creditelor
bancare acordate sectorului privat. Dintr-o perspectiva pe termen mediu, cresterea robustd a monedei si
a creditului a reflectat o continuare a trendului ascendent prelungit pe care s-a inscris ritmul expansiunii
monetare inca de la mijlocul anului 2004. Astfel, aceastd dinamica a contribuit la sporirea acumularilor de
lichiditate care, in contextul persistentei expansiunii alerte a agregatelor monetare si a creditului, indicau
existenta unor riscuri in sensul cresterii la adresa stabilitatii preturilor pe termen mediu si lung. Prin urmare,
Consiliul guvernatorilor a continuat sa acorde o atentie deosebita evolutiilor monetare, inclusiv pentru o mai
buna intelegere a reactiei pe termen scurt a institutiilor financiare si agentilor economici la tensiunile de pe
pietele financiare in semestrul I 2007. Pana in prezent nu exista suficiente dovezi care sa releve faptul ca
aceste turbulente ar fi afectat serios ritmul de ansamblu al expansiunii monedei si creditului.

PERFORMANTELE POLITICII MONETARE A BCE iN PRIVINTA STABILITATII PRETURILOR

De aproape un deceniu, euro s-a afirmat puternic ca o moneda stabila si in prezent este apreciatd nu numai
de 320 milioane de locuitori din tarile participante la zona euro, dar si — in mare masurd — acceptata
si utilizata pe pietele financiare internationale (a se vedea Capitolul 5). Preturile au inregistrat niveluri
relativ stabile, rata medie anuala a inflatiei masurata prin IAPC fiind, de la momentul adoptarii euro, usor
superioara valorii de 2%, cu mult sub mediile anuale consemnate de majoritatea tarilor participante la zona
euro in deceniile anterioare instituirii Uniunii Monetare (a se vedea Capitolul 4). In aceeasi ordine de idei,
volatilitatea inflatiei s-a redus sensibil in zona euro comparativ cu situatia din perioadele precedente.
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fost remarcabila, fenomen cu atdt mai evident

in conditiile traversarii unor perioade marcate

de ample socuri adverse in sensul cresterii la adresa stabilitatii preturilor, cu precadere escaladarea
relativ persistenta a pretului petrolului (de la aproximativ 10 USD pe baril in anul 1999 la circa 120
USD pe baril in anul 2008), cresterile substantiale ale preturilor alimentelor pe pietele internationale
si, In zona euro, majordrile aproape continue ale impozitelor indirecte si ale principalelor preturi
administrate in majoritatea tarilor din zona euro.

In concluzie, Consiliul guvernatorilor BCE — pe baza analizelor economice si monetare periodice,
efectuate n contextul strategiei de politica monetara pe termen mediu — si-a indeplinit obiectivul, in
conformitate cu mandatul incredintat potrivit Tratatului, respectiv asigurarea stabilitatii preturilor pe
termen mediu in intreaga zona euro.

Prin evitarea efectuarii de ajustari frecvente ale orientarii adoptate, politica monetara a BCE nu a
devenit o sursa de incertitudine intr-un context economic deja incert, contribuind la stabilizarca
anticipatiilor inflationiste pe termen mediu si lung la un nivel compatibil cu stabilitatea preturilor.

TRANSPARENTA, RESPONSABILITATEA §1 COMUNICAREA

Pentru consolidarea eficientei politicii monetare, BCE a acordat incd de la inceput o importanta
deosebitd comunicarii catre publicul larg a actiunilor sale de politicd monetara, precum si a ratiunilor
economice care stau la baza deciziilor sale, intr-o maniera transparenta si in timp util, contribuind
la ancorarea anticipatiilor inflationiste, chiar si in perioadele in care acestea relevau o tendintd de
amplificare.

in ansamblu, comunicarea si adoptarea unor decizii clare au ficut ca publicul si inteleagd mai bine
deciziile de politici monetara ale BCE, in contextul strategiei anuntate in mod public. In aceeasi
ordine de idei, aceasta practica a permis pietelor financiare sa inteleagad mai bine tipul de reactie
sistematicd a politicii monetare a BCE la evolutiile si socurile economice si, implicit, sd anticipeze
cu mai multa certitudine orientarea politicii monetare pe termen mediu, contribuind la sporirea
credibilitatii masurilor de politicd monetara adoptate.

in perioada actuald, transparenta reprezinti un element important al activitatii moderne a unei banci
centrale, avand in vedere faptul ca aceasta contribuie la sporirea credibilitatii si eficientei politicii
monetare sub multiple aspecte. In primul rand, transparenta conferita obiectivelor politicii monetare
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si modalitatii in care banca centrala actioneaza pentru realizarea acestor obiective contribuie la
demersul BCE de sporire a credibilitatii, permitdnd consolidarea capacitatii de orientare a anticipatiilor
inflationiste pe termen lung si, implicit, exercitarea unei influente asupra comportamentului
de stabilire a preturilor si salariilor, intr-o manierad compatibild cu stabilitatea preturilor. Cu alte
cuvinte, o politica monetara credibild poate garanta faptul ca efectele directe si inevitabile datorate
scumpirilor (de exemplu, majorarea pretului petrolului) nu vor genera materializarea unor efecte
secundare asupra salariilor si preturilor, de natura sa alimenteze rata inflatiei.

Totodata, transparenta referitoare la strategia de politica monetara a bancii centrale si la evaluarea
situatiei economice conduce la ameliorarea capacitatii participantilor pe pietele financiare de a
anticipa traiectoria viitoare a politicii monetare, care la rAndul ei va contribui la reducerea gradului
de volatilitate pe pietele financiare si va spori influenta bancii centrale asupra ratelor dobanzilor pe
termen lung. In cele din urma, angajamentul ferm asumat fata de transparenta impune autodisciplini
la nivelul decidentilor de politica monetara, ceea ce va garanta ca deciziile adoptate si explicatiile
furnizate sunt compatibile si in concordanta cu mandatul incredintat.

Capacitatea pietelor financiare de a anticipa masurile de politicd monetara s-a amplificat in general pe
parcursul ultimului deceniu’. Aceastd evolutie pledeaza in favoarea opiniei conform careia abordarea
transparentd a politicii monetare, adoptatd de o serie de banci centrale, a consolidat capacitatea de
intelegere de catre piete a acestei politici. Stabilizarea anticipatiilor inflationiste pe termen lung la un nivel
fara precedent in tarile zonei euro sugereaza ca si transparenta a avut un aport la ancorarea acestora.

Banca centrala trebuie sa faca fatd unui compromis intre capacitatea de intelegere a mesajului
si claritatea comunicarii, in masura in care nu va putea niciodata sa ofere o prezentare complet
exhaustiva a tuturor elementelor si aspectelor relevante pentru procesul decizional si, in acelasi
timp, sd transmitd un mesaj clar. De asemenea, transparenta implicd mai mult decat o simpla
furnizare de informatii, Intrucat aceasta nu presupune o mai buna intelegere a politicii monetare.
Informatiile trebuie transmise publicului in mod eficient in scopul de a consolida eficienta generald a
politicii monetare. Pe cale de consecintd, pentru maximizarea transparentei, bancile centrale trebuie
sd dispuna de o strategie de comunicare eficientd. Comunicarea bancii centrale ar trebui sa vizeze
ca informatiile relevante pentru intelegerea de catre public a politicii monetare sa fie diseminate in
timp util i in mod deschis, dar in acelasi timp clar si fara echivoc, tindnd seama de diversele climate
si categorii de public, de la publicul larg la participantii pe pietele financiare.

Elementele principale ale strategiei de politicd monetard consolideaza transparenta si responsabilitatea
fatd de publicul larg. Definitia cantitativa a stabilitatii preturilor referitoare la cresterea anuala a
IAPC ofera un reper clar care permite publicului responsabilizarea BCE, contribuind totodata la
ancorarea anticipatiilor pietei. Abordarea prin intermediul a doi piloni instituie un cadru clar al
procesului decizional intern si al comunicarii externe. in cele din urma, BCE comunica publicului
larg informatia din partea Consiliului guvernatorilor si explica in amanunt rationamentul economic
care a stat la baza adoptarii deciziilor de politica monetara.

De asemenea, comunicarea trebuie sa reflecte si faptul ca politica monetara este implementata
intr-un mediu complex, incert si aflat intr-o permanenta transformare. Comunicarea externa a strategiei
de politica monetara se axeaza pe reflectarea cu acuratete a acestui aspect. Tinand seama de efectele
diverselor socuri neprevazute care pot afecta economia si de decalajul mai indelungat sau mai redus cu
care actiunile de politica monetara sunt receptate de preturi, este dificil de anticipat momentul exact si
uneori chiar cursul imprimat ratelor dobanzilor ca urmare a deciziei adoptate. Prin anuntarea in mod
public a strategiei de politicd monetara si comunicarea evaluarii periodice a evolutiilor economice
intr-o maniera transparentd, BCE a atins un grad ridicat de predictibilitate, sporind eficienta politicii
monetare (a se vedea Caseta 2).

7  Pentru o trecere in revista a literaturii empirice cu privire la predictibilitatea politicii monetare, a se vedea T. Blattner, M. Catenaro, M.
Ehrmann, R. Strauch si J. Turunen, The predictability of monetary policy, Studiul ocazional nr. 83/2008 al BCE.
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in contextul tendintei generale citre transparentd si citre o comunicare mai detaliatd a bancilor
centrale, elementele principale ale strategiei de comunicare a BCE, cu precadere declaratiile
introductive ale conferintei de presa lunare, care explica deciziile de politica monetara aproape in
timp real, au imprimat o orientare mai accentuata catre furnizarea informatiilor in timp real.

PRINCIPALELE INSTRUMENTE $1 CANALE DE COMUNICARE UTILIZATE DE BCE

Declaratia introductivd reprezinta chintesenta conferintei de presd lunare, sustinutd de
presedintele si vicepresedintele BCE imediat dupé prima sedintd a Consiliului guvernatorilor
din luna respectiva. Cu aceasta ocazie, presedintele prezintd declaratia introductiva in numele
Consiliului guvernatorilor. Aceasta ofera o sinteza cuprinzatoare, aproape in timp real, a evaluarii
evolutiilor economice i monetare relevante pentru procesul decizional, precum si orientarea
politicii monetare, fiind structurata in spiritul strategiei de politica monetard a BCE. Conferinta
de presd lunara include o sesiune de intrebari §i raspunsuri, la care participa reprezentanti ai
diverselor mijloace de informare din statele zonei euro si din alte tari, fiind considerata o platforma
prin intermediul careia sunt explicate publicului, in timp util si de o maniera uniforma, deciziile
de politicd monetara. Prin urmare, conferinta de presa reprezintd un mijloc eficient si totodata
oportun de prezentare si explicare a discutiilor purtate la nivelul Consiliului guvernatorilor si
implicit a procesului decizional in domeniul politicii monetare.

Pe langad conferinta de presa lunard, Buletinul lunar constituie un alt canal de comunicare
important utilizat de citre BCE. Aceasta publicatie furnizeaza publicului larg si pietelor
financiare o analiza detaliata si aprofundatd a mediului economic si a evolutiilor monetare. in
general, Buletinul lunar este publicat la o saptamana dupa desfasurarea sedintei Consiliului
guvernatorilor si contine informatiile de care dispunea acest organ la momentul adoptarii
deciziilor de politicd monetara. De asemenea, publicatia cuprinde articole care oferd o viziune
asupra evolutiilor pe termen lung, trateaza subiecte de interes general sau prezinta instrumentele
analitice utilizate de Eurosistem in cadrul strategiei de politicd monetara.

in plus, presedintele BCE se prezinti de patru ori pe an in fata Comisiei economice si monetare
a Parlamentului European. In cadrul acestor intrevederi, presedintele ofera explicatii privind
deciziile de politicd monetara ale BCE si apoi raspunde intrebarilor formulate de membrii
Comisiei. Sedintele Comisiei sunt publice, iar stenogramele audierilor presedintelui BCE
sunt ulterior publicate atit pe website-ul Parlamentului European, cét si pe cel al BCE. in fata
Comisiei mentionate se prezinta si alti membri ai Comitetului executiv al BCE.

Membrii Consiliului guvernatorilor BCE 1si asuma un numar mare de angajamente publice pentru
a se adresa unor diverse categorii de public. Discursurile membrilor Consiliului guvernatorilor si
ai Comitetului executiv, precum si interviurile acordate de membrii Consiliului guvernatorilor,
reprezintd, pentru publicul larg, instrumente importante de explicare a opiniilor BCE.
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3.3 IMPLEMENTAREA POLITICII MONETARE

Ratele dobanzilor pe termen scurt ale pietei monetare detin un rol important in transmisia
politicii monetare. Prin orientarea acestor rate ale dobanzilor, politica monetara exercitd o
influentd semnificativa asupra ratelor dobanzilor de pe aceasta piata si, prin diverse canale, asupra
cheltuielilor ce urmeaza a fi efectuate de agentii economici, asupra evolutiilor monetare si, in ultima
instantd, asupra nivelului general al preturilor. Aceasta sectiune explicd modalitatea in care BCE
implementeaza deciziile de politicd monetara prin orientarea ratelor dobanzilor pe scadentele foarte
scurte ale pietei monetare si evidentiaza principalele provocari cu care s-a confruntat Eurosistemul
in procesul de implementare a deciziilor de politicd monetara dupa adoptarea euro.

DISOCIEREA MANAGEMENTULUI LICHIDITATII DE POLITICA MONETARA

Pentru a intelege managementul lichiditatii practicat de BCE, trebuie facuta distinctia intre stabilirea
orientarii politicii monetare si implementarea efectiva a acesteia. Dupd cum se arata in Sectiunea
3.1, strategia de politicd monetara ofera cadrul necesar pentru informatiile economice importante pe
baza carora sunt adoptate deciziile de politica monetara. Pe baza analizelor economice si monetare
periodice, Consiliul guvernatorilor ia decizii referitoare la nivelul principalelor rate ale dobanzilor
BCE in vederea realizarii obiectivului de stabilitate a preturilor. Apoi, Comitetul executiv al BCE
raspunde de implementarea deciziilor de politicd monetara. Acestea sunt aplicate prin orientarca
ratelor dobanzilor pe termen scurt de pe piata monetard catre nivelul ratelor dobanzilor hotarat de
Consiliul guvernatorilor. Stabilirea ratelor dobanzilor de referinta ale BCE si comunicarile aferente
detin neindoielnic rolul principal in orientarea participantilor pe piata. Totusi, acest demers nu
este suficient pentru plasarea ratelor dobanzilor pe termen scurt la niveluri compatibile cu rata
dobanzii-cheie a BCE. De fapt, orientarea ratelor dobanzilor pe termen scurt se realizeaza si prin
managementul lichiditatii efectuat de Eurosistem cu aportul cadrului sdu operational.

Cadrul operational cuprinde instrumentele si procedurile cu ajutorul carora Eurosistemul transpune
in practica deciziile de politicd monetard, respectiv mijloacele cu care se efectueaza orientarea
ratelor dobanzilor pe termen scurt de pe piata monetara. O altd modalitate de influentare a ratelor
dobanzilor pe piata monetara este faptul cd, in ansamblu, sistemul bancar al zonei euro are nevoie
de lichiditati i, prin urmare, se bazeazi pe operatiunile de refinantare ale Eurosistemului. In aceste
conditii, Eurosistemul furnizeaza bancilor lichiditate prin intermediul operatiunilor de piata, demers
care presupune gestionarea volumului de lichiditate disponibil in cadrul sectorului bancar al zonei
euro cu scopul de a echilibra conditiile lichiditatii si de a plasa ratele dobanzilor pe termen scurt de
pe piata monetara la niveluri cat mai apropiate de cele ale ratelor dobanzilor hotarate de Consiliul
guvernatorilor.

in concluzie, Eurosistemul face distinctia clard intre, pe de-o parte, decizia de politicd monetara
a Consiliului guvernatorilor BCE si, pe de altd parte, implementarea acestei decizii cu ajutorul
instrumentelor de politica monetara. Disocierea neta intre decizia asupra orientarii politicii monetare
si implementarea acesteia reduce riscul ca agentii economici sa perceapa in mod eronat volatilitatea
ratelor dobanzilor pe termen scurt de pe piata monetara — decurgand din fluctuatiile temporare si
neprevazute la nivelul cererii si ofertei de lichiditate — drept un semnal referitor la politica monetara
a Eurosistemului. Aceasta disociere a detinut un rol deosebit de important in perioada marcatd de
turbulentele de pe pietele financiare incepand cu luna august 2007, cand ratele dobanzilor pe termen
scurt de pe piata monetara au manifestat temporar un nivel ridicat de volatilitate.

CADRUL OPERATIONAL DE IMPLEMENTARE A POLITICII MONETARE

Cadrul operational al Eurosistemului pentru implementarea politicii monetare se bazeaza pe
principiile enuntate in Tratatul de instituire a Comunitdtii Europene. Articolul 105 din Tratat
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mentioneaza cd, in vederea indeplinirii obiectivelor stabilite, Eurosistemul ,,(...) actioneaza
in conformitate cu principiul unei economii de piata deschise si in sistem concurential, care
favorizeaza alocarea eficienta a resurselor (...)”.

In vederea reglementirii cadrului operational, au fost elaborate si alte ,,principii directoare®,
cel mai important fiind eficienta operationald, care poate fi definit drept capacitatea acestui
cadru de a transmite deciziile de politica monetara cat mai rapid si mai exact posibil cétre ratele
dobanzilor pe termen scurt de pe piata monetara. Alte principii importante sunt necesitatea de
a asigura un tratament egal pentru banci si armonizarea regulilor si procedurilor in zona euro.
Un alt principiu se refera la descentralizarea procesului de implementare a politicii monetare,
operatiunile de politici monetara fiind in mod obisnuit aplicate prin intermediul BCN. in
cele din urma, cadrul operational trebuie sa tind seama de principiile referitoare la simplitate,
transparenta, sigurantd si eficienta din punct de vedere al costurilor.

Pentru orientarea ratelor dobanzilor pe termen scurt de pe piata monetara catre nivelul ratelor
dobanzilor stabilit de Consiliul guvernatorilor, BCE si Eurosistemul utilizeaza trei instrumente:
(1) rezervele minime obligatorii (RMO), (2) operatiunile de piatd si (3) facilitatile permanente.
Acestea influenteaza volumul de lichiditate disponibil in cadrul sectorului bancar al zonei euro,
care la randul sau are efecte asupra nivelului ratelor dobanzilor pe termen scurt de pe piata
monetara®. In acest context, Eurosistemul furnizeaza lichiditate si — prin intermediul cadrului sau
operational — permite institutiilor de credit acoperirea necesarului de lichiditate in mod fluent si
sistematizat.

(1) Bancile au nevoie de un anumit volum de lichiditate pentru acoperirea necesarului de
lichiditate generat de aga-numitii ,,factori autonomi ai lichiditatii”, ce includ pozitiile bilantiere
ale Eurosistemului care nu sunt legate de instrumentele de politicd monetara®. Cel mai important
factor autonom este reprezentat de bancnotele in circulatie. in plus, institutiile de credit necesita
lichiditate pentru constituirea RMO. Intr-adevir, bancile trebuie si detini RMO 1in conturile
Eurosistemului. Aceste rezerve genereaza cererea structurald de lichiditate din partea sectorului
bancar al zonei euro, nivelul acestora fiind stabilit in functie de bilantul fiecarei institutii de
credit. In prezent, aproximativ 6 000 de banci fac obiectul constituirii RMO. Necesarul total de
lichiditate al sectorului bancar din zona euro se situeaza, in medie, la circa 450 miliarde EUR.
Nivelul mediu zilnic al RMO reprezinta in perioada actuala aproximativ jumatate din valoarea
totala mentionata.

Functia principald a RMO este stabilizarea ratelor dobanzilor pe piata monetara. RMO trebuie
indeplinite, in medie, pe parcursul perioadei de constituire, respectiv intervalul pentru care se
calculeaza nivelul rezervelor care trebuie constituite de catre banci. Aceastd perioada incepe
de obicei 1n ziua de marti urmatoare sedintei Consiliului guvernatorilor care are programata
evaluarea orientarii politicii monetare. Mecanismul de calculare a mediei prevede cd detinerea
de rezerve intr-o anumita zi a perioadei de constituire reprezintd — in principiu — un substitut
aproximativ pentru detinerea de rezerve in orice zi a perioadei de constituire, respectiv sunt
permise fluctuatii zilnice ale nivelurilor rezervelor, acestea fiind uniformizate. RMO nu
antreneaza costuri la nivelul sectorului bancar, intrucat acestea sunt remunerate de Eurosistem
la o ratd a dobanzii medii marginale aferente operatiunii principale de refinantare din perioada
de constituire.

8 Pentru o prezentare completda a cadrului de politicd monetard a Eurosistemului, a se vedea publicatia BCE The implementation of the
monetary policy in the euro area, cu modificarile din luna septembrie 2007.

9  Ase vedea si articolele intitulate The liquidity management of the ECB si The Eurosystem s experience with forecasting autonomous factors
and excess reserves din Buletinul lunar, mai 2002 si respectiv ianuarie 2008.
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Tabel | Operatiunile de piata si facilitatile permanente ale Eurosistemului

Categorii de tranzactii

Furnizare de Absorbtie de
Operatiuni de politici monetara lichiditate lichiditate Scadenta Frecventa
Operatiuni de piata
Operatiuni principale de refinantare tranzactii reversibile - 0 saptamana saptamanala
Operatiuni de refinantare pe termen tranzactii reversibile - trei luni lunara
mai lung
Operatiuni de reglaj fin tranzactii reversibile  atragerea de depozite  nestandardizata periodica
la termen
Facilitati permanente
Facilitatea de creditare marginala tranzactii reversibile - overnight acces la discretia
contrapartidelor
Facilitatea de depozit depozite overnight acces la discretia
contrapartidelor

(2) Operatiunile de piata detin rolul cel mai important in gestionarea conditiilor de lichiditate ale
sectorului bancar din zona euro si in orientarea ratelor dobanzilor pe termen scurt de pe piata monetara.
Acestea se realizeaza descentralizat, respectiv BCE coordoneaza operatiunile, dar tranzactiile sunt
derulate practic la nivelul BCN.

Eurosistemul desfasoara trei categorii de operatiuni, respectiv: (i) operatiunile principale de
refinantare — OPR, (ii) operatiunile de refinantare pe termen mai lung — ORTL — si (iii) operatiunile
de reglaj fin — ORF (a se vedea Tabelul 1).

Prin intermediul OPR si ORTL, Eurosistemul crediteaza bancile. Creditele sunt intotdeauna acordate
pe o perioada scurta si prestabilitd, in schimbul garantiilor, pentru protejarea Eurosistemului de riscul
financiar (a se vedea Caseta 3). Prin intermediul operatiunilor de piatd, Eurosistemul acorda sectorului
bancar al zonei euro credite cu o valoare medie zilnica de aproximativ 450 miliarde EUR. Valoarea
operatiunilor Eurosistemului este mult superioara celor derulate de alte banci centrale principale.

OPR si ORTL sunt operatiuni periodice. OPR sunt efectuate saptdmanal, sub forma unor licitatii cu
o ratd a dobanzii minima acceptata variabila, pe bazi de oferte, avand scadenta la o siptamana. In
cadrul acestor licitatii, bancile pot depune oferte cu mai multe rate ale dobanzii, la un nivel egal sau
superior ratei dobanzii minime acceptate anuntate in prealabil. Ofertele cu cele mai ridicate rate ale
dobanzii sunt satisfacute cu prioritate, dupa care urmeaza celelalte oferte, in ordine descrescatoare,
pana la epuizarea volumului de lichiditate care face obiectul alocdrilor. Rata dobanzii la care
volumul de lichiditate este epuizat reprezintd rata dobanzii marginale si, la acest nivel, ofertele
sunt alocate in regim proportional. ORTL se desfdgoard sub forma unor licitatii lunare cu o rata a
dobanzii minima acceptata variabild, avand scadenta la trei luni. Spre deosebire de OPR, volumul
de lichiditate furnizat prin intermediul ORTL este stabilit in prealabil. in cazul acestor operatiuni,
Eurosistemul accepta ratele dobanzilor licitate de banci. La OPR si ORTL pot participa numeroase
banci — aproximativ 1 700 —, un numar relativ ridicat, chiar si prin comparatie cu cadrul operational
al altor banci centrale principale.

ORF nu constituie un instrument cu frecventa periodica in ceea ce priveste furnizarea sau absorbtia
de lichiditate, aceste operatiuni fiind efectuate in functie de necesitati. Pentru a permite derularea
flexibila si rapida a ORF, scadenta si frecventa acestora nu sunt standardizate, dar pot fi adaptate
oricarei situatii. Tinand seama de faptul ca aceste cereri de oferta trebuie executate rapid (in general
in decursul a 90 minute de la anuntarea operatiunii), numai un numar limitat de banci pot participa
la aceste operatiuni (in prezent, aproximativ 130). ORF vizeaza atenuarea efectelor asupra ratelor
dobanzilor produse de fluctuatiile neprevazute ale lichiditatii la nivelul sectorului bancar.
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(3) De asemenea, Eurosistemul pune la dispozitia bancilor doua facilitati permanente, respectiv
facilitatea de creditare marginala si facilitatea de depozit (Tabelul 1). Acestea alcétuiesc un coridor
(de obicei, de £100 puncte de bazd) in jurul ratei dobanzii minime acceptate, limitand astfel
volatilitatea ratei dobanzii overnight (respectiv rata dobanzii pe termen scurt de pe piata monetara).
Rata dobanzii asociata facilitatii de creditare marginald reprezinta limita superioara a coridorului,
iar institutiile de credit utilizeaza aceasta facilitate pentru a obtine lichiditate overnight in schimbul
unor garantii constand in active eligibile. Rata dobanzii asociatd facilitatii de depozit reprezinta
limita inferioard a coridorului, aceasta facilitate putand fi apelatd de catre banci pentru a constitui
depozite overnight la Eurosistem.

APLICAREA POLITICII MONETARE DUPA ADOPTAREA EURO

De la adoptarea euro, cadrul operational si-a dovedit utilitatea in implementarea politicii monetare de
catre Eurosistem prin indeplinirea principalului obiectiv operational al acestuia, respectiv plasarea

CADRUL DE GARANTARE AL EUROSISTEMULUI

In concordanta cu practicile instituite de bancile centrale din intreaga lume, toate operatiunile de
furnizare a lichiditatii de catre Eurosistem trebuie efectuate pe baza unui volum corespunzator de
garantii pentru protejarea Eurosistemului impotriva riscului pierderilor financiare. In acelasi timp,
cadrul de garantare trebuie sa asigure garantii suficiente pentru un numar ridicat de banci, astfel
incat Eurosistemul si poatd furniza volumul necesar de lichiditate. In acest scop, Eurosistemul
acceptd o gama larga de active pentru a fi constituite drept garantii'. Acest element al cadrului de
garantare al Eurosistemului a beneficiat in ultima vreme de o largd recunoastere, fiind unul dintre
factorii de stabilizare ai volatilitatii datorate recentelor turbulente de pe pietele financiare. Acesta a
permis bancilor sa dispund de un volum suficient de garantii pentru efectuarea operatiunilor de piata
ale Eurosistemului. Caseta ofera o prezentare succinta a cadrului de garantare al Eurosistemului si a
principalelor perfectiondri care au avut loc 1n ultimii 9 ani si jumatate.

In anul 1998 a fost adoptat un ,,cadru de garantare pe doud paliere” pentru a se asigura tranzitia fara
sincope catre Uniunea Monetara. ,,Cadrul de garantare pe doua paliere® prevede ca activele eligibile
sunt structurate in doua categorii, respectiv pe doua paliere, avand in vedere structurile financiare
diferite ale statelor membre la inceputul UEM. Activele din prima categorie constau in instrumente
de indatorare tranzactionabile care Indeplinesc criteriile de eligibilitate stabilite pentru zona euro, in
timp ce activele din cea de-a doua categorie sunt cele care prezintd importantd pentru anumite piete
financiare si sisteme bancare nationale si care indeplinesc numai criteriile de eligibilitate stabilite pe
plan intern. In principiu, toate activele ar putea fi utilizate pe baze transfrontaliere in zona euro. Acest
cadru a fost deosebit de util pentru Eurosistem si s-a dovedit flexibil si fata de majorarile substantiale
temporare la nivelul cererii de garantii in perioadele tensionate ale pietelor (de exemplu, la trecerea in
anul 2000).

Cu toate acestea, cadrul de garantare pe doud paliere a prezentat si unele inconveniente. De exemplu,
faptul ca unele categorii de active nu erau eligibile decat in unele tari a fost apreciat drept un element ce
ar fi putut compromite regimul de tratament egal in zona euro, care constituie un principiu important
al cadrului de politica monetara al Eurosistemului. Din acest motiv, dar si ca urmare a doud consultatii
publice — in iunie 2003 si in mai 2004 —, Eurosistemul a hotarat stabilirea unui cadru de garantare unic
(cunoscut si sub denumirea de ,,listd unica“), comun tuturor operatiunilor de furnizare a lichiditatii

' A se vedea Capitolul 6 din publicatia BCE cu titlul The implementation of monetary policy in the euro area, modificat in septembrie
2007, care trateaza in detaliu criteriile de eligibilitate si masurile de control al riscului pentru activele eligibile utilizate in cadrul
operatiunilor de creditare ale Eurosistemului.
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efectuate de catre Eurosistem. Aceasta lista, destinatd Imbunatatirii in continuare a eficientei cadrului
de garantare, a fost implementata in doud etape. Intr-o prima etapa, finalizata in luna mai 2005, au fost
aduse o serie de modificiri criteriilor privind activele tranzactionabile®. In cursul celei de-a doua etape,
in luna ianuarie 2007, activele netranzactionabile si 1n special creantele aferente creditelor (respectiv
creditele bancare) au fost incluse in lista unica de active eligibile, valabild pentru toate tarile membre
ale zonei euro. Totusi, din cauza unor amanari de natura tehnica, implementarea unui regim unic
pentru creantele aferente creditelor nu va avea loc inainte de luna ianuarie 20125,

Acceptarea unei game variate de active pentru constituirea de garantii in favoarea operatiunilor
de creditare ale Eurosistemului semnifica faptul ca nu este posibila aplicarea unor criterii de
eligibilitate uniforme unor categorii de active diferite; sunt aplicate, prin urmare, doud seturi de
criterii de eligibilitate $i masuri de control al riscurilor* asociate activelor tranzactionabile, respectiv
celor netranzactionabile. Cu toate acestea, ambele seturi de criterii asigurd Eurosistemului un nivel
comparabil de protectie impotriva riscului de inregistrare a unor pierderi, intrucat numai activele cu
un grad de siguranta ridicat sunt acceptate drept garantii. Criteriile de eligibilitate aplicabile activelor
tranzactionabile au ramas suficient de generale si, pe cale de consecinta, cadrul de garantare a putut
fi adaptat inovatiilor si evolutiilor pietei. Pe masura ce pietele financiare evolueaza, criteriile de
eligibilitate si masurile de control asupra riscurilor vor continua sa faca obiectul perfectionarilor.

In anul 2007, valoarea medie a garantiilor eligibile a sporit cu 73% fatd de anul 1999, de la 5
500 miliarde EUR péana la 9 500 miliarde EUR. Analiza structurii garantiilor releva ca datoria
administratiilor publice a reprezentat 49% din valoarea totala, iar restul a cuprins garantii negociabile
constand 1n obligatiuni garantate i negarantate emise de institutiile de credit (reprezentand 12% si,
respectiv, 17% din total), obligatiuni emise de societatile nefinanciare (9%), titluri garantate cu active
(8%) si alte titluri, cum sunt cele emise de organizatiile suprastatale (4%). In anul 2007, aproximativ
12% din valoarea totala a activelor eligibile (1 100 miliarde EUR) au fost depuse drept garantie
in favoarea Eurosistemului. Structura activelor comune este diferitd de cea a pietelor de titluri de
creanta din zona euro, datorita faptului ca bancile tind sa mobilizeze garantii cu un grad mai scazut
de lichiditate in cadrul operatiunilor de refinantare ale Eurosistemului. Volumul mediu de creante
aferente creditelor a reprezentat 10% din valoarea totald a garantiilor constituite in anul 2007. Cu
toate acestea, potentialul acestei surse suplimentare de garantii nu a putut fi valorificat pe deplin,
datorita extinderii treptate a gamei de creante aferente creditelor a caror bonitate a putut fi evaluata.
Utilizarea transfrontalierda a garantiilor, care permite unei contrapartide dintr-o tara aflatd in zona
euro sa utilizeze garantii care provin dintr-un alt stat membru al zonei euro, ilustreaza progresele
inregistrate la nivelul integrarii financiare. in anul 2007, 51% din valoarea totala a garantiilor au fost
utilizate pentru efectuarea de operatiuni transfrontaliere, fata de 12% in anul 1999.

Aceste modificari se refera la: (i) eliminarea actiunilor din categoria activelor eligibile, (ii) definirea pietelor nereglementate care
sunt acceptate de Eurosistem din punct de vedere al gestionarii garantiilor, (iii) perfectionarea criteriului referitor la instrumentele de
indatorare emise de institutiile de credit si (iv) introducerea instrumentelor de indatorare exprimate in euro si emise de institutiile situate
in tarile membre ale G10 care nu fac parte din Spatiul Economic European.

Este necesara o amanare de durata pentru elaborarea sistemelor operationale si a procedurilor de evaluare si mobilizare a creantelor
aferente creditelor, datoritd faptului ca acestea sunt diferite fata de instrumentele negociabile sub multiple aspecte importante. Creantele
aferente creditelor nu sunt standardizate si nici nu beneficiaza de o documentatie uniforma din cauza diversitatii acestora, de obicei nu
le sunt atribuite calificative de credit de catre agentiile de rating sau de catre sursele externe de informatii cu privire la preturile acestor
active, pot face obiectul unor interdictii de natura juridica in privinta cesiondrii in favoarea altor parti, iar faptul ca un anumit credit inca
mai exista nu este usor de verificat. in anul 2006, Eurosistemul a creat cadrul de evaluare a creditului (ECAF) pentru a permite surselor
de evaluare a creditului, altele decat agentiile de rating, sa trateze categoriile de active recent incluse in lista unica.

Masurile de control asupra riscului se aplica activelor utilizate in cadrul operatiunilor de refinantare ale Eurosistemului in vederea
protejarii de riscul inregistrarii unor pierderi financiare in situatia in care acestea trebuie valorificate ca rezultat al intrarii unei banci in
incapacitate de plata. Eurosistemul a stabilit un prag minim al calitatii creditului pentru toate categoriile de emitenti si de active care
corespund evaluarii de credit single A (calificativul de referintd al Eurosistemului pentru activele cu un grad inalt de siguranta). Pentru
detalii suplimentare, a se vedea publicatia BCE citata la nota de subsol 1 a acestei casete.
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Grafic 11 Principalele rate ale dobanzilor Grafic 12 Evolutia coeficientului de adjudecare
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decontate inainte de 28 iunie 2000, la cea aplicata licitatiilor cu
o ratd a dobanzii fixa. Pentru operatiunile decontate ulterior
acestei date, rata dobanzii este rata dobanzii minime la ofertele
depuse in cadrul licitatiilor cu rata dobénzii variabila.

ratelor dobanzilor pe termen foarte scurt de pe piata monetara in apropierea ratei dobanzii minime
acceptate aferente OPR (stabilita de Consiliul guvernatorilor). Cadrul operational s-a dovedit a fi
robust si flexibil totodata, chiar si in situatiile exceptionale care s-au manifestat la trecerea 1n anul
2000, in contextul atentatelor teroriste din 11 septembrie 2001 si al recentelor turbulente de pe
pietele financiare din perioada 2007-2008. Eurosistemul nu a trebuit sa recurgd, in niciuna dintre
aceste situatii, la masuri exceptionale care nu erau prevazute de cadrul sau operational.

Graficul 11 prezintd evolutia ratei dobanzii de pe piata interbancard overnight (EONIA)', care
s-a mentinut in general in apropierea ratei dobanzii minime acceptate. Graficul indica si faptul
ca ratele dobanzilor aferente facilitatilor permanente au alcatuit un coridor in interiorul caruia s-a
situat EONIA. Fluctuatiile reprezentate in grafic reflectd in mare parte conditiile temporare, mai
restrictive sau mai relaxate, ale lichiditatii pe piata monetara. Eficienta cadrului de politicd monetara
al Eurosistemului a constituit, intr-o anumita masura, un exemplu de urmat de catre celelalte banci
centrale pentru stabilirea unui coridor pentru ratele dobanzilor.

Perfectioniri ale | Perfectiondrile adoptate dupa anul 1999 au fost, cu sigurantd, esentiale pentru functionarea fara
cadrului operational | tensiuni a cadrului operational de politicd monetara. In ultimii 9 ani si jumatate au avut loc trei
perfectionari ale acestui cadru.

Trecerea la licitatiile cu | In primul rand, in luna iunie 2000 a fost adoptatd procedura de licitatie cu o rati a dobanzii minima
ratd a dobanzii variabili | acceptata variabild, pe baza de oferte, care a inlocuit licitatiile cu rate fixe de dobanda utilizate
la infiintarea Uniunii Monetare. Aceastd masurd nu a constituit in sine o modificare a cadrului
operational, intrucat acesta permite apelul la licitatii atat cu rate fixe de dobanda, cat si cu rate de
dobanda variabile. Procedura de licitatie cu rate de dobanda variabile a fost adoptata ca reactie la
fenomenul de supraofertare (overbidding) de catre banci in cadrul operatiunilor Eurosistemului.
Acest fenomen, care s-a acutizat pe parcursul semestrului I 2000, se refera la situatia In care bancile
depun oferte ridicate si in continua crestere in cadrul OPR, iar raportul dintre volumul de lichiditate
disponibil si cel ofertat se restrange pana la un nivel foarte scazut (Graficul 12). Fenomenul se
manifesta in perioadele in care bancile anticipeaza majorarea ratelor dobanzilor de referinta ale BCE

10 EONIA reprezintd media ratei dobanzii la operatiunile overnight in euro si este 0 masura a ratei dobanzii efective de pe piata interbancara
overnight in euro.
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Grafic 13 Deviatia standard zilnici a EONIA pe parcursul perioadei de constituire respective.
in perioada de constituire In asteptarea unei majorari a ratelor dobanzilor,

(aprilie 2004-ianuarie 2007) rata dobanzii de pe piata interbancara overnight

(puncte de baz) creste pand lanivelul anticipat, depasind rata fixa
—— intreaga perioads de constituire a dobanzii practicata in cadrul OPR!. Astfel,
----- numir de zile anterioare ultimei OPR bancile ar fi foarte interesate de obtinerea de

=== numdr e zile ulterioare ultimei OPR fonduri prin intermediul OPR, ceea ce explica

0 30 fenomenul de supraofertare.
25t 25
L)
20— ,". 20 Ladatade 8 iunie 2000, Consiliul guvernatorilor
L} . . . ..
15 \: L 15 BCE a decis trecerea de la licitatiile cu rate fixe
. . . .. -
10 % ! - 10 de dobanda pe baza de oferte la licitatii cu o ratd
5 5 - N-:',\ ﬁ 5 a dobanzii variabila incepand cu OPR decontata
3 o . j A . . g .
R SELIRELL, GG peet™ WV 1 la data de 28 iunie. Consiliul guvernatorilor
apr. aug. dec. apr. aug. dec. apr. amg dec. a mai hotérét stabilirea unei rate a dobanzii
2004 2005 2006 S < S
minima acceptata pentru aceste operatiuni in
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vederea transmiterii unui semnal cu privire la
orientarea politicii monetare. Rata dobanzii
minima acceptatd urma sa detind acelasi rol ca si rata dobanzii practicata in cadrul licitatiilor cu rata
fixa a dobanzii. Noua procedura de licitatie a oferit o solutie imediata pentru problema reprezentata
de supraofertare.

in al doilea rand, trecerea la licitatiile cu rate variabile ale dobanzii nu a protejat Eurosistemul de | Modificarile structurale
asa-numita subofertare (underbidding) de catre banci. Acest fenomen se refera la situatia in care | din luna martie 2004
valoarea totald a ofertelor depuse de banci este inferioard valorii de alocare. In acest caz, bancile
se confrunta cu riscul unui deficit de lichiditate la finele perioadei de constituire si astfel trebuie sa
apeleze facilitatea de creditare marginala, plasand rata dobanzii de pe piata interbancara overnight
pe un trend ascendent. incepand cu anul 2001, intr-un context marcat de anticipatii privind reducerea
ratelor dobanzilor de referinta ale BCE, fenomenul de subofertare s-a manifestat de opt ori. Astfel,
in asteptarea unei reduceri a ratelor dobanzilor pe durata perioadei de constituire in derulare, rata
dobanzii de pe piata interbancard overnight se diminueaza pana la nivelul anticipat, devenind
inferioara ratei dobanzii minime acceptate. In aceste conditii, bancile ar fi mai putin interesate de
obtinerea de fonduri prin intermediul OPR.

Pentru evitarea situatiilor in care anticipatiile privind modificarea ratelor dobanzilor de referinta ale
BCE ar afecta procesul de depunere a ofertelor de catre banci pe parcursul perioadei de constituire
aflate in derulare, Consiliul guvernatorilor a hotarat, in luna ianuarie 2003, sa efectueze doua
modificari la nivelul cadrului operational, care au intrat in vigoare in luna martie 2004. Prima se
refera la schimbarea momentului de inceput al perioadelor de constituire a RMO, astfel ca acestea
debuteaza intotdeauna dupa sedinta Consiliului guvernatorilor care ia in discutie evaluarea lunara a
orientdrii de politicd monetara. Modificarile operate la nivelul ratelor dobanzilor aferente facilitétilor
permanente au loc odata cu inceputul noii perioade de constituire a RMO. Cea de-a doua modificare
vizeaza scadenta OPR, care a fost redusa de la doud saptdmani la o saptamana, astfel cd OPR nu se
mai suprapun cu doua perioade de constituire. Ambele modificari au fost implementate fara tensiuni,
iar bancile si-au adaptat rapid comportamentul de ofertare.

In cele din urmi, ca o consecintd a alinierii calendarului aferent perioadelor de constituire cu Operatiunile de reglaj
programul sedintelor Consiliului guvernatorilor, durata medie dintre ultima OPR din cadrul | fin au fost mai frecvente
perioadei de constituire a RMO si ultima zi a acesteia s-a extins la sase zile lucritoare. Anterior | catre sfarsitul perioadei
lunii martie 2004, aceasta varia intre o zi si sase zile, ceea ce a condus la aparitia sporadicd a unor | 9¢ constituire a RMO
deficite semnificative de lichiditate catre sfarsitul perioadelor de constituire si, implicit, a alimentat

11 In cadrul unei licitatii cu ratd a dobanzii fixa, BCE anunt in prealabil rata dobanzii, iar bancile depun oferte cu sumele pe care intentioneaza

sa le tranzactioneze la o ratd a dobanzii fixa, dupa care ofertele sunt alocate proportional.
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Cadrul operational
- intens solicitat de
recentele turbulente

financiare

Cadrul operational nu
a necesitat modificari
structurale

volatilitatea ratelor dobanzilor pe piata interbancara overnight. Ca reactie la acest fenomen, incepand
cu luna octombrie 2004, BCE a adoptat mai frecvent masuri de contracarare a acestor deficite
semnificative de lichiditate manifestate la finele perioadei de constituire, efectuand in acest sens
o operatiune de reglaj fin in ultima zi a acestui interval. BCE a reusit astfel reducerea volatilitatii
ratelor dobanzilor observatd uneori in ultima sdptdmana a perioadei de constituire (Graficul 13).

Perioada recentd marcata de volatilitatea pietelor financiare, care a inceput in luna august 2007, cand
criza de pe piata creditelor ipotecare din SUA a avut repercusiuni si asupra pietei monetare din zona
euro, a reprezentat cea mai importanta provocare de pana in prezent la adresa cadrului operational al
Eurosistemului. in acest interval, cadrul operational si-a dovedit in continuare utilitatea, fiind conservata
si capacitatea acestuia de a orienta rata dobanzii pe piata interbancara overnight (Graficul 11).

in vederea plasarii ratei dobanzii overnight in apropierea ratei dobanzii minime acceptate, BCE a
apelat la patru categorii de méasuri cu privire la turbulentele de pe pietele financiare'.

in primul rand, momentul furnizarii de lichiditate in decursul unei perioade de constituire a fost
modificat prin recurgerea atat la OPR, cat si la ORF. Anterior declansarii crizei, BCE obignuia sa
furnizeze lichiditate in mod fluent pe parcursul perioadei de constituire, dar dupa debutul perioadei
recente marcate de volatilitatea pietelor financiare, institutia a majorat volumul de lichiditate furnizat
la inceputul perioadei de constituire, permitdnd bancilor indeplinirea, in mare masura, a nivelului
prevazut al RMO 1in prima parte a acestui interval. Totusi, modalitatea de furnizare a lichiditatii nu
s-a modificat esential; Eurosistemul mai urmareste inca furnizarea unui volum de lichiditate care sa
permita bancilor indeplinirea strictd a nivelului prevazut al RMO.

In al doilea rand, ponderea refinantarii furnizate de Eurosistem prin intermediul ORTL a sporit,
in timp ce ponderea aferenta OPR cu scadenta la o saptamana s-a restrans, ceea ce a condus la
majorarea scadentei medii a soldului operatiunilor de politicd monetara.

In al treilea rand, licitatiile speciale de alocare in intregime a volumului disponibil au fost organizate
ocazional, cu precadere in scopul atenuarii tensiunilor manifestate pe piata la sfarsitul anului.
Acestea au permis participantilor pe piatd sa determine cu precizie amploarea volumului alocat
— 1n conditiile dificile de evaluare a cererii de lichiditate — si au necesitat efectuarea ORF pentru
absorbirea excesului de lichiditate.

Cele trei categorii de masuri au permis BCE mentinerea controlului asupra ratelor dobanzilor la
operatiunile de piata pe termen scurt, iar niciuna dintre acestea nu a necesitat o modificare structurala
la nivelul cadrului operational pentru aplicarea politicii monetare a Eurosistemului. De asemenea,
nu au fost necesare modificari la nivelul cadrului de garantare, care a avut un rol important in
functionarea fara tensiuni a pietei monetare.

in cele din urma, BCE a convenit asupra unui acord valutar (linie de swap) cu Rezervele Federale ale
SUA in legaturd cu operatiunea Term Auction Facility in USD. BCE a efectuat o serie de operatiuni
de furnizare de lichiditati in USD bancilor din zona euro, in numele Rezervelor Federale.

in concluzie, structura flexibila si gama larga de instrumente si proceduri asociate cadrului operational
pentru aplicarea politicii monetare a Eurosistemului si-au dovedit eficienta si flexibilitatea.

Trebuie mentionat ca, prin orientarea ratelor dobanzilor pe termen scurt de pe piata interbancara,
politica monetara exercita o influenta semnificativa asupra ratelor dobanzilor de pe piata interbancara
si, prin diverse canale, asupra deciziilor de cheltuieli si investitii, asupra evolutiilor monetare si, in
ultimd instantd, asupra nivelului preturilor. Procesul prin intermediul caruia deciziile de politica

2 A se vedea si articolul intitulat The Eurosystem's open market operations during the recent period of financial market volatility din Buletinul
lunar — mai 2008.
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monetara influenteaza economia in general si nivelul preturilor in special este denumit mecanismul
de transmisie a politicii monetare. Acest proces este unul complex, poate suferi modificari de-a
lungul timpului si se poate manifesta sub diverse forme de la o tara la alta. Caseta 4 prezinta o serie
de dovezi empirice pentru zona euro.

MECANISMUL DE TRANSMISIE A POLITICII MONETARE

S-a demonstrat, pe baze empirice, cd mecanismul de transmisie a politicii monetare functioneaza
intr-o manierd relativ similard in toate tdrile din zona euro. Bancile detin rolul principal in
transmisia modificarilor ratelor dobanzii de politica monetara asupra ratelor dobanzilor active,
avand in vedere nivelul ridicat de dependenta a sectorului corporativ si a gospodariilor populatiei
de finantarea bancard si gradul inca limitat al capitalizarii bursiere in zona euro. Celelalte
particularitati la nivel national sunt legate preponderent de aparitia unor noi produse financiare
si de noi participanti pe piatd, de evolutia concurentei in sectorul bancar si de etapele diferite ale
integrarii pietelor financiare n fiecare stat membru participant la zona euro.

Pentru Intreaga zona euro, canalul clasic al ratei dobanzii detine rolul dominant in transmiterea
impulsurilor politicii monetare catre economie. Celelalte canale majore care prezintd importantd
pentru zona euro sunt canalul monetar si al creditului, precum si cel al anticipatiilor (Graficul A)'.

in ceea ce priveste canalul ratei dobanzii si canalul monetar si al creditului, studiile efectuate de
BCE si de Eurosistem au indicat un grad remarcabil de convergenta a zonei euro incepand cu
anul 1999. Cu toate acestea, persista unele diferente nationale in privinta nivelurilor si evolutiilor
ratelor dobanzilor bancare. De asemenea, exista indicii asupra decalajului de uniformizare, care
se mentine la nivelul efectelor de propagare a ratelor dobanzilor pietei asupra ratelor dobanzilor
bancare?.

Graficele B si C ofera unele indicii cu privire la nivelul de uniformizare in fiecare tara. Coloanele
prezinta modificarile ratelor dobanzilor la creditele acordate populatiei si societatilor nefinanciare
la nivel national in comparatie cu variatiile EURIBOR la 3 luni in perioada 2003-2008 (a se vedea
coloana 13 din cele doua grafice), pentru care sunt disponibile date armonizate privind ratele
dobanzilor bancare. in cazul unui proces complet de propagare a efectelor modificarilor acestor
rate, variatiile ratelor bancare ar trebui sa fie egale cu cele ale ratelor dobanzilor pe piata. Totusi,
conform datelor disponibile, se pare ca reactia bancilor la modificarile ratelor dobanzilor pe piata
este sensibil diferita de la tara la tara, fiind consemnate numai cateva situatii de miscari in tandem.
Informatiile disponibile ilustreaza faptul ca ratele dobanzilor la creditele pentru locuinte converg
intr-o mai mare masura catre ratele dobanzilor pe piatd decat ratele dobanzilor la imprumuturile
pe termen scurt acordate societdtilor nefinanciare (sau cele aferente altor categorii de produse).

Concurenta in sectorul serviciilor financiare, relatiile dintre banci si clienti, preferintele in privinta
scadentei contractelor de credit sau variabilitatea ratelor dobanzii, primele de risc si costurile

1 Pentru o prezentare mai cuprinzatoare a mecanismelor de transmisie a politicii monetare, a se vedea articolul cu titlul Monetary policy
transmission in the euro area din Buletinul lunar — iulie 2000 si brosura BCE intitulata The monetary policy of the ECB, 2003. A se
vedea si A.K. Kashyap si J.C. Stein, What Do a Million Observations on Banks Say About the Transmission of Monetary Policy, The
American Economic Review, vol. 90, nr. 3, 2000, p. 407-428.

2 Fapt confirmat si de studiile econometrice. A se vedea, intre altele, H. Sander et al., Convergence in euro-zone retail banking? What
interest rate pass-through tells us about monetary policy transmission, competition and integration, Journal of International Money and
Finance 23, 2004, p. 461-492; G. de Bondt, Interest rate pass-through: Empirical results for the euro area, German Economic Review
6 (1), 2005, p. 37-78 si C. Kok Sérensen et al., Bank interest rate pass-through in the euro area: A cross-country comparison, Studiul
ocazional nr. 580/2006 al BCE.
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participante la zona euro, efectele lichiditatii si
ale fluxurilor de numerar par sa fie insemnate,
dar nesemnificative in altele’. Importanta canalului bilantier poate fi dedusa indirect din analiza
diferentelor pe tari cu privire la gradul de indatorare a societatilor nefinanciare sau natura surselor
de finantare. Graficul D releva prezenta unor diferente legate de gradul de indatorare a acestor
societati 1n tarile din zona euro. In unele tari, se pare ca societatile reactioneaza mai prompt la
modificarile ratelor dobanzilor, intrucat povara datoriei acestora este relativ ridicata in raport cu
media zonei euro.

Referitor la canalul imprumuturilor bancare, analistii au ajuns la concluzii diferite in privinta
modalitatii in care oferta de credite influenteaza transmisia politicii monetare intr-o serie de tari
din zona euro. Studiile care au utilizat date microeconomice bancare au conchis cé indicatorii
specifici ai gradului de informare asimetrica (de exemplu dimensiunea bancii) prezintd o
importantd minora pentru reactia imprumuturilor bancare la politica monetara din zona euro. in
schimb, este posibil ca, In majoritatea tarilor din zona euro, reactia bancilor la masurile de politica
monetara sa fi fost determinata de volumul de lichiditate de care acestea dispun.

Pe ansamblu, existd un anumit grad de uniformizare la nivelul tarilor in ceea ce priveste modul
de finantare a companiilor. Intermedierea bancara detine rolul principal in unele tari, in timp
ce in altele predomina finantarea pe piata de capital. Este posibil ca aceasta situatie sa reflecte
particularitatile sectorului corporativ in fiecare tara (de exemplu, ponderea intreprinderilor mici
si mijlocii sau faptul ca firmele detin capital majoritar de stat sau privat). Totusi, aceasta ar putea
sa reflecte si diversele posibilitati ale firmelor in ceea ce priveste accesul la surse alternative de
finantare externa. In acest sens, trebuie evidentiate modificarile semnificative care au avut loc la
nivelul sectorului financiar de la infiintarea Uniunii Monetare.

A se vedea BCE, Differences in MFI interest rates across euro area countries, septembrie 2006.

4 A se vedea J. B.Chatelain et al., Firm investment and monetary transmission in the euro area, I. Angeloni, A. Kashyap si B. Mojon,
Monetary Policy Transmission in the Euro Area, Cambridge University Press, Cambridge, 2003.

5 A se vedea si B.S. Bernanke si M. Gertler, Inside the black box: The credit channel of monetary policy transmission, Journal of
Economic Perspectives, 9 (4), 1995, p. 27-48.

6 A se vedea tabelul 24.6 in I. Angeloni, A. Kashyap si B. Mojon, op. cit., si L. Gambacorta si P. E. Mistrulli, Does Bank Capital Affect

Lending Behavior?, Journal of Financial Intermediation, vol. 13, nr. 4, 2004, p. 436-457.
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In aceeasi ordine de idei, BCE s-a confruntat cu perioade dificile, pe parcursul cirora asteptarile
inflationiste derivate din instrumentele tranzactionate pe pietele financiare (randamentele aferente
obligatiunilor) au sporit temporar cu mult peste nivelurile compatibile cu stabilitatea preturilor pe
termen mediu. Pana in prezent, BCE a reusit temperarea anticipatiilor inflationiste si readucerea
acestora la niveluri relativ ferm ancorate, compatibile cu definitia stabilitatii preturilor. Totusi, se
prefigureaza unele indicii conform cérora anticipatiile inflationiste s-au Inscris de curand pe o panta
ascendenta. Astfel, nu poate fi exclusa situatia in care acestea vor continua sa manifeste o tendinta
mai accentuati in perioada actuala comparativ cu primii ani ai UEM. In acest sens, ancorarea ferma
a anticipatiilor inflationiste prezintd in continuare o importanta deosebita, acesta fiind obiectivul
prioritar al Consiliului guvernatorilor BCE.

In cele din urma, desi ratele efective medii ale inflatiei masurate prin IAPC s-au situat, in linii mari,
la niveluri compatibile cu stabilitatea preturilor, rezultatele sondajelor indica discrepante persistente
in ceea ce priveste evolutia valorilor oficiale ale inflatiei si majorarea preturilor perceputa de publicul
larg din zona euro (Graficul 14). Se pare ca aceste evolutii divergente au fost determinate de mai
multi factori. Un argument esential 1n acest sens este cel potrivit caruia consumatorii acorda probabil
o importantd mai mare evolutiilor preturilor bunurilor si serviciilor achizitionate mai frecvent. Din
aceasta perspectiva, bunurile si serviciile respective exercita o influenta mai puternica asupra inflatiei
percepute de consumatori decat cheltuiala efectiva pentru achizitionarea acestora'®.

Cu toate cd rata anuald medie a inflatiei IAPC s-a situat la nivelul de 1,9% in perioada urmatoare
anului 1996, au existat unele evolutii divergente la nivelul componentelor acesteia. Graficul 15
prezinta variatiile procentuale (calculate pe baza mediilor anuale) inregistrate de subindicii IAPC
incepand cu anul 1996. Se pare ca bunurile de folosinta indelungata cu o frecventa de achizitionare
mai redusa (de exemplu computerele si automobilele) au inregistrat cresteri de pret mult mai reduse
decat produsele cumparate mai des (precum benzina si produsele alimentare servite in restaurante si
cafenele). Astfel, explicarea diferentelor dintre inflatia perceputa si inflatia efectiva, coroborata cu
mentinerea increderii publicului in datele statistice oficiale privind inflatia, constituie in continuare
provocarea principala la adresa politicii de comunicare promovate de BCE si de Eurosistem.

Pentru detalii suplimentare, a se vedea articolul intitulat Measured inflation and inflation perceptions in the euro area, in special Caseta 1 cu
titlul The European Commission’s survey of consumers’inflation perceptions din Buletinul lunar —mai 2007.
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4 POLITICA ECONOMICA
S| EXTINDEREA ZONEI EURO

Dupa cum s-a prezentat in Capitolul 3, mentinerea stabilitatii preturilor reprezintd cea mai importantd
contributie a politicii monetare la cresterea economiei reale. Chiar daca aceasta contributie este
foarte importanta, politica fiscala §i cea structurala sunt principalii determinanti ai tendintelor
macroeconomice analizate in acest capitol.

In ultimul deceniu, dupa crearea UEM, numarul locurilor de munca din zona euro a s-a majorat
cu mai mult de 15 milioane. In perioada 1990-1998, acest indicator a inregistrat o crestere cu
numai aproximativ 5 milioane. Aceste evolutii incurajatoare s-au datorat restructurarii sectorului
corporativ, reformelor pe piata fortei de muncd, fenomenului imigratiei si temperarii ritmului de
crestere a salariilor. Cu toate acestea, productivitatea orard a muncii in zona euro a fost relativ
redusa incepand cu mijlocul anilor °90.

Evaluarea globala a politicii fiscale este nuantatd. Pe de-o parte, pozitia fiscala globald a zonei
euro a consemnat o imbunatdtire semnificativa in ultimii ani. Pe de alta parte, anumite tari din
zona euro trebuie sa realizeze §i sa mentina pozitii bugetare solide §i sa reduca ponderile datoriei
publice la niveluri sustenabile. In acest sens, este deosebit de frustrant esecul privind realizarea
consolidarii finantelor publice in perioadele de crestere economica.

Diferentialele intre tari din punct de vedere al cresterii volumului productiei reale si al inflatiei nu
sunt deosebit de mari in comparatie cu cele inregistrate la nivelul statelor si al regiunilor din SUA.
Ca in cazul oricarei uniuni monetare, acestea sunt normale intr-o anumita masurd, de exemplu
daca au legatura cu efectele procesului de recuperare. Cu toate acestea, ele pot sa reflecte, in egala
mdsurd, o politicd economica nationald inadecvata si rigiditati structurale pe care factorii de
decizie la nivel national trebuie sa le solutioneze.

Acest capitol descrie totodata modul in care numarul tarilor din zona euro a crescut de la 11 la 15 in
prezent. Extinderea zonei euro constituie o etapd irevocabila si de aceea trebuie minutios pregatita.
Realizarea unei convergente sustenabile este vitald pentru etapele ulterioare ale extinderii.

Pe scurt, s-au inregistrat progrese remarcabile. Dar mai sunt multe obiective de atins, iar semnalele
recente privind temperarea cresterii economice sau chiar regresul reformelor structurale i
al consolidarii fiscale reprezintda un motiv de ingrijorare si din perspectiva politicii monetare.
Politicile structurale insuficient fundamentate, rigiditdtile economice si indisciplina fiscala pot
duce la accentuarea presiunilor inflationiste sau la persistenta unui nivel inalt al inflatiei, de care
politica monetara trebuie sa tina seama. Politicile si reformele economice care au drept obiectiv
intensificarea concurentei §i flexibilitatea pietelor de bunuri, a pietelor de capital si a pietei fortei
de munca, precum i realizarea pietei unice stimuleaza cresterea si crearea de locuri de muncd,
atenueazd presiunile asupra preturilor si, prin urmare, amelioreazda bundstarea populatiei. Astfel de
politici contribuie, de asemenea, la buna functionare a mecanismelor de ajustare in cadrul UEM.

Acest capitol are urmdtoarea structurd: Sectiunea 4.1 analizeaza tendintele cresterii productiei in
termeni reali §i ale pietelor fortei de munca. Sectiunea 4.2 este dedicata politicilor fiscale. Sectiunea
4.3 prezinta caracteristicile diferentialelor intre tari la nivelul cresterii productiei reale si a inflatiei.
Sectiunea 4.4 descrie modul in care zona euro s-a extins de la un numar initial de 11 tari la 15 tari
in prezent. Sectiunea 4.5 sintetizeaza dificultatile care trebuie solutionate pe viitor.
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4.1 EVOLUTIILE MACROECONOMICE REALE $§I POLITICILE STRUCTURALE iN ZONA EURO

Aceasta sectiune examineaza evolutiile macroeconomice reale, precum si principalele obstacole in
calea implementirii politicilor economice structurale in zona euro. In primul rand, este prezentata
pe scurt importanta reformelor structurale in cadrul UEM. In al doilea rand, sunt analizate cresterea
productiei, a populatiei ocupate si a productivititii. Pe termen lung, caracteristicile structurale
si institutionale ale economiei zonei euro influenteaza In mare masura capacitatea acesteia de a
asigura cresterea productivitatii si a populatiei ocupate, precum si de a sustine o crestere economica
viguroasi. In al treilea rand, sunt evaluate principalele probleme structurale ale politicilor economice
si dificultatile intalnite pe piata fortei de munca si pe piata bunurilor si serviciilor.

IMPORTANTA REFORMELOR STRUCTURALE iNTR-O UNIUNE MONETARA

Reformele economice implementate pe piata bunurilor si serviciilor, pe piata de capital si pe cea a
fortei de munca, precum si realizarea pietei unice au ca obiectiv eliminarea obstacolelor din calea
concurentei, cresterea flexibilitatii pietelor si realizarea unei concurente sporite si intensificarea
concurentei intre tiri si la nivel national. in general, astfel de reforme structurale prezinti o
importantd deosebita pentru politica monetara, intrucat ele contribuie, in mare masura, la reducerea
presiunilor inflationiste si la limitarea persistentei inflatiei in cazul unor socuri negative. Mai exact,
rigiditatile mecanismelor de stabilire a preturilor si salariilor sau majorarile salariale excesive pot
determina aplicarea cu intarziere a ajustarii preturilor relative la socurile economice, ceea ce ar
accentua inflatia. Intr-o uniune monetara precum cea a zonei euro, in care tirile nu isi mai pot ajusta
politica monetara si cea de curs de schimb pentru a raspunde evolutiei economiei', este cu atat mai
important ca pietele sa devina flexibile si competitive pentru a se putea adapta usor la modificarile
mediului economic si a fi capabile sa suporte socurile economice, inclusiv pe cele transfrontaliere?.

in plus, reformele economice care elimina obstacolele din calea concurentei nu numai ca sporesc
flexibilitatea zonei euro la schimbarile din mediul economic, dar contribuie si la reducerea presiunilor
asupra preturilor, Intrucat o concurentd acerba exercita, in general, presiuni asupra costurilor si
preturilor® in sensul scaderii acestora.

Avand in vedere performantele economice slabe inregistrate in Europa in ultimul deceniu, Consiliul
European a lansat un program de reforme ample si ambitioase — Strategia Lisabona pentru crestere
economica si crearea de locuri de munca (a se vedea, de asemenea, Capitolul 2). Printre alte obiective,
Strategia Lisabona urmareste sa stimuleze cresterea economica, productivitatea si utilizarea fortei de
munca in cadrul economiei europene®. Dupa cum s-a mentionat in Capitolul 2, Strategia Lisabona
reprezinta un program fundamental si ambitios, menit sd atraga atentia Europei asupra necesitatii
urgente de aplicare a reformelor structurale. Este vorba despre o abordare globala a reformei, care
urmareste intensificarea concurentei si flexibilitatea pietei de bunuri si servicii si a celei de forta
de munca. Strategia valorifica efectele complementare si benefice ale reformelor economice in
vederea credrii, pe de-o parte, a conditiilor de crestere economica pe termen lung in zona euro prin
exercitarea unei influente pozitive asupra participarii pe piata fortei de munca si, pe de altd parte,
cresterii productivitatii muncii prin promovarea initiativei si a progresului tehnologic.

Subsectiunea urmatoare analizeaza evolutiile macroeconomice privind productia, productivitatea si
populatia ocupatd in ultimele doua decenii.

1 Ajustarea lind la socurile din zona euro este sustinuta si de integrarea financiara (Capitolul 6).

2 Ase vedea N. Leiner-Killinger, V. Lopez Pérez, R. Stiegert si G. Vitale, Structural Reforms in EMU and the Role of Monetary Policy, Studiul
ocazional nr. 66/iulie 2007 al BCE.

3 Ase vedea, de exemplu, P. Cavelaars, Does competition enhancement have permanent inflation effects?, Kyklos, vol. 56, nr. 1, 2003, p. 69-94 si
M. Przybyla si M. Roma, Does product market competition reduce inflation? Evidence from EU countries and sectors, Studiul nr. 453/martie 2005
al BCE.

4 Pentru informatii suplimentare, a se consulta website-ul Comisiei Europene: http://ec.europa.eu/growthandjobs/index_en.htm.

BCE
Buletin lunar
A 10-a aniversare a BCE



" ; CRESTEREA VOLUMULUI PRODUCTIEI REALE
Grafic | Comparatie intre zona euro si SUA s PRODUCTIVITATEA IN ZONA EURO
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Aceste evolutii Inregistrate in zona euro contrasteaza cu cele inregistrate in SUA, unde ritmul de
crestere a numarului total de ore lucrate s-a redus usor de la 1,4% in medie intre anii 1980-1995
la 1,3% in medie 1n intervalul 1996-2007, iar ritmul de crestere a productivitatii s-a accelerat
semnificativ, de la 1,4% pana la 2,1%. Astfel, in zona euro, accelerarea ritmului de crestere a
populatiei ocupate si majorarea numarului de ore lucrate au fost compensate de temperarea cresterii
productivitatii, in conditiile in care dinamica productiei s-a mentinut, in general, la acelasi nivel.
Prin contrast, castigurile de productivitate inregistrate in SUA nu numai cd au compensat pierderea
de ritm a factorului forta de munca, dar au si revigorat cresterea productiei.

Analiza sectoriald evidentiazd temperarea ritmului de crestere a productivitatii, In special pe piata
serviciilor care utilizeazd mult mai intens tehnologia informatiilor si de comunicatie (TIC), precum
serviciile furnizate de sectoarele de distributie si serviciile financiare si cele destinate intreprinderilor®.
Totodatd, in timp ce productivitatea acestor sectoare s-a majorat substantial iIn SUA, in zona euro aceasta

5 A se vedea articolul Productivity developments and monetary policy din Buletinul lunar — ianuarie 2008, care prezinta o analiza detaliatd a
evolutiilor productivitatii in zona euro.

POLITICA
ECONOMICA

§I EXTINDEREA
LONEI EURO

Crestere puternica a populatiei
ocupate, dar crestere modesta
a productivitatii

Castiguri modeste de
productivitate pe segmentul
serviciilor de piata

BCE
Buletin lunar
A 10-a aniversare a BCE




Grad finalt de
reglementare si alte
rigiditati structurale

imbunititirea conditiilor pe
pietele fortei de munca din
zona euro

s-a redus, ceea ce sugereaza faptul ca intreprinderile europene nu au exploatat avantajele pe care le
prezinta noile tehnologii TIC. Aceste tehnologii au cea mai mare influenta asupra cresterii productivittii,
deoarece ele permit realizarea unei eficiente sporite a procesului de gestionare, a procedurilor si structurilor
organizatorice si faciliteaza inovatiile tehnologice complementare. De exemplu, utilizarea computerelor
si a internetului reduc costurile de comunicare si permit implementarea unor structuri organizatorice
descentralizate si flexibile. Insa toate avantajele pe care le prezinti TIC pentru accelerarea productivititii
nu pot fi obtinute decat in absenta unor obstacole in calea schimbarilor organizatorice, precum restrictiile
regulamentare. Plecand de la aceasta ipoteza, exista studii care au consemnat faptul ca mediile cu un
grad inalt de reglementare prezinta tendinta de a fi asociate cu o crestere mai redusa a investitiilor i a
productivitatii®. Aceste studii explica faptul ca rigiditatile institutionale care erodeaza capacitatea firmelor
de a se adapta rapid si fara probleme la noul mediu constituie principalii factori care influenteaza cresterea
productivitatii in economiile zonei euro.

PIETELE FORTEI DE MUNCA iN ZONA EURO

Utilizarea fortei de munca, definitd ca numarul total de ore lucrate pe an impartit la numarul
populatiei totale, s-a majorat cu 0,2% in medie pe an in perioada 1999-2007 in zona euro’. Aceasta
evolutie reflectd expansiunea participarii pe pietele fortei de munca si a populatiei ocupate. Rata de
participare a fost de 67,2% in anul 1999, iar in anul 2007 a ajuns la aproximativ 71%. Din momentul
crearii UEM 1n anul 1999, numarul angajatilor in zona euro a depasit cifra de 15 milioane, in timp
ce intre anii 1990-1998 numirul acestora a crescut cu numai 5 milioane. Intre anii 1997-2007,
expansiunea ratei generale de ocupare a fortei de munca s-a majorat de la 60,3% la 65,5%. Cresterea
populatiei ocupate a generat sporirea gradului de ocupare a fortei de munca in randul femeilor si
al populatiei varstnice, precum si al angajatilor temporari si cu program redus (Tabelul 1). Aceste
evolutii ilustreazd impactul reformelor economice anterioare, al fenomenului imigratiei si al
temperarii ritmului de crestere a salariilor. Cu toate acestea, rata generald de ocupare a fortei de
munca in zona euro se mentine redusd comparativ cu nivelul de 73,3% inregistrat in SUA (2007) si
este Inca departe de obiectivul de 70% stabilit in Strategia Lisabona pentru anul 2010.

6 Ase vedea, de exemplu, A. Alesina, S. Ardagna, G. Nicoletti si F. Schiantarelli (2005), Regulation and investment, Jurnalul Asociatiei Economice
Europene, vol. 3, p. 791-825, in care autorii considera ca reformele de reglementare au avut un impact pozitiv asupra acumularii de capital in
sectoarele transporturi, comunicatii si utilitati, mai ales pe termen lung. In G. Nicoletti si S. Scarpetta (2003), Regulation, productivity and growth,
Politica Economica, aprilie, autorii considerd cd anumite reglementari anticoncurentiale vizand piata de bunuri si servicii reduc semnificativ
cresterea productivitatii totale la nivelul industriei.

7 Pentru analiza evolutiilor structurale pe pietele fortei de munca din zona euro in ultimul deceniu, a se vedea articolul Developments in the
structural features of the euro area labour markets over the last decade din Buletinul lunar al BCE — ianuarie 2007.

Tabel | Principalele date statistice privind piata fortei de munca

Media
‘ 1998-2007 ‘ 1998 ‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
Cresterea populatiei ocupate 1,70 - 2,2 22 1,6 0,9 1,0 0,6 2,5 2,0 2,7
Numarul total de ore lucrate ) 0,90 - 0,0 1,9 2,5 1,2 -0,9 0,0 0,6 1,1 1,3
Gradul de ocupare a fortei de munca
(varsta cuprinsd intre 15-64 de ani) 62,50 59,1 60,3 61,4 62,0 62,4 62,7 62,8 63,9 64,8 65,5
Femei 53,40 48,6 50,1 51,5 52,2 52,9 53,8 543 55,8 56,8 57,8
Barbati 71,60 69,6 70,5 71,4 71,9 71,8 71,6 71,3 71,9 72,7 73,2
Intre 15-24 de ani 36,49 34,1 35,6 37,0 37,2 37,1 36,8 36,2 36,6 37,0 37,3
Intre 25-54 de ani 76,30 73,2 74,4 75,5 76,0 76,2 76,4 76,6 77,4 78.4 79,1
intre 55-64 de ani 37,30 333 33,6 34,0 34,7 36,1 37,5 38,3 40,5 41,8 43,4
Rata somajului (peste 15 aniy 8,60 10,0 9,1 8,20 7.8 8,2 8,7 8,8 8,9 8,3 7,5
Rata de participare (intre 15-64 de ani) 68,70 66,6 67,2 67,6 67,5 68,1 68,8 69,2 70,1 70,6 70,8
Rata angajatilor temporari
(intre 15-64 de ani) 15,44 14,3 14,9 15,4 15,1 14,8 14,8 15,3 16,2 16,8 16,8
Rata angajatilor cu program redus
(intre 15-64 de ani) 17,10 15,4 15,9 16,2 16,0 16,1 16,5 17,5 18,7 19,3 19,3

Sursa: Eurostat (Sondajul privind forta de munca) si calcule BCE
1) Datele se refera la Grupul celor 12 tari.
2) Date medii lunare.
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Grafic 2 Populatia ocupati si somajul In acelasi timp, somajul in randul pfersoanelor

in zona euro in perioada 1991-2007 cu varste cuprinse intre 15-64 de ani s-a redus
de 1a 9,1% in anul 1999 la 7,5% 1n anul 2007 —
cel mai mic nivel din ultimii 25 de ani (Graficul
= Somajul (scala din stdnga; pondere in forta de munca) 2) Ratele somajului s-au diminuat in special
""" Populatia ocupati (scala din dreapta; indice: 1999 = 100) in randul persoanelor tinere (de la 23,9% la
16,6%), in randul femeilor (de la 12,7% Ila

" " 9,4%) si al persoanelor cu calificare redusa (de
. /\’ ], 1a133%1a9,9%)

\ Aceste evolutii incurajatoare aratd ca reformele

’ X 102 pe piata fortei de munca, fenomenul imigratiei

’_\ si temperarea ritmului de crestere salariala

B \ | au contribuit la inldturarea unor constrangeri

\ la nivelul cresterii generate de rigiditatea si

; ] L ) reglementarea excesivd a pietelor fortei de

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 munci. Aceste evolutii confirmd, de asemenca,

Sursa: EUROSTAT si calcule BCE. faptul cd politica monetard, care are drept

obiectiv stabilitatea preturilor, este perfect
compatibilad cu procesul de creare a locurilor de munca si cu o rata redusa a somajului. Cu toate acestea,
in pofida acestor progrese, majoritatea tarilor din zona euro sunt inca foarte departe de a-si fi valorificat
potentialul care permite cresterea ratelor de participare si a populatiei ocupate. Impedimentele de ordin
structural datorate mediilor juridice si de reglementare rigide, nivelului ridicat al impozitarii fortei
de munci si distorsiunilor generate de reglementari, precum salariul minim, continud sa descurajeze
multe persoane de a participa pe piata fortei de munca, ceea ce contribuie la mentinerea unor rate
reduse de ocupare a fortei de munca si rate inalte ale somajului.

Experienta arata ca legislatia privind protectia angajatilor si nivelul impozitarii reprezinta obstacole
majore in calea cresterii populatiei ocupate® In ultimul deceniu, tarile din zona euro au inregistrat,
in medie, progrese in sporirea gamei de facilitati destinate stimularii fortei de munca, prin reducerea
cu precadere a factorilor care demobilizeazd angajatii de a lucra o perioadd mai lunga de timp
sau prin stimulentele financiare in cazul pensionarii anticipate. in perioada 2001-2006, nivelul
impozitarii, care include impozitele pe venit plus contributiile pentru asigurari sociale ale angajatilor

8  Sursa: Eurostat (Sondajul privind forta de munca).

9 A se vedea, de asemenea, articolul Developments in the structural features of the euro area labour markets over the last decade din Buletinul
lunar — ianuarie 2007.

Table 2 Evolutia contributiilor §i ,capcana somajului” in zona euro in perioada 2001-2006

(puncte procentuale)

\ Nivelul in 2006 | Trecerea la euro 2001-2006

Contributii
Un salariat singur 38,2 -0,6
Un salariat cu familie 32,1 -0,3
Doi salariati 33,4 -0,7
Capcana somajului ? 78,3 2,6
Capcana salariului redus” 483 4,7

Sursa: OCDE (2007), ,,Contributii 2006-2007”, Baza de date a indicatorilor structurali Eurostat 2008, medii neponderate.

Date disponibile numai pentru perioada 2001-2006.

1) Contributia include impozitul pe venit plus contributiile la asigurari sociale ale angajatilor si angajatorilor minus beneficiile in numerar
ca pondere in costurile cu forta de munca. Cifrele pentru o persoana singura, fara copii, cu 67% din salariul mediu, pentru o familie cu un
singur salariat si doi copii in varsta de 4 si 6 ani la 100% din salariul mediu si o familie cu doi salariati si doi copii, in care un salariat
realizeaza 100% din salariul mediu, iar celdlalt 33%.

2) ,,Capcana somajului” este definita ca procentaj din venitul brut din care se retin impozite si contributii mai mari, precum si prin
suspendarea beneficiilor cdnd persoana se angajeazd. Aici este calculatd pentru o persoana singurd, fara copii, cu 67% din venitul mediu
al unui lucrator cu norma intreaga din industria prelucratoare.

3) ,,Capcana salariului redus” este definitd ca procentaj din venitul brut care se impoziteaza cu cote mai mari si prin suspendarea
beneficiilor cand persoana se angajeaza pe un post mai bine platit. Aici este calculat pentru o persoana singura, fara copii, care urca de la
33% la 67% din venitul mediu al unui angajat.
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si angajatorilor, s-a diminuat in cazul mai multor categorii de angajati (Tabelul 2). In medie, tarile
din zona euro au reusit In mai mica masurd sa sporeasca numarul stimulentelor care sa determine
populatia neocupata sa caute un loc de munca.

In acest sens, ratele nete natalitate/mortalitate' s-au majorat intre anii 2001-2005. in acelasi timp,
indicatorul care defineste asa-numita ,,capcana a somajului”, care exprima cuantumul impozitelor si
retragerea transferurilor sociale in momentul in care o persoand somera a acceptat sa se angajeze, a
crescut, de asemenea, semnificativ pana la 78,3 % din venitul brut in anul 2006 (Tabelul 2). Reforme
suplimentare la nivelul impozitelor pe venit si al sistemului de prestatii sociale ar face sa creasca numarul
stimulentelor menite sa impulsioneze acceptarea unui loc de munca. Reducerea numarului de factori care
ar descuraja acceptarea unui loc de muncd, precum rate marginale inalte ale impozitelor, indemnizatiile
de somaj consistente §i Incurajarea angajatilor de a ramane in serviciu o perioadd mai indelungata de
timp, poate stimula oferta de fortd de munca si ocuparea totald a acesteia, indeosebi a celor care sunt mai
putin integrati pe piata fortei de munca, precum femeile tinere si populatia varstnica.

In ansamblu, in pofida progresului realizat in deceniul trecut, multe tari din zona euro mai au inca multe
obiective de atins pe calea implementarii reformelor, care sa le permitd alinierea ratelor de ocupare
a fortei de munca la cele inregistrate de tarile cu cele mai bune rezultate. Zona euro este departe
de a fi valorificat intregul potential de crestere a utilizarii mai intense a fortei de munca in procesul
de productie. In multe tari, piata fortei de munci se caracterizeaza prin dualismul insider-outsider:
obstacolele structurale, de ordin juridic sau de reglementare, nivelul ridicat de impozitare a fortei de
munca si rigiditatile asociate reglementarilor salariale impiedica anumite categorii sociale sa se implice
activ pe piata fortei de munca.

Un grad inalt de flexibilitate ar permite pietelor fortei de munca nationale sa se adapteze socurilor
economice si ar inlesni alocarea eficienta a fortei de munca si a altor resurse. O diferentiere suficienta
la nivelul salariilor ar spori numarul de locuri de munca pentru persoanele cu calificare redusa si
in regiunile sau sectoarele care prezintd rate inalte ale somajului. In plus, experienta arata faptul ca
pietele fortei de munca si pietele de bunuri si servicii detin un potential considerabil de a exercita o
influenta reciproca benefica: descentralizarea pietelor fortei de munca ar permite accelerarea ritmului
de crestere a numarului de locuri de munca, in special atunci cand pietele de bunuri si servicii sunt mai
competitive si invers'!. Aceasta ridica problema functionarii eficiente a pietelor de bunuri si servicii ca
fiind cea de a doua conditie prealabild pentru accelerarea cresterii potentiale in zona euro.

CONCURENTA $1 INOVATIA PE PIETELE DE BUNURI §I SERVICII

In Uniunea Europeani, concurenta si integrarea economici au inregistrat progrese in ultimele doua
decenii. Piata unica, in special, a adus beneficii majore economiei UE. Conform unei estimari a
Comisiei Europene, piata unica a creat 2,75 milioane locuri de munca si a contribuit la cresterea
bunastarii cu aproximativ 500 de euro pe locuitor in anul 2006, care corespunde unei cresteri de
2,15% la nivelul PIB consemnat de UE in perioada 1992-2006'%.

Intensificarea concurentei pe pietele de bunuri si servicii atat la nivelul UE, cat si la nivel national a
asigurat crearea de structuri de productie mai eficiente. Literatura empirica considera, in general, ca
pe pietele de bunuri si servicii concurenta reprezinta un factor important pentru intelegerea evolutiei
preturilor relative si a productivitatii muncii. Descentralizarea si liberalizarea asigura ritmuri mai
accelerate de crestere a productivitatii muncii'®. Astfel, sectorul telecomunicatiilor ilustreazd cu

10 Ratele nete natalitate/mortalitate cuantifica nivelul prestatiilor sociale, incluzand indemnizatia de somaj, asistenta sociala si alocatiile familiale si
pentru locuintd — diminuate de impozite, in raport cu venitul net din salarii pe care salariatul sau gospodaria il obtinea inainte de a fi somer.

11 Asevedea, de exemplu, H. Berger si S. Danninger (2007), The employment effects of labor and product market deregulation and their implications
Jor structural reform, IMF Staff Paper vol. 54, nr. 3.

12 Comisia Europeana: The single market: review of achievements, noiembrie 2007.

13 A se vedea P. Conway, D. De Rosa, G. Nicoletti si F. Steiner (2006) Regulation, Competition and Productivity Convergence, Studiul nr. 509 al
OCDE, Directia Studii economice, si literatura mentionata in acest studiu.
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succes avantajele pe care le ofera deschiderea industriilor de retea citre concurenta. Productivitatea
orard a muncii in acest sector a cunoscut o accelerare considerabila de la 4,5% la 7,3% intre anii
1980-1995 si 1995-2005, iar tarifele practicate la serviciile de telefonie de fostele monopoluri pentru
apelurile nationale si internationale s-au redus, in medie, cu mai mult de 40% in Europa intre anii
2000-2006. Aceasta evolutie a stimulat puterea de cumpérare a consumatorilor care pot afecta o mai
mare parte din venitul disponibil pentru achizitionarea altor bunuri si servicii.

Cu toate acestea, mai sunt inca multe de facut, indeosebi pe unele segmente ale serviciilor de piata,
care reprezinta aproximativ 70% din valoarea addugatd nominala totald a zonei euro si din totalul
populatiei ocupate'®. Crearea unei piete interne a UE mai vaste i mai profunde raméane evident o
prioritate in procesul de realizare a unei concurente eficiente pe piata energiei si de implementare a
Directivei privind serviciile'®. Importanta economica crescuta a serviciilor sugereaza cd imbunatatirea
nivelului de trai in tarile europene poate sa depinda de gradul inalt al concurentei si de cresterea
productivitatii muncii in sectorul serviciilor.

In vederea valorificarii plenare a potentialului de productivitate, reformele pe piata de bunuri si
servicii trebuie sa fie sustinute de politici care sprijind inovatia si progresul tehnologic. Acestea includ
deblocarea potentialului de activitate prin crearea unui mediu economic favorabil intreprinderilor,
masuri pentru sprijinirea inovatiilor prin cresterea investitiilor in cercetare si dezvoltare si prin
politici destinate imbunatatirii capitalului uman.

Un mediu economic prielnic intreprinderilor presupune un numar mai mic de reglementari, dar mai
eficiente, care sa fie utile in special intreprinderilor mici si mijlocii pentru dezvoltarea acestora atat
pe plan intern, cat si transfrontalier si care sa faciliteze accesul acestor intreprinderi la finantare. De
exemplu, In Europa, finantarea prin capital de risc reprezintd doar o mica parte in comparatie cu
SUA, in raport cu magnitudinea fiecarei economii. Promovarea investitiilor in cercetare si dezvoltare
reprezintd o problemi importanta. In anul 2005, aceste investitii reprezentau 1,9% din PIB al zonei
euro, comparativ cu 2,7% in cazul Statelor Unite.

Pe langa reformele structurale, politicile fiscale orientate catre stabilitate reprezinta o conditie prealabila
pentru buna functionare a UEM. Sectiunea care urmeaza este consacrata politicilor fiscale.

4.2 POLITICILE FISCALE

Aceasta sectiune prezintd o noud analizd a importantei politicilor fiscale sandtoase, oferind, de asemenea,
o privire de ansamblu asupra evolutiilor fiscale inainte si dupa incheierea celei de-a treia etape a UEM,
asupra implementarii Pactului de stabilitate si crestere, asupra dificultétilor de naturd fiscald pe termen
lung (pentru detalii, a se vedea Capitolul 2 privind cadrul institutional pentru politici fiscale Tn UEM).

Politicile fiscale pot avea un impact semnificativ asupra cresterii economice si presiunilor inflationiste
datorita nivelului si structurii veniturilor si cheltuiclilor bugetare, dar si datoriei si deficitului
public'. Deficitele mari pot genera atat presiuni inflationiste, cét si la nivelul cresterii economice,
obligand autoritatea monetara sa mentind ratele dobanzilor pe termen scurt la un nivel mai inalt

14 Pentru o analiza detaliata a gradului de concurentd in sectorul serviciilor in zona euro si a efectelor sale asupra productivitatii muncii si preturilor,
a se vedea articolul Competition and economic performance of the euro area services sector din Buletinul lunar — mai 2008.

15 Directiva privind serviciile de piata internd, care vizeaza stimularea libertatii firmelor din UE de a se stabili in alte state membre UE si libera
circulatie a serviciilor a fost adoptata de Parlamentul si Consiliul European in luna decembrie 2006 si trebuie incorporata in legislatia nationala a
statelor membre péand la sfarsitul anului 2009.

16 A se vedea articolul Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices din Buletinul lunar — aprilie 2004.
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caracterizat prin ritmuri nesustenabile de crestere a cheltuielilor, cresterea gradului de fiscalitate
si acumularea continua a datoriei publice. In anii *80 si la inceputul anilor *90, deficitul public
general al zonei euro se situa, in medie, intre 4% si 5% din PIB, iar ponderea datoriei publice in PIB
a crescut de la mai putin de 40% péna la aproximativ 70% (Graficul 3 si Tabelul 3). Incepand cu
acea perioada, pozitia fiscala agregata a tarilor din zona euro s-a imbunatatit semnificativ. Anterior
celei de-a treia etape a UEM, imprumuturile publice s-au redus considerabil, iar pana in anul 2000
ponderea deficitului (care exclude veniturile nete din vanzarea licentelor de telefonie mobila) a atins
pragul minim de 1% din PIB. Ponderea deficitului public al zonei euro si-a reluat cresterea pana la
3,1% din PIB in anul 2003, iar ulterior s-a redus la 0,6% din PIB in anul 2007, cel mai mic nivel
inregistrat de la inceputul anilor 1970.

17 A se vedea articolul EMU and the conduct of fiscal policies din Buletinul lunar — ianuarie 2004.
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Tabel 3 Soldurile bugetare ale administratiilor publice ale tarilor din zona euro in perioada 1990-2007

(pondere in PIB)

| 1990-1998 | 19992007 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Belgia -5,0 02 05 0,1 0,4 0,0 0,0 00 23 03 -0,2
Germania 2 24 -5 <Ll 28 37 40 38 34 -6 0,0
Irlanda 2 1,6 27 47 09  -06 04 1.4 1,6 3,0 03
Grecia 2 45 34 37 49 47 56 74 510 26 0 238
Spania - 01 -4 -1 06 05 02  -03 1,0 1.8 2.2
Franta - 26 -8 L5 -6 32 41 36 29 24 27
Ttalia - 29 -7 20 31 29 35 35 42 34 -9
Cipru - 27 43 23 22 44 65 44 24 12 33
Luxemburg - 23 34 6,0 6,1 2,1 0,5 -1,2 -0,1 1,3 2,9
Malta c 53 17 .62 64 55 98 46 32 25 18
Tarile de Jos 3,0 -0,5 04 13 02 20 31 -7 03 0.5 04
Austria 2 A5 22 2l 00 06  -14 37 15 -3 -0,5
Portugalia 2 36 28 32 43 29 29 34 61 39 26
Slovenia 2 24 31 38 45 25 27 23 -5 -2 -0
Finlanda o 3,9 1,6 6,9 5,0 4,1 2,6 24 2,9 4,1 53
Zona euro . A9 -4 -0 -9 25 30 29 25 -3 -0,6

Sursa: Comisia Europeand, BCN si calcule BCE

Nota: Date pentru perioadele 1990-1998 si 1999-2007 sunt medii anuale. Datele privind Germania referitoare la anul 1990 vizeaza numai
Germania Federala. Datele nu includ sumele provenite din vanzarea licentelor de telefonie mobila.

Ponderile mai reduse ale deficitelor publice din zona euro din ultimii ani se datoreaza in mare
masurd scaderii semnificative a ratelor dobanzilor si, In consecinta, a platilor de dobanzi, care
s-au redus de la aproximativ 5,5% din PIB la inceputul anilor *90, usor inferior nivelului de 3%
din PIB incepand cu anul 2005. De asemenea, este dificil de determinat contributiile relative ale
veniturilor bugetare si ale cheltuielilor primare la consolidarea fiscala din cauza modului in care
aceste variabile reactioneaza la evolutiile ciclice. Daca analizam tendintele istorice, se observa
ca ponderea cheltuielilor publice primare in PIB in zona euro a rdmas in general constanta de
la jumatatea anilor 80, in timp ce ponderea veniturilor publice in PIB a inregistrat o crestere
structurald naintea Inceperii celei de-a treia etape a UEM. Din anul 1999, ponderile in PIB
ale veniturilor publice si ale cheltuielilor primare au fluctuat in jurul unor niveluri inalte, dar
in general constante, ceea ce sugereaza faptul ca tendinta de crestere a ponderilor cheltuielilor
publice si veniturilor inregistrate in deceniile anterioare a luat sfarsit.

Ameliorarea pozitiei fiscale agregate zonei euro in ultimii 20 de ani reflecta un grad semnificativ
de convergenta, in sensul consoliddrii finantelor publice ale tarilor participante. Deficitele
bugetare foarte mari Inregistrate de unele tari in anii *80 si Inceputul anilor *90 au fost in mare
parte eliminate. In special in tirile cu o pondere mare a datoriei, dobanzile datorate s-au redus
considerabil pe seama scaderii semnificative a ratelor dobanzilor la datoria publica. Aceasta
poate fi considerata in mare masura ca un avantaj rezultat din eliminarea riscului valutar si
trecerea la implementarea unor politici macroeconomice orientate in mai mare masura spre
stabilitate in cadrul UEM'3. Aceasta ipoteza presupune insd o imbunatatire modesta a valorilor
deficitului primar. Mai mult, ponderile datoriei publice in PIB au inregistrat o crestere limitata,
iar faptul cd unele tari membre din zona euro incéd inregistreaza ponderi ale datoriei cu mult
peste valoarea de referinta de 60% din PIB in anul 2007 (Tabelul 4) reprezinta o preocupare
majora.

18 A se vedea articolul Fiscal policies and financial markets din Buletinul lunar — februarie 2006.
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Tabel 4 Situatia fiscalda a administratiilor publice din zona euro in perioada 1980-2007

(pondere in PIB)

Datorie ‘ Cheltuieli primare ‘ Cheltuieli cu dobénzile

| 1990-1998 | 1999-2007 | 1998 | 2007 | 1990-1998 | 1999-2007 | 1998 | 2007 | 1990-1998 | 19992007 | 1998 | 2007
Belgia 127,0 988 117,1 846 42,9 444 30 449 9,6 54 74 39
Germania n.a. 63,3 60,3 65,0 n.a. 44,1 4477 41,1 n.a. 2,9 34 2.8
Irlanda na. 324 540 255 na. 324 311 354 5.8 14 33 09
Grecia na. 100,5 1058 94,5 na. 39,6 41,0 394 na. 55 85 39
Spania n.a. 493 64,1 362 n.a. 36,4 36,9 372 45 2,4 42 1,6
Franta 487 61,5 594 642 498 498 494 500 32 28 33 26
Italia na. 1069 1149 1040 na. 27 43 438 na. 5479 47
Cipru na. 640 584 5938 na. 379 337 400 3,1 33 31 31
Luxemburg n.a. 6,4 7,4 6,8 n.a. 39,6 40,6 373 n.a. 0,2 0,4 0,2
Malta na. 638 534 626 na. 404 398 393 2,6 35 32 33
Tarile de Jos 74,6 518 657 454 46,7 430 420 438 56 28 47 22
Austria na. 64,1 643 59,1 na. 47,7500 456 na. 30 35 26
Portugalia 56,5 575 521 636 na. 24 395 429 na. 28 33 29
Slovenia na. 268 23,1 241 na. 446 441 419 23 L9 23 14
Finlanda n.a. 41,9 482 354 n.a. 472 49,0 46,1 n.a. 2,0 3,5 1,4
Zona euro n.a. 69,0 72,8 664 n.a. 44,0 440 433 n.a. 3.4 4,6 3,0

Sursa: Comisia Europeand, BCN si calcule BCE

Nota: Datele nu includ sumele provenite din vanzarea licentelor de telefonie mobila. Datele privind Germania referitoare la anul 1990
vizeaza numai Germania Federala.

IMPLEMENTAREA PACTULUI DE STABILITATE §I CRESTERE

Implementarea cadrului de supraveghere fiscalda al UEM a intampinat multe dificultati legate de
evolutiile fiscale in tarile din zona euro incepand cu anul 1999. Daca mai multe state membre au
reusit sd atinga si/sau sd mentind o situatie bugetara solida ,,aproape de echilibru sau excedentara”,
dupa cum au fost preconizate de componenta preventiva a Pactului de stabilitate si crestere (respectiv
procedurile destinate prevenirii aparitiei deficitelor excesive), alte state nu au reusit acest lucru. in
unele tari, obiectivele bugetare pe termen mediu stabilite in programele anuale de stabilitate nu au
fost indeplinite din cauza ipotezelor macroeconomice si bugetare exagerat de optimiste, a lipsei
eforturilor de consolidare si a cheltuielilor prea mari, care reflectd absenta vointei politice de a
respecta angajamentele asumate.

Prinurmare, 1n perioada de regres economic din anii 2001-2003, deficitele mai multor tari (Germania,
Grecia, Franta, Italia, Tarile de Jos si Portugalia) au atins sau au depasit valoarea de referinta de
3% din PIB (Tabelul 3). in acest context, parerile au fost impartite in ceea ce priveste aplicarea
adecvata a componentei preventive a Pactului (de exemplu, procedurile care vizeaza corectia rapida
a deficitelor excesive). In cele din urma, in noiembrie 2003, Consiliul ECOFIN a decis suspendarea
procedurilor privind deficitul excesiv impotriva Germaniei si a Frantei. Dezbaterile ulterioare au
stabilit revizuirea Pactului, proces incheiat in priméavara anului 2005 (Capitolul 2).

Incepand cu anul 2005, conditiile economice mai favorabile si in mod deosebit cresterea puternici a
veniturilor publice au facilitat implementarea variantei revizuite a Pactului de stabilitate §i crestere.
Astfel, toate tarile din zona euro au reusit sa isi reduca deficitul bugetar la 3% din PIB sau sub
acest nivel. Nu toate tarile au profitat insd de perioada de crestere economica pentru a accelera
consolidarea fiscalda. Astfel, dacd Germania a utilizat surplusul de venituri bugetare pentru a-si
echilibra bugetul in anul 2007, in Franta si Italia surplusurile bugetare au fost in mare parte utilizate
pentru sporirea cheltuielilor sau reducerea impozitelor. Prin urmare, deficitele acestor tari se mentin
aproape de nivelul de 3% din PIB, lasand putin loc de manevra pentru eventualitatea unei perioade
de regres economic. in general, putem afirma ¢ implementarea Pactului, inca de la revizuirea lui, a
reprezentat doar un succes mixt, iar adevaratul test abia urmeaza.

m
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DIFICULTATI FISCALE PE TERMEN MEDIU §I LUNG

Avand 1n vedere dificultatile suplimentare pe care le genereaza imbatranirea populatiei, faptul cd multe
tari din zona euro nu au reusit sa atingd sau sa mentina pozitii fiscale solide si sa reduca ponderile datoriei
publice reprezintd o preocupare majora. Potrivit celor mai recente estimari ale Comisiei Europene
si ale Comitetului de politicd economica al UE, cheltuielile publice destinate pensiilor, sanatatii si
in ansamblu, in conditiile in care estimarile pentru citeva tari au un nivel mult superior acestuia'.
Se asteaptd ca numai o parte relativ modesta a acestor cheltuieli suplimentare sa fie compensata de
reducerea cheltuielilor destinate pentru plata ajutorului de somaj si Invatdmant. Cele mai recente
estimdri ale OCDE sugereaza ca fiscalitatea ridicata datorata imbatranirii populatiei poate fi chiar mai
5)®. Consolidarea fiscala in majoritatea tarilor nu este suficientd pentru a face fata acestor provocari,
fiind necesare noi reforme sistemice si/sau parametrice, in special la nivelul sistemului de pensii®'.

Dincolo de aceste aspecte, imbunatatirea calitatii finantelor publice in vederea promovarii cresterii
economice ramane o problema majora a tarilor din zona UE. Reformele la nivelul sistemului fiscal
si al celui de prestatii sociale pot stimula cresterea populatiei ocupate si productivitatea muncii. De
asemenea, a acorda prioritate eficientei cheltuielilor publice ar putea crea spatiul necesar pentru
temperarea gradului de fiscalitate care se mentine ridicat in multe dintre statele membre UE*.

Politicile fiscale orientate spre stabilitate reprezintd o conditie prealabild pentru cresterea economica
sustenabild si buna functionare a Uniunii Monetare, precum si pentru evitarea diferentialelor inutile intre

tari. Sectiunea urmatoare prezinta cateva caracteristici ale diferentialelor de crestere a productiei reale si de
inflatie.

19 A se vedea Comisia Europeana (2006), The long-term sustainability of public finances in the European Union, Economia Europeana nr. 4.
20 Ase vedea, OCDE, Economic Outlook, iunie 2007.

21 A se vedea articolul Demographic change in the euro area: projections and consequences din Buletinul lunar — octombrie 2006. A se vedea,
de asemenea, A. Maddaloni, A. Musso, P. C. Rother, M. Ward-Warmedinger si T. Westermann, Macroeconomic implications of demographic
developments in the euro area, Studiul ocazional nr. 51 al BCE.

22 Ase vedea articolul The importance of public expenditure reform for economic growth and stability din Buletinul lunar — aprilie 2006.

e proiectate ale unor cheltuieli ca pondere in PIB datorate imbatranirii

tiei in perioada 2004-2050"

\ Pensii (1) \ Sanitate (2) ingrijire pe termen lung (3) | Total (1+2+3)

| CE/CPE | OCDE | CE/CPE| OCDE | CE/CPE OCDE | CE/CPE | OCDE
Belgia 5,1 5,1 1,4 33 0,9 1,9 7.4 10,3
Germania 1,7 2,0 1,2 3,6 1,0 1,9 3,9 7,5
Irlanda 6,4 6,5 2,0 40 0,6 38 9,0 14,3
Grecia - 3.9 1,7 3,9 - 2,7 1,7 10,5
Spania 7,1 7,0 22 4,1 0,5 2,4 9,8 13,5
Franta 2,0 2,1 1.8 3,5 0,2 1,7 40 7.3
Ttalia 04 04 13 38 0,7 2,9 24 7,1
Cipru 12,9 n.a. 1,1 na. n.a. n.a. 14,0 n.a.
Luxemburg 74 74 1,2 14 0,6 3,1 9.2 11,9
Malta -0,4 n.a. 1,8 n.a. 0,2 n.a. 1,6 n.a.
Tarile de Jos 3,5 38 13 38 0,6 2,0 54 9,6
Austria 12 -1,0 1,6 38 0,9 2,0 1,3 48
Portugalia 9,7 9,3 0,5 42 0,4 2,0 10,6 15,5
Slovenia 73 n.a. 1,6 n.a. 1,2 n.a. 10,1 n.a.
Finlanda 3,1 33 14 3,6 1,8 24 63 9,3
Zona euro? 2,6 3,0 1,5 3,7 0,6 2,2 4,7 8,9

Sursa: Comitetul de Politica Economica, Grupul de lucru pentru problema imbatranirii populatiei, ianuarie 2006 si OCDE (2007), Economic Outlook
Nota: ... = lipsa date

1) Reducerea modesta a cheltuielilor este posibila datoritd cheltuielilor mai reduse destinate invatamantului si somajului.

2) Exclusiv Grecia, Cipru, Malta si Slovenia.
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Diferentialele de crestere
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4.3 DIFERENTIALELE iNTRE TARI

Evolutiile macroeconomice generale din zona euro descrise si in Sectiunea 4.1 mascheazd o mare
diversitate intre tari. Sectiunea de fata analizeaza aceasta diversitate in primul rand din punct de
vedere al diferentialelor de PIB real si, in al doilea rand, din punct de vedere al evolutiilor preturilor
si costurilor intre tarile din zona euro®.

Asemenea oricarei uniuni monetare, anumite diferentiale de crestere a productiei reale si a
inflatiei Tn zona euro sunt normale, de exemplu, cele legate de efectele de recuperare care
se manifesta atunci cand nivelul veniturilor unei tari recupereaza diferenta dintre aceasta si
tari mai dezvoltate din uniunea monetard. Alte diferentiale pot, in schimb, sé ridice probleme
serioase dacd sunt persistente. Aceste diferentiale pot fi rezultatul unor politici economice
nationale inadecvate, al unor rigiditati structurale sau al proastei functionari a mecanismului
de ajustare in anumite téri, pe care autoritatile nationale trebuie sa le remedieze. Diferentialele
care se datoreaza absentei comertului transfrontalier si integrarii insuficiente trebuie eliminate
prin implementarea completd a pietei unice. Pentru a evita situatia in care o tard sau o regiune
din zona euro — dupa ce a inregistrat un soc specific — intra fie intr-o perioada prelungita de
temperare a cresterii si de somaj ridicat sau o perioada de supraincélzire a economiei, trebuie
sd existe mecanisme eficiente de ajustare. Politica monetara unica a BCE nu poate sa reduca
singura diferentialele de crestere si de inflatie, dar contribuie la buna functionare a UEM prin
mentinerea stabilitatii preturilor in intreaga zona euro.

CRESTEREA PIB REAL iN TARILE DIN ZONA EURO

Gradul actual al diferentelor la nivelul cresterii productiei intre tarile din zona euro este moderat
conform standardelor istorice sau in comparatie cu alte uniuni monetare mari.

Dupa cum s-a vazut in Graficul 4, dispersia ratelor de crestere a PIB real in tarile care fac parte
din Grupul celor 12 tari care au format zona euro in anul 2001, masurata in functie de deviatia
standard in termeni neponderati, fluctueaza in jurul a 2 puncte procentuale si nu a prezentat niciun
trend ascendent sau descendent in ultimii 35 de ani.

Gradul actual de dispersie a cresterii productiei in interiorul zonei euro nu pare sa difere semnificativ
de cel observat intre regiuni sau state din SUA (Graficul 4)*.

In unele tari, ratele de crestere s-au mentinut superioare mediei zonei euro de la inceputul anilor
’90 (Tabelul 6). in general, diferentialele de crestere a PIB real intre economiile acestei zone
au reflectat diferentele trendurilor de crestere persistente si intr-o mai micd masurd, diferentele
ciclice. Pe de alta parte, gradul de sincronizare a ciclurilor de afaceri in tdrile din zona euro a
crescut de la inceputul anilor *90.

Aceste diferentiale persistente de crestere a productiei in zona euro pot fi corelate, de exemplu,
cu politicile structurale (inclusiv cu institutiile), cu diferitele evolutii ale factorilor de oferta si ale
proceselor de convergentd, precum si cu combinatia socurilor la nivel national si al functionarii
mecanismelor de ajustare.

23 Ase vedea articolul Output growth differentials in the euro area: sources and implications din Buletinul lunar — aprilie 2007.

24 Pentru o analiza cuprinzatoare a datelor privind diferentialele de crestere a productiei, a se vedea N. Benalal, J. L. Diaz del Hoyo, B. Pierluigi si
N. Vidalis, Output growth differentials across the euro area countries: some stylised facts, Studiul ocazional nr. 45/2006 al BCE.
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Grafic 4 Dispersia cresterii PIB in tarile Tabel 6 Ratele de crestere a PIB in tarile $I EXTINDEREA
din zona euro si state si regiuni din zona euro ZONEI EURO
din SUA
(deviatie standard neponderatd, puncte procentuale) (variatii procentuale anuale medii)
=== Zona euro (cele 12 tari) | 1980-1989 ‘ 1990-1998 1999-2007
----- SUA (50 de state si Districtul Columbia)
==== SUA (8 regiuni) Zong euro 23 2,0 2,2
Belgia 2,2 34 23
5.0 50 Germania 2,0 23 1,5
Irlanda 3,1 6,7 6,4
40 H 40 Spania 2,7 2,5 3.8
. 3] Grecia 0,8 1,7 4,1
JARCHEEE Franta 25 17 21
30 T : 30 Italia 26 14 14
i % - ‘}'\ | Cipru - 45 37
2,0 /N 5 AR §-19 REAMB SO~gp 2,0 Luxemburg 46 4.4 52
] v b “‘ ‘,' Uﬁ\ Malta - 438 24
N i o[ [ETY Tarile de Jos 1,7 3,0 23
1,0 R A 1,0 ’ > 5 >
% Austria 2,0 2,5 23
Portugalia 3.4 2,8 1,7
0,0 Frr T T T I I 0,0 Slovenia - 1,4 44
1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 Finlanda 3,6 1,3 3.4
Sursil: Cl-)muisizt EuropeanéAsi Biroul df: an{i}izﬁ economicd al ?UA Sursa: Burostat si Comisia Europeans
Notd: Existd o intrerupere in cele doud serii de date ale SUA in Nota: Datele pentru anul 2007 sunt estimari ale Comisiei Europene
perioada 1997-1999 (nu exista date disponibile pentru anul 1998). (previziuni pentru toamna anului 2007).

Diferentialele de crestere a productiei pot sa reflecte partial un proces indelungat de recuperare a tarilor | ...partial datoritd procesului
cu venituri mici. Dintre tirile membre ale zonei euro care fac parte din grupul tarilor cu venituri mici | 9 recuperare si rigiditati

in anii ’80, Irlanda, Grecia si Spania au Inregistrat ulterior progrese considerabile, 1n timp ce, dupa
momentul trecerii la euro, PIB pe locuitor al Portugaliei a scazut in raport cu ansamblul zonei euro.
Irlanda atinsese deja media zonei euro la sfarsitul anilor *90 si chiar a depasit-o cu mult in ultimii ani.

de ajustare,...

Persistenta acestor diferentiale de crestere a productiei poate sa reflecte intr-o anumita masurd impactul | ...dar si politicilor
prelungit al socurilor economice si al politicilor structurale. Exista putine dovezi care sa indice faptul | fiscale si structurale
ca oricare dintre socurile comune majore din ultimii ani a fost prin el Tnsusi un factor relevant care a
contribuit la persistenta diferentialelor de crestere a PIB real. in schimb, literatura empirica disponibila
indica faptul ca socurile specifice fiecarei tari si schimbarile de politica, precum politicile fiscale si
reformele structurale, au avut un rol mai important in producerea diferentialelor de crestere a productiei
in ultimii ani decat socurile comune, iar efectele acestor factori pot fi foarte persistente?.

Functionarea lentd a mecanismelor de ajustare poate accentua diferentialele de crestere a productiei
care rezulti din socurile specifice fiecarei tari. Intr-o uniune monetard precum zona euro, cu o
moneda si o politicd monetara unice, principalul mecanism de ajustare il reprezinta — in absenta unei
mobilitati ridicate a fortei de munca si a transferurilor fiscale intre tari — comertul transfrontalier
sau competitivitatea®. Un factor suplimentar de o naturd putin diferitd il constituie distribuirea
riscurilor”’. Dovezile disponibile arata ca elementul competitivitate nu isi exercita efectele decat
dupa o perioada relativ lunga in zona euro, date fiind rigiditatile structurale si lipsa implementarii
complete a pietei unice. Aceasta presupune ca in replica la socurile asimetrice, se observa diferentiale

25 Analize recente ale acestei probleme sunt prezentate in Giannone si L. Reichlin, Trends and cycles in the euro area: how much heterogeneity and
should we worry about it?, Studiul nr. 595/2006 al BCE si in A. Buisan si F. Restoy, Cross-country macroeconomic heterogeneity in EMU, Studiul
ocazional nr. 0504/2005 al Banco de Espana.

26 Canalul competitivitatii functioneaza astfel: ulterior unui soc salarial sau unui soc care face ca productia unei tari sa depaseasca potentialul,

la scaderea progresiva a cererii externe pentru exporturile respectivei tari, astfel incat cererea externd mai mica va tinde sa restabileasca productia
la nivelul ei potential §i sa tempereze presiunile inflationiste.

27 In principal, acest mecanism presupune urmatoarele: consumul nu trebuie sd urmeze miscarile la nivelul productiei deoarece consumatorii pot

contracta credite in exterior.
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Inflatia totala s-a redus in zona
euro

Diferentialele de inflatie sunt
modeste

mai mari de preturi si de inflatie, precum s§i cresterea somajului regional decat in cazul in care
integrarea economica si concurenta internationala ar fi fost mai pronuntate.

DIFERENTIALELE DE INFLATIE $I DE CRESTERE A COSTURILOR CU FORTA DE MUNCA
INTRE TARILE DIN ZONA EURO

In zona euro, convergenta reald este insotita de dispersia redusa a inflatiei si a costurilor cu forta
de munca. Diferentialele de inflatie Intre tarile din zona euro s-au diminuat si in prezent se situeaza
la niveluri similare celor din SUA. Dispersia inflatiei poate fi atribuitd ajustarilor de echilibru si
convergentei nivelurilor de pret. Acestea pot fi insd, de asemenea, atribuite rigiditatilor structurale si
cresterii excesive a salariilor si, daca se prelungesc, pot genera pierderi de competitivitate cu efecte
nefavorabile asupra productiei si ocuparii fortei de munca.

Incepand cu anii’90, gradul de dispersie a inflatiei in grupul celor 12 tari care au format zona euro in
anul 2001 se caracterizeaza printr-un trend descendent puternic care s-a stabilizat incepand cu anul
1998 (Graficul 5).

Graficul 5 prezinta o comparatie cu SUA — o uniune monetara veche — si ilustreaza faptul ca incepand
cu anul 2004 dispersia ratelor inflatiei intre cele 14 zone statistice urbane metropolitane a fluctuat
aproape de nivelul apropiat celui pentru zona euro®.

in perioada 1997-2007, inflatia totald s-a redus in toate tarile din zona euro in comparatie cu
perioada 1990-1998, exceptand Irlanda, Luxemburg si Tarile de Jos unde a inregistrat o crestere
(Tabelul 7). O clasificare a evolutiei preturilor aratd cad in cele mai multe dintre aceste economii,
costurile interne reprezintd factorul cel mai important pentru diferentialele de inflatie in raport cu

28 Cele 14 zone statistice metropolitane (ZSM) luate in calcul sunt: New York, Philadelphia, Boston, Washington, Chicago, Detroit, Cleveland,
Dallas, Houston, Atlanta, Miami, Los Angeles, San Francisco si Seattle.

Grafic 5 Dispersia ratelor anuale ale inflatiei intre tarile Tabel 7 Ratele inflatiei masurate prin IPC/IAPC

zonei euro si cele 14 zone statistice
metropolitane (ZSM) incepand cu anul 1990

in tarile din zona euro

(deviatie standard neponderatd, puncte procentuale) (variatii procentuale anuale medii)
— zonaeuro (cele 12 tari) | 1980-1989 | 1990-1998 | 19992007
----- Statele Unite (14 ZSM) . 76 30 21
7,0 7.0 Belgia 49 2,1 2,0
Etapa [ Etapa Il Etapa II1 Germania 2,9 2,2 1,6
aUEM a UEM aUEM Irlanda 9.3 25 34
6,0 1o 6,0 Grecia 19,5 11,8 32
Spania 10,2 44 3,1
Franta 7.4 2,1 1.8
30 30 Ttalia 112 44 23
m Cipru _ = 2,6
IL;
40 40 uxemburg 4.8 2,4 2,7
Malta - - 2,3
Tarile de Jos 2,9 22 2,4
3,0 3,0 Austria 38 24 17
L Portugalia 17,7 6,1 2,9
N Slovenia - - 5,5
2,0 2,0 Finlanda 7,3 2,5 1,6
10 : 10 Sursa: BCE.
T _é S, 3 2 PR Lt O ’ Nota: Datele referitoare la inflatia IAPC, pe perioade anterioare
well | E LS : A pentru care existd date, si inflatia IPC anterioara acestor date.
’ Datele pentru Slovenia sunt disponibile incepand cu anul 1997.
0,0 0,0 " . - . . .
T Pozitia ,,Zona euro” reflectd modificarea structurii zonei euro.

— 1
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Sursa: Calcule BCE pe baza statisticilor furnizate de Eurostat
si US Bureau of Labor Statistics.
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Tabel 8 Inflatia pentru perioada 1999-2007

(puncte procentuale medii anuale; cu referire la zona euro)

Deflatorul cererii finale ‘ Costuri unitare cu forta de munca
‘ Contributii la variatia totala ‘ ‘ Contributii la variatia totala

‘ Costurile Productivitatea

Variatia totald | Costuri interne importurilor | Variatia totali Compensatii  |inversd a muncii

Belgia 0,3 -0,2 0,5 -0,1 0,4 -0,5
Germania -1,2 -1,2 0,0 -1,4 -1,2 -0,2
Irlanda 0,8 1,0 -0,1 1,5 3,7 -2,1
Grecia 1,5 1,7 -0,2 1,3 4,1 -2,7
Spania 1,5 1.4 0,1 1,2 0,4 0,8
Franta -0,5 -0,1 -0,4 0,3 0,5 -0,3
Italia 1,7 0,6 1,1 1,0 0,0 0,9
Cipru -1,9 -0,8 -1,1 1,6 1,8 -0,2
Luxemburg 1,6 0,1 1,6 1,0 35 -2,5
Malta 0,4 0,1 0,3 0,6 1,0 -0,5
Tarile de Jos 0,1 0,0 0,1 0,7 1,1 -0,4
Austria -0,5 -0,5 0,0 -1,2 -0,5 -0,7
Portugalia 0,9 1,1 -0,3 1,6 1,7 -0,1
Slovenia 32 1,7 1.5 34 6,1 -2,6
Finlanda -0,8 -0,7 -0,1 -0,4 0,9 -1,2

Ssursa: Calcule BCE avénd la baza date furnizate de Comisia Europeana si Eurostat.

Nota: Acest tabel prezinta deviatiile la nivelul ritmului mediu de crestere a fiecarei variabile din media pentru zona euro. Cifrele din tabel
pot fi interpretate astfel: luand ca exemplu Belgia, variatia totala a deflatorului cererii finale a fost cu 0,3 puncte procentuale mai mare decat
cea anuala pentru zona euro in perioada 1999-2007. Contributia costurilor medii ale importurilor in Belgia fatd de zona euro a fost de 0,5
puncte procentuale pe an, in timp ce contributia costurilor relative interne a fost de -0,2 puncte procentuale pe an in comparatie cu variatia
cererii finale.

media zonei euro, pentru perioada 1999-2006 (Tabelul 8). Printre factorii interni, diferentialele
de crestere a costurilor unitare cu forta de muncd, care sunt mai strans legate de evolutiile
divergente ale salariilor decat de diferentialele de crestere a productivitatii muncii, par sa fi jucat
un rol important. Cu toate acestea, variatiile costurilor importurilor par sa fi contribuit si ele la
diferentialele de inflatie.

Este normal sa constatim anumite diferentiale de inflatie si de costuri intr-o uniune monetara
in care ajustarea preturilor si a costurilor de echilibru este cel mai adesea asociatd cu ajustarea
preturilor relative intre regiuni si sectoare. Acest fenomen, care intr-o anumiti masura
reprezinta o caracteristicd normala a procesului de recuperare sau mai general a diferentialelor
de productivitate, poate genera diferentiale de inflatie intre regiunile si sectoarele unei uniuni
monetare®.

Diferentialele de inflatie sunt relativ persistente in zona euro intrucat multe tari au mentinut sistematic
fie un diferential de inflatie pozitiv, fie negativ, in raport cu media zonei euro, pe o perioadd mai mare
(Caseta 1).

Mai multi factori, care sunt intrinsec legati, pot sd explice existenta diferentialelor persistente de
crestere a inflatiei si a costurilor cu forta de munca in zona euro®. Se poate face deosebirea intre
factorii legati de convergenta si integrarea europeana, cei care se referd la diferentele durabile sau
persistente in structurile economice nationale si factorii care au relevantd pentru implementarea

29 Ase vedea, printre altii, I. Angeloni si M. Ehrmann (2004), Euro area inflation differentials, Studiul BCE nr. 388 si F. Altissimo, P. Benigno si D.
Rodriguez-Palenzuela (2004), Inflation differentials in a currency area: facts, explanations and policies, prezentate la seminarul BCE Monetary
policy implications of heterogeneity in a currency area, Frankfurt, 13-14 decembrie 2004, lucrare disponibila pe website-ul BCE (www.ecb.
europa.eu).

30 A se vedea articolul Monetary policy and inflation differentials in a heterogeneous currency area din Buletinul lunar — mai 2005.
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intr-o uniune monetara




Unele diferentiale se datoreaza
convergentei nivelurilor preturilor

Unele diferentiale se datoreaza
politicilor inadecvate

politicilor fiscale, structurale si salariale sau pentru diverse raspunsuri regionale la politicile zonei
euro.

Daca este vorba despre prima categorie de factori (convergenta si integrarea economicd),
implementarea pietei unice europene in prima jumatate a anilor 90 si introducerea monedei unice
in anul 1999 au contribuit la reducerea accentuata a dispersiei nivelurilor preturilor, in primul rand
pentru bunurile tranzactionabile. Convergenta preturilor pentru bunurile tranzactionabile cétre un
nivel comun pe termen lung explicd, probabil, o parte a diferentialelor de inflatie constatate in primii
ani de existenta a euro.

Este posibil ca diferentialele de inflatie sa fi fost generate, de asemenea, de convergenta nivelurilor
preturilor pentru bunurile si serviciile netranzactionabile®'. Acest efect de recuperare este adeseori
asociat cu diferentialele de crestere intre productivitatea sectorului bunurilor tranzactionabile si cel
al bunurilor netranzactionabile sau, mai general, cu procesul de convergenta a standardelor de viata
(PIB pe locuitor) intre economii. Astfel, potrivit efectului Balassa-Samuelson, in tarile care prezinta
diferente pronuntate intre sectoare, la nivelul productivitatii in raport cu alte economii (cu castiguri
de productivitate relativ mai mari in sectorul bunurilor tranzactionabile), cresterea salariilor si a
inflatiei ar avea tendinta de a se accentua si mai mult in cadrul sectorului bunurilor netranzactionabile.
in cadrul unei uniuni monetare, unde cursul nominal de schimb nu se poate aprecia, acest tip de tara
s-ar caracteriza printr-o inflatie globala mai mare in termeni relativi. Cu toate acestea, dovezile
empirice ale acestui efect sunt mixte.

In al doilea rand, diferentialele de inflatie sau de preturi pot proveni, de asemenea, din diferentele
structurale normale, precum diversitatea preferintelor consumatorilor si diferentele expunerii unei
tari la variatiile cursului de schimb al euro si ale preturilor materiilor prime. indeosebi, diferentele
in gradul de deschidere si la nivelul structurii comertului international ar putea explica diferentialele
de inflatie.

In al treilea rand, atat politicile zonei euro, cat si cele regionale, sunt susceptibile de a influenta gradul
de diversitate intr-o uniune monetara. De exemplu, politica fiscala poate sa accentueze diferentialele
de inflatie prin utilizarea inadecvata a instrumentelor fiscale (Sectiunea 4.2.). Rigiditatile structurale
si lipsa implementarii pietei unice pot duce la diferente de pret mai mari decat daca concurenta intre
tari si integrarea economica ar fi mai mari. Politicile structurale si salariale sunt aplicate la nivel
national si regional si reprezintd, de asemenea, o sursa a diferentialelor de inflatie. Astfel, Intr-o serie
de tari din zona euro, clauzele privind indexarea salariilor cuprinse in diferite acorduri de negociere
colectiva pot provoca intarzierea ajustarilor necesare si pot contribui la persistenta diferentialelor de
inflatie prin cresterea inertiei in tarile respective.

31 Bunurile si serviciile netranzactionabile sunt, in mare masura, comercializate pe plan local.

INTELEGEREA INFLATIEI PERSISTENTE §I DETERMINANTII DINAMICII SALARIALE

in afara de socurile specifice la nivel national, diferentele potentiale de flexibilitate a preturilor
si salariilor intre tari constituie o cauza principald a diferentialelor de inflatie si de crestere.
Pentru conducerea politicii monetare este cruciala intelegerea corectd a determinantilor dinamicii
preturilor si ai salariilor in economiile zonei euro. Importanta acestui aspect a impus crearea a
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doua retele la nivelul SEBC: reteaua persistentei inflatiei (IPN) si reteaua dinamicii salariale §1 EXTINDEREA
(WDN). Aceastd caseta prezinta rezultatele principale obtinute in cadrul acestor doua retele. LONEI EURO

IPN si-a inceput activitatea in anul 2003 si a prezentat un raport al rezultatelor cercetarilor sale
la conferinta din decembrie 2004'. IPN se bazeazd pe analiza macroeconomica, pe studierea
detaliatd a datelor microeconomice privind variatiile individuale atat ale preturilor de consum, cat
si ale preturilor de productie, precum si pe sondajele companiilor menite s identifice principalii
factori care influenteaza stabilirea preturilor de catre intreprinderi.

Principalele concluzii ale acestor analize sunt urmatoarele: in primul rand, in cadrul regimului
monetar actual, persistenta inflatiei este considerata moderatd, contrar etapei precedente in
care nivelul inflatiei era ridicat, iar anticipatiile nu erau suficient ancorate, astfel incat socurile
inflationiste au avut tendinta de a antrena variatii de durata ale acesteia. In al doilea rand,
conform datelor microeconomice privind variatia preturilor, preturile de consum in zona euro
par sa ramana constante in comparatie cu SUA. Astfel, preturile individuale in zona euro se
modificd de obicei la fiecare 12-15 luni, fati de 6 luni in SUA. In al treilea rand, se constata
diferente intre sectoare la nivelul formarii preturilor, dar nu exista diferente substantiale in
ceea ce priveste frecventa variatiilor de pret intre tari. Astfel, preturile alimentelor si energiei
se modificd mult mai frecvent dect cele ale serviciilor. In al patrulea rand, scaderile preturilor
sunt relativ frecvente (aproximativ 40% din modificarile preturilor de consum reprezinta
reduceri de preturi sugerand faptul ca preturile nu sunt supuse rigiditatii nominale in scadere,
asa cum s-a considerat anterior). In al cincilea rand, sondajele releva faptul ca procesul de
ajustare a preturilor are, de reguld, doud etape: revizuirea preturilor de catre intreprinderi si,
ulterior, modificarea acestora. Revizuirile de preturi sunt mult mai frecvente decat variatiile
curente ale preturilor. In ceea ce priveste determinantii acestora din urma, sondajul arata ca
aproximativ o treime din intreprinderile din zona euro isi stabilesc preturile conform unui
calendar (politica de preturi time-dependent), in timp ce o cincime isi modifica preturile
atunci cand anumite evenimente produc o deviatie suficient de mare intre pretul real si pretul
dorit (politica de preturi state-dependent). Restul intreprinderilor urmeaza o strategie mixta.
Atat rezultatele sondajelor, cat si analiza variatiilor individuale ale preturilor sugereaza faptul
ca volatilitatea costurilor intre intreprinderi constituie un determinant important al frecventei
cu care se modifica preturile. De exemplu, preturile au tendinta de a se modifica mai putin
frecvent in sectoarele 1n care salariile, care si ele prezinta tendinta de a se mentine constante,
reprezinta o pondere ridicata a costurilor totale ale Intreprinderilor.

Rezultatele IPN subliniazd necesitatea explorarii mai aprofundate a determinantilor
dinamicii salariale. Astfel, in anul 2006, a fost lansata reteaua WDN care include, pe langa
specialisti din zona euro, si cercetatori de la bancile centrale neparticipante. WDN lucreaza
in momentul de fatd pe patru directii: analiza salariilor i a costurilor cu forta de munca
sectoriale si la nivel agregat, precum si interactiunea acestora cu dinamica preturilor, studiul
datelor microeconomice privind salariile avand ca scop determinarea naturii $i magnitudinii
rigiditatilor la nivelul salariilor si al pietei fortei de muncd. WDN a lansat un sondaj la
nivelul intreprinderilor, avand ca scop identificarea mecanismelor principale care stau la baza
practicilor de stabilire a salariilor. In cele din urma, meta-analiza rezultatelor vizeaza tragerea
principalelor concluzii ale cercetdrilor si identificarea implicatiilor politicilor relevante.
Rezultatele obtinute de WDN au fost prezentate la o conferintd in luna iunie 2008.

1 AsevedeaF. Altissimo, M. Ehrmann si F. Smets (2005), Inflation persistence and price-setting behaviour in the euro area — a summary of the
IPN evidence, Studiul ocazional nr. 46 al BCE.
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Diferentialele pot genera pierderi
de competitivitate si incetinirea
ritmului de crestere a productiei

Grafic 6 Indicatorii armonizati de competitivitate Grafic 7 Pozitiile contului curent in anul 2007
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deflatate cu IAPC al tarilor din zona euro comparativ cu un grup
compus din 44 de parteneri comerciali. Cresterea reflecta aprecierea

nationale. Tarile sunt prezentate in ordine crescatoare.

Ca urmare a diferentialelor inflatiei persistente, tarile din zona euro au inregistrat diferente mari din
punct de vedere al evolutiei indicatorilor privind competitivitatea preturilor la nivel national. Indicii
armonizati de competitivitate (HCI), care sunt calculati pe baza mediilor ponderate ale preturilor
relative deflatate cu IAPC, oferd o masurd comparabila a competitivitatii' preturilor individuale la
nivelul tarilor zonei euro. Graficul 6 arata cd, in perioada 1999-2007, Germania, Austria si Finlanda
au Inregistrat cresteri deosebit de modeste la nivelul HCI, inregistrand doar pierderi ugoare ale acestui
indicator de masurare a competitivitatii preturilor, in timp ce Irlanda si Spania au consemnat cresteri
deosebit de puternice la nivelul HCI. Evolutia costurilor unitare cu forta de munca prezinta o situatie
eterogena similard cu cea a evolutiilor competitivitatii intre tarile din zona euro. Variatiile preturilor
sau ale costurilor relative reprezintd principalele canale de ajustare in cadrul zonei euro. Reducerea
costurilor unitare cu forta de munca nu reprezintd o politicd de subminare a unei economii vecine,
ci dimpotriva, temperarea costurilor cu forta de munca reduce presiunile inflationiste, care tind sa
genereze rate mai mici ale dobanzilor pentru intreaga zona euro. Temperarea sustinuta a costurilor
are o influentd favorabild asupra ocupdrii structurale a fortei de munca, dincolo de efectul pozitiv
al competitivitatii crescute si performantele sectorului comercial. Pierderile persistente la nivelul
competitivitatii preturilor si al costurilor, dacd nu sunt asociate cu ajustarile preturilor si costurilor
de echilibru, pot avea efecte nefavorabile asupra productiei si populatiei ocupate, precum si asupra
balantei comerciale si a contului curent (Graficul 7).

1 A se vedea caseta The introduction of harmonised competitiveness indicators for euro area countries din Buletinul lunar — februarie 2007. in
viitoarea serie extinsa a HCI, va fi util sa se compare actuala serie de HCI avéand la baza evolutiile preturilor de consum cu indicatorii calculati pe
baza deflatorilor care includ un numar mai mic de bunuri si servicii netranzactionabile ce pot fi intr-o mai mare masura asociati cu competitivitatea
sectoarelor externe ale tarilor.

2 Ase vedea caseta Current account balances across the euro area countries from a savings and investment perspective din Buletinul lunar — iulie 2007.
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In concluzie, persistenta diferentialelor de inflatie si de crestere pe orizonturi mai lungi de timp
pot reprezenta, in multe cazuri, un fenomen de echilibru determinat de procesele de recuperare
si/sau de diferentialele de tendinta ale cresterii potentiale. Cu toate acestea, astfel de diferentiale
pot provoca ingrijorare daca sunt provocate de ineficientele structurale sau de politicile asimetrice
la nivel national (inclusiv politicile de stabilire a salariilor). Intrucat politica monetari si cea de curs
de schimb nu mai reprezintd optiuni disponibile in cadrul zonei euro, este important sa se asigure
functionarea corectd a celorlalte mecanisme destinate ajustarii la socuri. Rigiditatile mecanismelor
de stabilire a preturilor si salariilor sau evolutiile salariilor excesiv de mari pot intarzia ajustarea
preturilor relative la socurile economice si pot genera un nivel inalt al inflatiei pe o perioada lunga
in unele tari. Aceasta ar putea contribui, de pe altd parte, la acumularea dezechilibrelor interne si a
pierderilor de competitivitate la nivelul preturilor si costurilor in zona euro, ceea ce ar face sa scada
productia si ocuparea fortei de munca. Functionarea eficientd a ajustarilor economice in zona euro
necesita eliminarea barierelor institutionale din calea mecanismelor flexibile de stabilire a preturilor
si salariilor, finalizarea implementarii pietei unice si astfel un grad mai mare de concurenta atat
intern, cat si transfrontalier (Sectiunea 4.1.) precum si politici fiscale prudente.

Politicile sanatoase prezintd, de asemenea, o mare importantd pentru acele tari care urmeaza sa adere
la zona euro. Extinderea zonei euro este tratatd in sectiunea urmatoare.

4.4 EXTINDEREA ZONEI EURO

Aceasta sectiune prezinta procesul de extindere a zonei euro incepand cu anul 1999, descrie stadiul
actual privind etapele viitoare ale extinderii zonei euro si clarificd necesitatea unei convergente
sustenabile, ca premisa pentru aderarea la zona euro (Capitolul 2).

CELE TREI ETAPE ALE EXTINDERII ZONEI EURO

Dupé cum se mentioneaza in Capitolul 2, de la adoptarea euro in anul 1999 de catre 11 state membre
UE, zona euro a cunoscut trei etape de extindere, numarul tarilor care fac parte din zona euro
ajungand la 15.

ETAPELE VIITOARE ALE EXTINDERII ZONEI EURO

in prezent, sunt 12 tari membre UE care inci nu au adoptat euro si care prezinti diferente notabile
in ceea ce priveste statutul lor juridic si stadiul procesului de convergenta. Danemarca si Marea
Britanie au un statut special datoritd clauzei de exceptare, astfel incat gradul de convergenta in
vederea aderdrii la zona euro va fi evaluat numai la cererea acestor tari.

Toate celelalte zece tari (Bulgaria, Republica Ceha, Estonia, Letonia, Lituania, Ungaria, Polonia,
Romania, Slovacia si Suedia) sunt state membre UE cu derogare. Aceasta inseamna ca tarile
mentionate si-au luat angajamentul ca in cele din urma sa adopte euro. Totusi, momentul adoptarii
efective si traiectoria optima a procesului de convergenta in vederea adoptarii euro trebuie analizate
in functie de fiecare tara.

Adoptarea euro face necesara mentinerea monedei nationale a tarii candidate in cadrul MCS II, fara
tensiuni majore, timp de cel putin 2 ani, Tnaintea evaluarii convergentei si indeplinirii celorlalte
,criterii din Tratatul de la Maastricht”.
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Tabel 9 Programele de integrare monetara ale statelor membre UE neparticipante la zona euro

Tara ‘ Intentiile privind MCS II ‘ Intentiile privind adoptarea euro

Bulgaria Cat mai curand posibil. Intentioneaza sa adopte euro cat mai curand posibil.

Republica Ceha Participare la MCS II pentru perioada minima de 2 Cea mai recenti actualizare a ,,Strategiei Republicii
ani inainte de intrarea in UEM. Tintirea inflatiei va Cehe pentru aderarea la zona euro” aprobatd de autoritétile
continua pana la incheierea procesului de integrare. cehe 1n august 2007 mentioneazd ca unele dintre premisele
Gradul de pregatire pentru aderarea la MCS 1T si la necesare pentru a beneficia de avantajele adoptirii euro
zona euro este evaluat anual de catre guvern si banca  nu au atins inci parametrii necesari. Obstacolele principale
centrald. se referd la necesitatea de a spori flexibilitatea economiei

si la consolidarea politicii fiscale.

In prezent, nu are niciun program. La referendumul din

Danemarca Participa . . . .

P septembrie 2000 privind adoptarea euro 53% din voturi

au fost ,,impotriva”.
Estonia Participa Intentioneaza sa adopte euro cat mai curand posibil.
Letonia Participa Intentioneaza sa adopte euro cat mai curand posibil.
Lituania Participa Intentioneaza sa adopte euro cat mai curand posibil.
Ungaria Actualizarea Programului de convergentd nu prevede Programul de convergentd nu indica o data pentru
o data doritd pentru intrarea in MCS II. Programul intrarea in zona euro.

prevede numai faptul ca participarea la MCS II trebuie
conditionata de refacerea credibilitatii fiscale.

Participarea la MCS II numai pentru perioada minimd  Programul de convergentd nu indica o data pentru

Polonia de doi ani. Nu exista o tinta explicita pentru data intrarii adoptarea euro.
in MCS II.
Romania Conform Programului de convergenta elaborat in anul ~ Nu inainte de 2014.
2007, nu intentioneaza sa intre in MCS II inainte de anul
2012. Intentioneaza sa participe la MCS II numai pentru
perioada minima ceruta inainte de adoptarea euro.
Slovacia Participa Intentioneaza sa atingd valoarea fiscala de referinta in
anul 2007 si sa adere la zona euro in anul 2009.
Suedia in prezent, nu are planuri. in prezent, nu are planuri. La referendumul din septembrie
2003 referitor la adoptarea euro 56% din voturi au fost
.impotriva”.
Marea Britanie In prezent, nu are planuri. In momentul cand vor fi indeplinite cele cinci teste
stabilite de catre guvern.
Sursa: SBCE.
Cinci tari particip la MCS Il | [n prezent, cinci state membre UE din afara zonei euro participa la MCS II. Acestea au aderat la

mecanismul MCS 11 la date diferite, unele avand angajamente unilaterale privind cursul de schimb.
La data de 1 ianuarie 1999, Danemarca a intrat in MCS 1I cu o banda de fluctuatie a cursului de
schimb de £2,25% fata de paritatea centrald. La data de 28 iunie 2004, au aderat Estonia, Lituania
(si Slovenia). Atat Estonia, cat i Lituania au intrat in MCS II cu o banda de fluctuatie a cursului de
schimb de +£15% fata de paritatea centrala. In plus, aceste tari au decis sa mentina consiliul monetar
ca angajament unilateral. La data de 2 mai 2005, Letonia a aderat la MCS II (impreuna cu Cipru si
Malta). Letonia, de asemenea, a decis sa intre in MCS 1II cu o banda de fluctuatie de £15% fata de
paritatea centrald, dar a continuat sd mentina o banda de fluctuatie de +1 ca angajament unilateral.
In cele din urma, la data de 25 noiembrie 2005, Slovacia a aderat la MCS 1I, participand cu un curs
de schimb avand o banda de fluctuatie de £15% fata de paritatea centrala.

in prezent, Bulgaria, Republica Ceha, Ungaria, Polonia, Romania si Suedia alcituiesc grupul stator
membre UE cu derogare care nu au intrat in MCS II (Tabelul 9).
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NECESITATEA UNEI CONVERGENTE DURABILE

Pentru a adera la zona euro, statele membre UE trebuie sa indeplineasca o serie de criterii de
convergentd juridicd si economici. Indeplinirea criteriilor de convergentd intr-o maniera sustenabila
asigura unei tari integrarea fara sincope in uniunea monetara. Aceasta abordare este fundamentata
solid pe argumente economice. Odatd ce o tara adera la uniunea monetard, aceasta renunta la
posibilitatea utilizarii ratei dobanzii de politicd monetara. Avand in vedere faptul ca deciziile privind
politica monetara in cadrul UEM sunt luate in functie de conditiile economice care prevaleaza in
zona euro ca intreg, este necesard o convergentd economica durabild pentru a asigura o pregatire
suficienta a economiei respectivei tari pentru uniunea monetara.

Introducerea euro poate fi spre avantajul substantial al unei tari care a realizat o convergenta
sustenabild. Avantajele includ eliminarea riscurilor aferente cursului de schimb in relatia cu
principalii parteneri comerciali, costuri reduse legate de tranzactii si informatii, o protectie sporita
fatd de anumite turbulente financiare, precum si o reducere a primelor de risc §i rate mai scazute
ale dobanzilor pe termen lung, datorita unui cadru credibil de politica fiscald si monetara. Atat
pentru zona euro, cat si pentru UE, avantajul principal al extinderii zonei euro consta in finalizarea
procesului de creare a pietei unice de bunuri, servicii si de capital. De aceste avantaje, insd, nu se
poate beneficia n cazul adoptarii premature a euro, care poate avea efecte negative asupra economiei
unei tari. Diferentele in ceea ce priveste ciclurile economice pot avea drept rezultat rate ,,suboptime”
ale dobanzii in context national (din perspectiva stabilizarii economice, cat si a alocarii de resurse)
si producerea de ,,bule” sau ,,crize”. in absenta unei convergente durabile, o tara se poate confrunta
cu probleme de competitivitate, care nu mai pot fi solutionate prin ajustarea cursului de schimb. Tara
cu o flexibilitate a salariilor si a preturilor insuficienta pentru a permite adaptarea la schimbarile in
domeniul competitivitatii si/sau la socuri poate fi confruntata cu riscul unor pierderi economice pe
o perioada indelungata. Pentru intreaga zona euro, adoptarea prematura a euro ar putea avea drept
consecinta pierderea credibilitatii proiectului UEM.

Rapoartele de convergentd ale BCE' subliniazd faptul cd aceasta trebuie realizata de o maniera
durabila si nu numai pentru un anumit moment. Din acest motiv, analiza de tara trebuie sa prezinte
detaliat sustenabilitatea convergentei. In acest sens, evolutiile economice din tarile respective sunt
analizate retrospectiv, in principiu, pe perioada ultimului deceniu. Acest lucru faciliteaza stabilirea
masurii in care rezultatele actuale sunt determinate de ajustarile structurale ca atare, care la randul
lor duc la o apreciere mai corecti a sustenabilitatii convergentei economice. in plus, in masura in
care acest lucru este posibil, se efectueaza si o analiza anticipativa. In acest context, trebuie acordati
o atentie deosebita faptului ca sustenabilitatea evolutiilor economice favorabile depinde esential
de reactiile de politica adecvate si de durata la provocirile existente si la cele viitoare. in general,
trebuie subliniat ca asigurarea sustenabilitatii convergentei economice depinde atat de o pozitie de
start solida, cat si de politicile urmate dupa adoptarea euro.

Criteriile convergentei juridice obliga tara candidata la aderarea la zona euro sa creeze cadrul juridic
pentru participarea la uniunea monetara, independenta bancii centrale fiind baza acestuia.

Criteriile de convergentd economica obliga tarile candidate sa realizeze conditiile economice
favorabile mentinerii stabilitatii preturilor si coerentei zonei euro. Analiza cuprinde evolutiile
preturilor, balanta fiscald si ponderile datoriei, cursul de schimb si ratele dobanzilor pe termen

1 Ase vedea Raportul de convergenta al BCE — mai 2008.
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Mecanismele de ajustare

trebuie sa fie mai eficiente ....

.... pentru buna
functionare a zonei euro

S-au realizat progrese, dar
este necesara in continuare
implementarea de reforme

Diferentele salariale favorizeaza
cresterea populatiei ocupate

lung, precum si alti factori. Pentru aplicarea acestor criterii sunt utilizate o serie de reguli
generale:

1. Fiecare criteriu este interpretat si aplicat stricto sensu.

2. Criteriile reprezintd o abordare coerentd si integratd. Toate criteriile trebuie indeplinite.
Tratatul considera criteriile ca fiind egale ca importanta si nu sugereaza o ierarhie.

3. Criteriile trebuie indeplinite pe baza datelor concrete.

4. Aplicarea criteriilor trebuie sa fie consecventa, transparenta si simpla.

5. Convergenta trebuie realizatd pe o baza sustenabild si nu numai la un anumit moment.

Odata ce o tara indeplineste aceste criterii juridice si economice de o maniera sustenabild, aceasta
poate adera la zona euro. Totusi, adoptarea euro nu reprezintd incheierea procesului. Aderarea la
zona euro nu reprezintd, in sine, o retetd a succesului. $i dupa adoptarea euro, tarile trebuie sa
urmeze politici adecvate pentru a prospera in zona euro (Sectiunile 4.1, 4.2 si 4.3).

4.5 PROVOCARI §I PERSPECTIVE

Sectiunile anterioare indica faptul ca flexibilitatea economica si integrarea reprezintad o premisa
pentru buna functionare a zonei euro, avand in vedere ca economiile individuale sau regiuni din
zona euro pot fi afectate de evolutii specifice. In plus, zona euro se confrunta permanent cu socuri si
provocari, de exemplu, in domeniul competitiei pe plan mondial sau al evolutiei preturilor energiei.
In acelasi timp, politica monetari si de curs de schimb la nivel national nu mai pot reprezenta optiuni
disponibile de politica intr-o uniune monetard. Pentru a evita situatia in care, dupa producerea unui
soc asimetric, o tard sau o regiune din zona euro intrd fie Intr-o perioada prelungitd de crestere
economicd modesta si rate inalte ale somajului, fie intr-o perioada lungda de supraincalzire a
economiei, sunt necesare alte mecanisme de ajustare eficiente.

Recenta crestere a ratei de participare pe piata fortei de munca §i a populatiei ocupate reprezinta
evolutii Incurajatoare, care indica faptul cd reformele din trecut care vizau piata fortei de munca,
imigrarea si temperarea ritmului de crestere a salariilor au contribuit la depdsirea unor obstacole
in calea cresterii economice generate de rigiditatea si reglementarea excesiva a pietei fortei de
munca. Se confirma astfel ca politica monetara orientata spre stabilitatea preturilor nu este in niciun
caz in discordanta cu crearea de locuri de munca sau rate scazute ale somajului, ci dimpotriva.
Totusi, In pofida acestui progres, majoritatea tarilor din zona euro sunt inca departe de a-si fi epuizat
potentialul de sporire a ratelor de participare pe piata fortei de munca si a gradului de ocupare a
fortei de munca. Obstacolele structurale generate de cadrul juridic si de reglementare rigid, nivelul
inalt al impozitdrii fortei de munca, precum si rigiditatile asociate cu reglementdrile salariale, inca
impiedica sau descurajeaza foarte multe persoane sa participe activ pe piata fortei de munca si
mentin rata de participare pe piata fortei de munca la un nivel extrem de modest, iar rata somajului
la un nivel mult prea nalt.

in consecinta, pentru a majora numarul populatiei ocupate, productivitatea si rezistenta la socurile
economice, este deosebit de important ca tdrile din zona euro sa dezvolte o politicd economica
care si cuprindd mai multe directii. In primul rénd, referitor la politicile privind piata fortei de
muncd, guvernele si partenerii sociali trebuie sd imparta responsabilitatea pentru ca stabilirea
salariilor sd tina in suficientda masura seama de conditiile pe piata fortei de munca si sd nu se
pericliteze competitivitatea si ocuparea fortei de munca. In acest scop, partenerii sociali trebuie sa
ia in considerare conditiile diferite existente la nivel de intreprindere si de sector al economiei §i
sd atenueze consecintele acordurilor salariale asupra competitivitatii $i prin urmare asupra ocuparii
fortei de munca, la nivel de intreprindere, ramura, sector al economiei sau regiune. O diferentiere
salariala suficientd poate imbunatati posibilitatile de angajare ale persoanelor cu nivel scazut de
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calificare si in regiunile sau sectoarele cu rate inalte ale somajului. Reglementarea excesiva, cum
ar fi salariul minim, submineaza crearea de locuri de munca, in special pentru persoancle tinere
si cele mai putin calificate, precum si pentru persoanele care se confruntd cu probleme legate de
patrunderea pe piata fortei de munca.

In al doilea rand, buna functionare a mecanismelor de ajustare prin intermediul pietelor fortei
de munca trebuie sa fie insotitd de finalizarea procesului de creare a unei piete unice in special
in domeniul serviciilor si al industriilor de retea. O integrare mai profunda a pietelor ar stimula
flexibilitatea preturilor prin favorizarea concurentei si deschiderea pietelor de bunuri si servicii. O
concurentd transfrontalierd mai intensa si integrarea pietelor tarilor din zona euro ar contribui la
scaderea preturilor. De asemenea, procesul de ajustare in diverse tari din zona euro ar fi inlesnit in
cazul unor socuri specifice unei regiuni sau unei tari ori In cazul unor evolutii ciclice divergente,
evitandu-se astfel nivelurile excesive ale somajului regional.

In al treilea rand, autoritatile nationale pot contribui substantial la buna functionare a mecanismelor
de ajustare in zona euro prin aplicarea unei politici fiscale sustenabile bine elaborate, in concordanta
cu prevederile Pactului de stabilitate si crestere. In plus, politica fiscald poate si trebuie si favorizeze
cresterea economica pe termen lung, prin Imbunatatirea calitatii cheltuielilor §i minimizarea
elementelor la nivelul politicilor fiscale care au un efect descurajator asupra activitatii economice.
In acest context, este deosebit de important ca autorititile fiscale si se pregiteasca si faca fatd
provocarilor legate de imbatranirea populatiei. Cheltuielile publice substantiale si ineficiente pot frana
activitatea economica prin cresterea fiscalitatii i directionarea de resurse cétre scopuri neproductive.
In mod similar, preturile administrate crescute, impozitele indirecte si salariile minime au tendinta
de a accentua presiunile inflationiste, facand mai dificila implementarea politicii monetare.

in al patrulea rand, in contextul Strategiei Lisabona, trebuie implementate reformele necesare
imbunatatirii perspectivelor de crestere economica pe termen lung in zona euro si cresterii gradului
de ocupare a fortei de munca si a productivitatii. Aplicarea acestora ar favoriza mecanismele de
ajustare n tari, regiuni sau sectoare, constituind astfel un factor important in cresterea rezistentei
generale la socurile economice in zona euro.

In al cincilea rand, trebuie monitorizate cu atentie evolutiile la nivelul competitivitatii preturilor
si al costului unitar cu forta de munca in economiile din zona euro. Pierderile persistente de
competitivitate a costurilor relative pot fi asociate si cu o serie de rigiditati structurale care conduc
la inertie in formarea preturilor si salariilor si la cresterea excesivad a costului cu forta de munca.
Daca si cand sunt identificate asemenea fenomene, este important ca toate partile implicate (sectorul
privat, partenerii sociali si autoritatile publice nationale) sa ia decizii cat mai eficiente, pentru a se
evita pierderile relative de competitivitate, care nu s-ar justifica din punct de vedere economic si care
ar submina cresterea economica si crearea de locuri de munca in viitor.

In cele din urma, tarilor care intentioneaza sa adere la zona euro li se recomanda sa ia in considerare
aceste provocdri referitoare la procesul de convergenta si sa fie bine pregatite in momentul aderarii.
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5 IMPACTUL MONEDEI EURO ASUPRA SCHIMBURILOR
COMERCIALE $§I FLUXURILOR DE CAPITAL
$| ROLUL INTERNATIONAL AL ACESTEIA

Incepdnd cu anul 1998, zona euro a cunoscut o si mai mare deschidere fatd de restul lumii, conform
schimburilor comerciale si pozitiei investitionale internationale. In acelasi timp, au crescut si
Sfluxurile comerciale si de capital dintre tarile din zona euro. Schimburile comerciale de bunuri si
servicii din zona euro s-au majorat cu aproximativ 10 puncte procentuale in raport cu PIB, evolutie
care poate fi partial atribuita credrii monedei euro. Moneda unica a favorizat §i concurenta si
convergenta preturilor din zona euro, fenomen care, potrivit asteptarilor, va continua §i in Vviitor.
In ceea ce priveste fluxurile de capital, euro a sprijinit investitiile strdine directe (ISD), in special
activitatile de fuziuni si achizitii (F&A) transfrontaliere din industria prelucrdatoare, precum
si fluxurile de portofoliu intre tarile din zona euro. Mai multi factori asociati cu moneda euro,
precum eliminarea riscului de curs de schimb, reducerea costului de capital, intrebuintarea unor
platforme de negociere comune si fuziunea burselor nationale (de exemplu Euronext), au favorizat
intensificarea circulatiei capitalurilor intre tarile din zona euro. O alta dimensiune a monedei euro
se referd la utilizarea acesteia in afara granitelor zonei euro. In ultimii zece ani, rolul monedei euro
pe pietele internationale a crescut intr-o oarecare mdsurd, in pofida unei evolutii progresive, care se
pare cd s-a stabilizat pe unele segmente ale pietei. In plus, rolul monedei unice pe plan international
este concentrat din punct de vedere geografic in regiunile limitrofe zonei euro. Aceste dimensiuni
internationale ale zonei euro subliniaza nevoia de dialog strans intre Eurosistem si bancile centrale
din alte regiuni ale lumii, dialog care are loc prin intermediul unor canale bilaterale si multilaterale.
Acest capitol este structurat dupda cum urmeaza. Sectiunea 5.1 analizeaza impactul monedei euro
impactul monedei unice asupra fluxurilor internationale de capital. Sectiunea 5.3 analizeaza evolutia
rolului international al monedei euro, iar Sectiunea 5.4 abordeaza cooperarea internationald a
zonei euro, pundnd accentul pe rolul BCE.

5.1 SCHIMBURILE COMERCIALE DE BUNURI §I SERVICII ALE ZONEI EURO

Economia zonei euro este relativ deschisd, in special in comparatie cu alte doud mari economii
importante ale lumii: economia Statelor Unite si economia Japoniei. in anul 2006, valoarea combinati
a importurilor si exporturilor de bunuri si servicii a fost de aproximativ 42% din PIB, comparativ
cu aproape 32% in cazul Japoniei si 28% in cazul Statelor Unite. Zona euro a reprezentat 18%
din valoarea exporturilor mondiale, fatd de aproximativ 12% in cazul Statelor Unite, 6% in cazul
Japoniei si 10% in cazul celor mai mari zece tari exportatoare de petrol. In plus, gradul de deschidere
a zonei euro a crescut semnificativ din 1998 (cu 11 puncte procentuale), in special ca urmare a
cresterii rapide a schimburilor comerciale cu noile state membre ale Uniunii Europene si China.

Incepand cu anul 1998, schimburile comerciale intre tarile din zona euro s-au intensificat puternic.
Valoarea exporturilor si importurilor de bunuri in cadrul zonei euro s-a majorat de la aproximativ
26% din PIB in 1998, anul care a precedat introducerea euro, la 33% din PIB in 2007. in paralel,
au crescut si schimburile de servicii in zona euro, de la un nivel de 5% la 7% din PIB. In anul
2007, schimburile dintre tarile din zona euro au reprezentat aproximativ jumatate din schimburile
comerciale totale ale zonei euro.

Evolutia schimburilor comerciale ale zonei euro cu Danemarca, Suedia si Marea Britanie releva o
intensificare a relatiilor comerciale la nivelul tarilor din zona euro, ca urmare a evolutiei monedei
euro, pe langad efectele pozitive generate de continuarea procesului de integrare UE intr-o piata
unica. Incepand cu anul 1998, cresterea anuald a exporturilor de bunuri ale zonei euro citre cele
trei tari membre UE1S5 care nu au adoptat euro a consemnat in medie un nivel mai mic cu 3% decat
expansiunea anuala a exporturilor din cadrul zonei euro. in acelasi timp, cresterea importurilor din
aceste tari a Inregistrat in medie un nivel cu 2% mai scdzut decat expansiunea importurilor din
cadrul regiunii. in ceea ce priveste serviciile, majorarea anuala a fluxurilor din cadrul zonei euro a
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Grafic | Evolutia schimburilor comerciale din zona euro in comparatie cu schimburile

comerciale ale zonei euro cu Danemarca, Suedia i Marea Britanie, 1996-2007

(valori; crestere anuala)

Exporturi Importuri
= Exporturi de bunuri in cadrul zonei euro === Importuri de bunuri in cadrul zonei euro
----- Exporturi de bunuri ale zonei euro citre DK, SE, UK ++«++ Importuri de bunuri ale zonei euro provenind
==== Exporturi de servicii in cadrul zonei euro din DK, SE, UK . )
—— Exporturi de servicii ale zonei euro cétre DK, SE, UK - Importuq de ScovICINin cadrul' ZIEHED
—— Importuri de servicii ale zonei euro provenind
din DK, SE, UK
20 20 20 5 20
15|, 15 15 )\ i 15
10— \/ 10 10 Al 10
SN N\ —
5 . 5 5 < N XL ///7..'?5‘“‘ =15
0 - 0 0 —+ NS ~ o
- ‘ 1 5 SpF s -5
-10 -10 -10 -10

T T T T T T T =
1997 1999 2001 2003 2005 2007 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Sursa: Eurostat si calcule BCE.
Nota: Estimarile pentru anul 2007 se bazeaza pe datele aferente semestrului I 2007. Datele referitoare la schimburile de servicii nu sunt
disponibile decat incepand cu anul 2002.

fost de fapt inferioara celei inregistrate de schimburile comerciale cu cele trei tari din afara zonei
euro, posibil ca urmare a cresterii nivelului de specializare inregistrat de Marea Britanie 1n sectorul
serviciilor i mentinerii unui grad foarte ridicat de fragmentare in cazul pietei interne a serviciilor
UE (Graficul 1).

in cele ce urmeaza, vom analiza mai amanuntit impactul Uniunii Economice si Monetare (UEM)
prin prisma mai multor studii empirice pentru a face distinctie intre efectele stimulative ale monedei
euro asupra schimburilor comerciale si cele generate de alte evolutii majore in ultimii zece ani
(inclusiv, de exemplu, continuarea integrarii UE si mentinerea ritmului alert al globalizarii).

EFECTELE STIMULATIVE ALE MONEDEI EURO ASUPRA SCHIMBURILOR COMERCIALE DE BUNURI

Schimburile comerciale | Mentinand aceleasi date ale problemei, se asteaptd ca formarea unei uniuni monetare sa stimuleze

intre tirile din zona | schimburile comerciale dintre membrii sai prin eliminarea volatilitatii cursului de schimb si astfel

e'c‘:°za“ ;;ezc‘:t in medie | yrin indepartarea incertitudinii privind rentabilitatea si profitul ca urmare a fluctuatiilor cursului

- 3% datorita euro | 4o schimb. Pe langa impactul exercitat de volatilitatea cursului de schimb, schimburile comerciale

din zona pot fi stimulate suplimentar si ca urmare a constituirii unei uniuni monetare si valutare
— asa-numitul Rose effect'.

in ultimii ani, tot mai multe studii empirice au investigat impactul monedei euro asupra schimburilor
de bunuri, efectul asupra serviciilor nefiind Incd masurat datoritd disponibilitatii limitate a datelor
necesare. Exista un punct de vedere general comun conform céruia euro a avut o influenta pozitiva
asupra schimburilor comerciale din zona euro. Totusi, evaluarile privind amploarea acestei influente
au oferit rezultate foarte eterogene, In mare parte datorita adoptarii unor metodologii diferite de
analiza. In prezent, economistii par si fi ajuns la un consens: moneda unici a stimulat intensificarea
schimburilor comerciale ale tarilor din zona euro in medie cu 2-3 puncte procentuale 2. Aceastd
evaluare este in conformitate cu datele preliminare din Graficul 1. In schimb, este posibil ca
estimarile anterioare, care indica o influentd mai mare, sa fie intr-o oarecare masura supraevaluate.
1 Asa-numitul Rose effect a fost denumit astfel dupa numele lui Andrew Rose, un economist care a sugerat pentru prima oard ca uniunile

monetare ar putea contribui la expansiunea volumului de schimburi comerciale din cadrul zonei euro dincolo de efectul pozitiv datorat

eliminarii volatilitatii cursului de schimb. Rose, Andrew K., 2000, One money, one market: the effect of currency unions on trade, Economic
Policy 30, 7-46.

2 A se vedea, de exemplu, Bun M. si Klassen F. (2007) The euro effect on trade is not as large as commonly thought, Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, vol. 69, 4.
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COMERCIALE §I FLUXURILOR
INTERNATIONAL AL ACESTEIA

Numarul mic de observatii disponibile anterior cu privire la perioada UEM a ingreunat pana de
curand identificarea efectelor monedei euro asupra schimburilor comerciale, a celor exercitate de
piata unica UE si a dezvoltarii generale a relatiilor comerciale dintre zona euro si restul lumii.

La nivel de sector, eliminarea incertitudinii datorate fluctuatiilor de curs de schimb din tarile din
zona euro a stimulat schimburile comerciale in toate sectoarele. In schimb, asa-numitul Rose effect,
respectiv stimularea suplimentara, ca urmare a credrii monedei unice, se produce in principal in
sectoare precum cel al masinilor si cel al bunurilor de consum foarte diferentiate, cum ar fi alimentele
si produsele aferente’. Majoritatea acestor sectoare au costuri ridicate de intrare pe piata pentru
exportatori, ceea ce sugereaza ca reducerea acestor costuri reprezinta un canal prin intermediul
caruia este posibil ca euro sa fi contribuit la fluxurile comerciale ale zonei euro.

Analiza 1n derulare privind exporturile firmelor sprijind acest punct de vedere, indicand ca initial
moneda euro a contribuit la cresterea numarului si diversitatii produselor exportate in cadrul zonei
euro mai degraba decat la majorarea volumului de articole deja exportate inainte de 1999. in plus,
este posibil ca moneda unica sa fi afectat relatiile comerciale si prin modificarea comportamentului
de stabilire a preturilor al exportatorilor din zona euro. Informatiile disponibile sugereaza ca in urma
credrii euro, inlesnirile pentru companii de a-si imparti pietele din zona euro prin aplicarea unor
preturi specifice fiecarei tari s-au redus®. In paralel, euro a contribuit si la convergenta preturilor la
nivelul tarilor membre ale zonei euro’. Pe ansamblu, euro pare sa fi diminuat costurile de tranzactie
si pe cele fixe suportate de firmele din zona euro, economiile acestora fiind resimtite partial de
consumatori, prin intermediul unor preturi mai mici.

EURO §I COMPETITIVITATEA ZONEI EURO

In ceea ce priveste impactul UEM asupra competitivitatii firmelor din zona euro si a capacititii
acestora de a juca un rol important pe pietele internationale, studiile recente arata contributia euro la
sporirea competitivitatii firmelor prin inlesnirea schimburilor comerciale ale tarilor din zona euro si
prin favorizarea integrarii pietei unice a UE. Tarile din zona euro sunt considerate a fi baze de export
mai bune, care atrag un numar mai mare de firme din tarile vecine. Extinderea zonei euro si o mai
bunad integrare a acesteia, pe langa faptul ca permit firmelor sa isi diversifice gama de operatiuni la
costuri marginale mai mici, tind de asemenea sa fie asociate cu o competitie mai stransa si, astfel cu
0 mai mare varietate de produse, cu o productivitate mai ridicata i cu preturi mai mici®.

Astfel — mentinand aceleasi date ale problemei — euro a favorizat eficienta In zona euro si a sporit
competitivitatea tarilor membre pe pietele internationale. Totusi, impactul la nivelul tarilor din zona euro poate
sa varieze datoritd diferentelor privind calitatea institutiilor si accesul la tehnologie, studii si dezvoltare.

Pe fondul intensificarii competitiei in cadrul zonei euro, aparitia la nivel mondial a unor tari competitive
atat din punct de vedere al preturilor, cat si al costurilor, in calitate de exportatori semnificativi, a sporit
de asemenea gradul de competitie externd cu care se confruntd tarile din zona euro’. De exemplu, in

Pentru informatii privind studiile pe sectoare, a se vedea, de exemplu: Baldwin R., Skudelny F. si Taglioni D. (2005) The Effect of the Euro:
Evidence from Sectoral Studies, Studiul nr. 446 al BCE; De Nardis S., De Santis R. si Vicarelli C. (2007) The single currency's effects on
eurozone sectoral trade: winners and losers?, ISAE.

A se vedea, de exemplu, Berthou A. si Fontagné L. (2008) The Euro and the Intensive and Extensive Margins of Trade: Evidence from
French Firm Level Data, CEPIL; precum si Méjean . and Schwellnus C. (2007) Does European Integration have an Effect on the Pricing
Behaviour of French Exporters?, CEPIL.

A se vedea, de exemplu, Allington N., Kattuman P. si Waldman F. (2005) One market, one money, one price?, Journal of Central Banking
p. 73-115.

Ottaviano G., Taglioni D. si di Mauro F. (2007) Deeper, Wider and More Competitive? Monetary Integration, Eastern Enlargement and
Competitiveness in the European Union, Studiul nr. 847 al BCE.

A se vedea, de exemplu, articolul intitulat Globalisation, trade and the euro area macroeconomy din Buletinul lunar — ianuarie 2008 si F. di
Mauro si R. Anderton (2007) The external dimension of the euro area: assessing the linkages, Cambridge University Press.
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concurenti care au costuri salariale mai scazute. calculate ca diferenta dintre rata anuald de crestere a exporturilor

T c A - - si cererea externd (cererea externa fiind definita ca suma ponderata
otusi, Intr-o oarecare masura, acestea pot cu exporturile, specifica fiecarei tari, dintre importurile straine de

reflecta si specializarea zonei euro 1n ceea ce  bunurisi servicii).

priveste exporturile. In special, anumite tari din ~ Ultima observatie se referd la anul 2007.

zona euro par mult mai specializate in sectoarele care se bazeaza pe forta de munca, in care economiile

emergente detin un avantaj comparativ evident. Intr-o nota mai pozitiva, conform analizelor recente,

in ultimul deceniu tarile din zona euro si alte tari membre UE au castigat cote de piatd si in sectoarele

traditionale producatoare de bunuri cu valoare addugata mare, ceea ce contrasteaza cu activitatea lor

relativ mai redusa de pe alte segmente de export®.

5.2 FLUXURI INTERNATIONALE

Zona euro este, de asemenea, relativ deschisa din perspectiva financiard, activele si pasivele
internationale depasind 150% din PIB in 2006 fata de aproximativ 115% in cazul Statelor Unite si
90% in cazul Japoniei. In plus, deschiderea financiara externa a zonei euro a crescut semnificativ in
ultimii ani, activele i pasivele acesteia majorandu-se cu aproape 60% din PIB in perioada 1999-2006
fata de restul lumii.

Lanivel individual, tarile din zona euro sunt considerabil mai deschise decat zona euro pe ansamblu,
date fiind investitiile straine directe semnificative si activitatea de portofoliu care s-a derulat de
asemenea Intre membrii zonei euro. De exemplu, 57% din fluxurile internationale de investitii
straine directe 1n perioada 2000-2005 s-au datorat tarilor din zona euro — fie in calitate de beneficiari,
fie in calitate de surse de investitii. In tot acest timp, rezidentii zonei euro au detinut 34% si 44% la
nivel mondial din portofoliile internationale de actiuni si obligatiuni in perioada 2001-2006. Avand
in vedere ca PIB al zonei euro reprezintd numai aproximativ un sfert din PIB mondial, aceste aspecte
sugereaza posibilitatea ca euro sa fi jucat un rol important in aceste miscari de capital, in special intre
tarile din zona euro.

8 L. Fontagné, G. Gaulier si S. Zignago (2008) Specialization Across Varieties and Northsouth Competition, Economic Policy, vol. 23 editia
53, p. 51-91.
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Urmatoarele doud subsectiuni prezintd eventualele e s pondere

efecte ale euro asupra ISD, activititii F&A si in volumul total de ISD ale zonei
investitiilor de portofoliu. euro, 1999-2006

(procente)
IMPACTUL UEM ASUPRA INVESTITIILOR STRAINE — Stocuri ISD
DIRECTE §I INDIRECTE §I ASUPRA FUZIUNILOR ... Fluxuri ISD
§1 ACHIZITIILOR . a
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puternic dezvoltarea economica. Pe ansamblu, ISD 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 ' 2006
1 1 at in tari 101 at si 1 Sursa: BCE.
pVO'.: sport evﬁmenga atat in tanle de origine, cat si in Noté: Intréri (stocuri) de ISD in zona euro plus iesiri (stocuri)
‘garlle gazda. de ISD din zona euro ca pondere in dublul volumului total
de fluxuri (stocuri) de ISD ale zonei euro.

Integrarea economica si financiara europeana pare sa

fi actionat ca un magnet pentru activitatea ISD indeosebi in industria prelucratoare, in timp ce intre
tarile din zona euro a crescut numarul de fluxuri ISD. De exemplu, ponderea fluxurilor ISD din
cadrul zonei euro raportata la numarul total de ISD ale zonei euro s-a majorat de la 35% in 1999 la
45% 1n 2006 (Graficul 3). Un trend pozitiv poate fi de asemenea observat analizand stocurile ISD, in
conditiile in care stocul ISD din cadrul zonei euro a crescut de la aproximativ 43% in 1999 la 45%
in 2006 ca pondere in total ISD ale zonei euro.

Avand 1n vedere ca activitatea ISD consta in cea mai mare parte in F&A, tarile din UE1S si Statele
Unite fiind cei mai mari jucdtori, analiza activitdtii transfrontaliere de F&A ofera informatii
suplimentare privind impactul euro asupra activitatii ISD.

Ponderea F&A transfrontaliere din industria prelucratoare in cadrul zonei euro raportatd la numarul
total de F&A din acest sector ale zonei euro a crescut de la 20% in perioada 1993 - 1998, anterioara
UEM, pana la 35% in urmatorii sase ani, in perioada 1999-2004, dupa infiintarea UEM. Totodata,
firmele de prelucrare din Canada, Japonia, Norvegia si Statele Unite si-au majorat ponderea fuziunilor
cu firmele din zona euro (Graficul 4). In schimb, analizand serviciile, ponderea F&A in cadrul zonei
euro s-a redus de la 37% la 27% 1n aceeasi perioada, in timp ce alte tari si-au majorat ponderea F&A
privind activele din zona euro (Graficul 4).

Intrebarea-cheie este daca UEM a jucat un rol in aceasta evolutie. Pe 1anga eliminarea riscului de curs
de schimb, este posibil ca introducerea euro sa fi declansat unele mecanisme favorabile ISD: (i) reducerea
costurilor tranzactiilor si a costurilor fixe, (i1) diminuarea costurilor aferente operatiunilor cu capital,
finantarilor prin intermediul obligatiunilor §i finantarilor bancare, si (iii) influenta schimburilor
comerciale asupra ISD, in masura in care atat fluxurile ISD din zona, cat si cele din afara acesteia,
sunt corelate cu schimburile comerciale. Este posibil ca toti acesti factori sa fi facilitat realocarea
capitalului Intre tarile din zona euro.
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Grafic 4 Activitatea transfrontaliera de fuziuni si ach

si in sectorul serviciilor prin achizitionarea de active din zona euro (1993-2004)

(procente)
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Suedia, Marea Britanie  dezvoltate Suedia, Marea Britanie dezvoltate
Sursa: Thomson Financial.
Nota: ,,Zona euro” este raportul dintre activitatea transfrontaliera de fuziuni si achizitii (F&A) din cadrul zonei euro si suma dintre
activitatea transfrontalierd de F&A din cadrul zonei euro si cea din afara zonei euro. ,,Danemarca, Suedia si Marea Britanie” este raportul
dintre activitatea de F&A a Danemarcei, Suediei si Marii Britanii privind firmele din zona euro si totalul operatiunilor transfrontaliere
de F&A ale acestora. ,,Restul lumii dezvoltate™ este raportul dintre operatiunile transfrontaliere de F&A ale Canadei, Japoniei, Norvegiei
si Statelor Unite privind firmele din zona euro si totalul operatiunilor transfrontaliere de F&A ale acestora.

Mai multe studii empirice au investigat impactul euro asupra ISD°. Rezultatele sugereaza ca euro a
contribuit la cresterea numarului de ISD in tarile din zona euro, dincolo de efectele pozitive generate
de piata unica a UE. Pe ansamblu, efectul pozitiv mediu al euro asupra fluxurilor ISD agregate din
cadrul zonei euro este estimat la aproximativ 15%, in timp ce impactul euro asupra fluxurilor ISD
din afara zonei euro catre tarile din zona euro se situeaza la aproximativ 7%. Aceste rezultate par sa
fie In concordanta cu cele prezentate in Graficul 3.

Moneda euro pare sa fi produs cele mai multe efecte in industria prelucratoare. Estimarile sugereaza ca,
in medie, euro a contribuit la extinderea activitatilor de F&A transfrontaliere din industria prelucratoare
in cadrul zonei euro cu aproximativ 160%'". Totodata, efectul estimat al euro asupra activititilor de
F&A efectuate la initiativa firmelor din afara zonei euro cu firmele din zona euro corespunde unei
cresteri de circa 80%. Sectoarele care au beneficiat cel mai mult in tarile din zona euro in comparatie cu
ISD efectuate de nerezidenti in zona euro sunt sectoarele produselor chimice si petroliere, carbunelui,
produselor din cauciuc si plastic si sectorul materialelor de transport. In schimb, in sectorul masinilor
si echipamentelor, ponderea activitatii de fuziune din tarile din zona euro s-a redus.

in ceea ce priveste serviciile, efectul estimat al euro asupra activititilor de F&A transfrontaliere pare
marginal, sugerand posibilitatea ca aceste activitati sa fie afectate negativ de obstacolele in calea
schimburilor transfrontaliere de servicii si de reglementarea pietelor de bunuri si servicii din tarile
tinta!!. Aceste rezultate sunt in concordantd cu Graficul 4, precum si cu nivelul redus al cresterii
schimburilor de servicii din cadrul zonei euro in comparatie cu cele din afara zonei euro.

9 Ase vedea, de exemplu, Petroulas, P., 2007, The effect of the euro on foreign direct investment, European Economic Review, 51: 1468-1491;
Schiavo S., 2007, Common currencies and FDI flows, Oxford Economic Papers, 59: 536-560; De Sousa, J. si J. Lochard, 2006, Does the
single currency affect FDI? A gravity-like approach, University of Paris 1, copie; Flam, H. si H. Nordstrom, 2007, The Euro and Single
Market Impact on Trade and FDI, 2007, Institute for International Economic Studies, Stockholm University, copie.

10 A se vedea Coeurdacier, N., De Santis, R.A. si A. Aviat, 2008, Cross-border mergers and acquisitions: Institutional and financial forces
(lucrare prezentata cu ocazia celei de a 47-a reuniuni a Economic Policy Panel din Ljubljana, aprilie 2008). Aceste estimari sunt in
concordantd cu alte studii referitoare la ISD totale, avand in vedere ca activitatile de F&A transfrontaliere din industria prelucratoare
desfasurate intre tarile dezvoltate reprezintd numai aproximativ 30% din activitatea transfrontaliera totald a acestora, excluzand unele
categorii de ISD totale, precum investitiile de tip greenfield, profitul reinvestit si imprumuturile intre firme.

11 Avand in vedere faptul ca reglementarea serviciilor este inca de competenta statelor membre ale UE, piata comunitara a serviciilor continua
sa fie la ora actuala foarte fragmentata. Este posibil ca restrictiile din domeniul serviciilor sa fi influentat astfel hotararile intreprinzatorilor
privind investitiile, afectand prin aceasta alocarea eficienta a capitalului la nivel international si in cadrul zonei euro.
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Grafic 5 Detineri in portofoliu de active din zona euro

raportate la totalul detinerilor in portofoliu
de active internationale, 1997-2006
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] (actiuni sau obligatiuni) din zona euro §i suma dintre activele
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(cum ar fi crearea FEuronext prin fuziunea din afara zonei euro. ,,Danemarca, Suedia, Marea Britanie” este
e . raportul dintre activele (actiuni sau obligatiuni) din zona euro
transfrontalierd a burselor din Amsterdam, detinute de Danemarca, Suedia si Marea Britanie si totalul
BI'llerCS, Lisabona $1 Paris), $1 integrarea detinerilor transfrontaliere ale acestora (actiuni sau obligatiuni).
infrastructurilor post tranzactionare, care au
continuat sa reduca numarul de obstacole 1n calea

accesului la investitiile de portofoliu.

In majoritatea tarilor, administratorii de portofoliu sunt adeseori supusi unor forme de restrictii in
ceea ce priveste activitatile lor de plasament in strdinatate. De exemplu, regulile de congruenta
monetari care se aplici administratorilor de portofoliu vizeaza reducerea riscului valutar. incepand
cu introducerea euro in luna ianuarie 1999, regula de congruentd monetara in zona euro nu se mai
refera la monedele nationale, ci la euro. Cresterea gradului de flexibilitate care a rezultat a permis
diferitilor administratori de portofoliu din tarile din zona euro s asigure o mai buna diversificare a
riscurilor privind investitiile prin achizitionarea unui numar mai mare de active transfrontaliere ale
zonei euro.

De fapt, ponderea activelor transfrontaliere din cadrul zonei detinute de rezidentii zonei euro a
crescut semnificativ in perioada 1997-2006 in totalul de active transfrontaliere detinute de acestia:
cu 16 puncte procentuale in cazul actiunilor si cu 46 puncte procentuale in cazul titlurilor cu venit fix
(Graficul 5). Totodata, toate regiunile importante din lume, precum si Danemarca, Suedia si Marea
Britanie, si-au majorat ponderea investitiilor in active din zona euro raportatd la portofoliile lor
internationale in aceasta perioada, desi in mai mica masura. Aceasta sugereaza posibilitatea ca euro
sa fi stimulat puternic investitiile de portofoliu din cadrul zonei euro.

Pot exista multe motive pentru realocarea portofoliilor in favoarea activelor din zona euro incepand
cu lansarea euro: de exemplu, eliminarea riscului de curs de schimb intre tarile din zona euro,
inlaturarea obstacolelor tehnice din calea tranzactiilor, avantajele diversificarii care decurg din
detinerea unei mari varietati de active straine si posibilitatea ca detinerea de active din zona euro de
catre administratorii de portofolii internationale Tn 1998 sa fi fost deja sub nivelurile optime definite
de principiile economice'. Potrivit estimarilor empirice, adoptarea euro a jucat un rol esential in

12 Alti factori care ar putea afecta realocarea portofoliilor la nivel international sunt: randamentele asteptate si volatilitatea activelor intre diferite
economii, tendinta de a investi in activele nationale (si anume gradul de preferintd pentru activele nationale), previziunile privind cresterea
economica, cadrul institutional, nivelul de imbatréanire a populatiei pe tari, intensitatea schimburilor comerciale bilaterale, legaturile culturale etc.

BCE
Buletin lunar
A 10-a aniversare a BCE

Investitiile de portofoliu
transfrontaliere in cadrul zonei
euro au crescut semnificativ
din 1999 ...

.. §i ca urmare a eliminarii
restrictiilor privind investitiile
in strdinatate

Euro a amplificat fluxurile
de investitii de portofoliu
intre tarile onei euro




Euro este folosit pe scara
larga in afara zonei euro

Utilizarea euro de

catre nerezidenti nu
constituie un obiectiv al
Eurosistemului

BCE monitorizeaza
indeaproape rolul
international al euro

realocarea portofoliilor in favoarea activelor in euro, atat de catre investitorii rezidenti, cat si de cei
nerezidenti ai zonei euro. Dupa ajustarea variabilelor mentionate anterior, s-a estimat ca euro a
determinat in total o crestere a tranzactiilor bilaterale intre diferite tari din zona euro de 3,5% 1n cazul
actiunilor i de 4,2% in cazul obligatiunilor raportat la activele internationale in euro ale acestoral®.
Totodata, tarile din afara zonei euro si-au majorat, in medie, ponderea investitiilor in obligatiuni din
zona euro. Aceste rezultate par sa fie in concordanta cu evolutiile prezentate in Graficul 5.

Pe ansamblu, euro a favorizat circulatia capitalului intre tarile membre ale zonei euro, permitand
astfel o mai buna diversificare a investitiilor $i a consumului agentilor economici din zona.

5.3 ROLUL INTERNATIONAL AL EURO

A treia dimensiune internationald a euro se referd la folosirea acestuia in afara zonei euro. Creat
pentru a raspunde nevoilor populatiei din zona euro, aceastd moneda are, de asemenea, implicatii
clare pentru persoanele fizice si intreprinderile din afara zonei euro. Populatia, intreprinderile si
statele din afara zonei euro pot alege sa foloseasca euro in multe dintre tranzactiile lor economice
si financiare zilnice. Acestea pot detine bancnote si monede euro, pot deschide conturi bancare
in euro sau pot contracta imprumuturi bancare in euro, pot emite instrumente financiare, precum
obligatiunile, exprimate in euro, pot emite facturi si pot plati in euro la nivel international. Totodata,
autoritatile din tarile terte pot alege euro ca moneda ancora a regimurilor lor de schimb sau pot hotari
sd investeascd o parte din rezervele lor valutare in euro.

In ceea ce priveste strategia sa, Eurosistemul a adoptat o orientare neutrd privind utilizarea
internationald a euro. Acesta nu considera internationalizarea euro ca pe un obiectiv $i nici nu
incurajeaza sau descurajeaza folosirea acestuia de citre nerezidentii zonei euro. intrebuintarea
monedei unice in afara granitelor zonei euro este si trebuie sa ramana rezultatul evolutiilor economice
si financiare care au la baza decizii private (si uneori publice) luate in mod liber. in orice caz,
intr-o lume globalizatd in care sistemele financiare sunt profund integrate si se bazeaza pe piatd,
autoritatile nu au decat o influentd limitata asupra internationalizarii unei monede, indiferent de
intentiile lor 1n aceasta privintd. Adancirea pietelor financiare, stimularea integrarii acestor piete si
promovarea stabilitatii preturilor sunt exemple de politici care pot promova indirect Intrebuintarea
unei monede in tari terte. De exemplu, folosirea unei monede in calitate de moneda de rezerva pare
sa aiba legatura cu astfel de politici'*. Dar, totodatd, este clar ca asemenea politici au mai degraba
obiective nationale decat internationale.

Politica neutra fatd de rolul international al euro nu presupune o lipsd de interes din partea
Eurosistemului. BCE supravegheaza si analizeaza rolul international al euro si publica principalele
concluzii in rapoarte anuale incepand cu anul 2001. Cum se explica un asemenea interes sustinut?
Unul dintre motive este acela ca utilizarea monedei unice in afara zonei euro poate avea impact
asupra mecanismului de transmisie a politicii monetare si asupra continutului de informatii al
indicatorilor folositi conform strategiei acestei politici. Un alt motiv este acela ca rolul international
al euro ar putea afecta transmiterea socurilor financiare internationale si a crizelor de curs de schimb
asupra zonei euro. In cele din urma, monitorizarea de citre BCE a rolului international al euro ofera
publicului general si cercetatorilor universitari interesati de chestiunile monetare internationale o
baza de date unica si imbogatita privind utilizarea euro de catre nerezidenti.

13 De Santis, R. si B. Gerard (2006), Financial integration, international portfolio choice and the European Monetary Union, Studiul nr.
626 al BCE. De Santis, R. (2006), The geography of international portfolio flows, international CAPM and the role of monetary policy
frameworks, Studiul nr. 678 al BCE.

14 A se vedea Chinn, M. si J. Frankel (2006), Will the Euro Eventually Surpass the Dollar as Leading International Reserve Currency?, in G7
Current Account Imbalances: Sustainability and Adjustment, Richard Clarida (ed.), The University of Chicago Press, Chicago, si Chinn, M.
si J. Frankel (2008), The Euro May over the Next 15 years Surpass the Dollar as Leading International Currency, NBER Working Paper nr.
13909, aprilie 2008.
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In cadrul analizelor anuale referitoare la rolul
international al euro s-au distins trei teme
principale. In primul rand, daca rolul acestuia
pe pietele internationale a sporit relativ de-a
lungul anilor, in schimb, evolutia a fost
treptatd §i pare sa se fi uniformizat pe unele
segmente ale pietei. In al doilea rand, aceastd
dimensiune internationala se datoreaza partial si
comportamentului agentilor economici din zona
euro. In al treilea rand, acest rol este concentrat
geografic in regiunile limitrofe zonei euro.

De la lansarea din 1999, euro a fost pur si
simplu ,,international”, deoarece a inlocuit 11
monede existente. Succedand marcii germane si
francului francez, euro a fost folosit imediat in
calitate de moneda de rezerva de catre bancile
centrale si ca ancora pentru politica de curs de
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Grafic 6 Ponderea monedei euro in rezervele
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schimb de catre unele tari. Cu toate acestea, rolul international al euro s-a amplificat in prezent. De
exemplu, ponderea actuala a euro in rezervele oficiale mondiale este mai mare decat cea cumulata
a tuturor monedelor pe care le-a inlocuit — 1n special cea a marcii germane — in rezervele oficiale
globale la sfarsitul anului 1998, care era de aproximativ 18%. De fapt, potrivit FMI, ponderea euro in
rezervele valutare globale cu o structurd pe valute cunoscuta a crescut 1n primii cinci ani ai Uniunii
Economice si Monetare pana la aproximativ 25%. De atunci, ponderea euro a ramas relativ stabila

(Graficul 6). Ca reactie la utilizarea euro in
calitate de moneda de rezerva internationala, in
ianuarie 2005 Eurosistemul a introdus un cadru
pentru administrarea rezervelor destinat bancilor
centrale si autoritatilor monetare din afara zonei
euro, precum si organizatiilor internationale.

O a doua caracteristicd a rolului international
al euro este aceea ca este partial determinat de
insisi agentii economici din zona euro. Cu alte
cuvinte, utilizatorii nationali ai euro, respectiv
cetdtenii zonei euro, influenteaza totodatd si
situatia monedei lor la nivel international. De
exemplu, Imprumutatii din afara zonei euro
emit din ce in ce mai multe obligatiuni in euro.
De fapt, ponderea euro in sens ,restrans” in
titlurile de indatorare internationale, excluzand
emisiunile in moneda nationald a emitentului,
a urcat pana la aproximativ 31% in luna iunie
2007 (Graficul 7). Totusi, aceste obligatiuni nu
au fost cumparate in principal de investitori
din afara zonei euro. Intr-adevar, mai mult de
jumatate din aceste titluri exprimate in euro i
emise de nerezidenti vizeaza si sunt cumparate
de investitori din zona euro.

Grafic 7 Ponderea monedei euro in stocul
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conform cursurilor de schimb din T3 2007. Masura ingusta a

instrumentelor de indatorare internationale este definita ca emisi-
unea de obligatiuni si de instrumente de piatd monetara intr-o alta
moneda decat moneda imprumutatului. Masura larga completeaza
masura ingustd prin emisiunea de instrumente de indatorare expri-
mate in moneda imprumutatului, cu conditia ca aceasta emisiune
sa fie destinata pietei financiare internationale. Masura globald a
instrumentelor de indatorare completeaza masura larga prin toate
emisiunile interne destinate pietei interne. Pentru o prezentare mai
detaliata a acestor masuri, a se vedea publicatia BCE intitulata
Review of the International Role of the Euro, iunie 2007.

BCE
Buletin lunar
A 10-a aniversare a BCE

Rolul euro in strainitate a
crescut, desi intr-un ritm
treptat

Rezidentii zonei euro
influenteaza de asemenea
rolul international al euro




Rolul international al euro
este concentrat geografic in
vecinatatea zonei euro

Soldul obligatiunilor internationale pe regiune

(procente, T2 2007)

Zona Danemarca, Noi Tiri | America| Asia si | America Centre Organizatii Altele
euro Suedia, state ‘:;il:;ofﬂ.ea:: deNord| Pacific| Latind| financiare | internationale
Marea Britanie | membre UE offshore
EUR 44,7 3,1 3.8 23,6 55 2,0 10,0 6,3 1,0
usD 23,7 19,0 0,3 24 49 10,8 6,6 23,1 5,0 42
JPY 30,0 12,7 1,2 2,9 18,6 49 0,6 21,1 7,6 0,5

Sursa: BRI si calcule BCE

Ultima si probabil cea mai distinctiva trasatura a rolului international al euro este caracterul sau
regional. Pe pietele financiare internationale, de exemplu, este normal ca tarile vecine cu zona euro
sa aleaga euro ca moneda de finantare. De exemplu, emitentii rezidenti in Danemarca, Suedia si
Marea Britanie se afla intr-o masura semnificativa la originea emisiunii de obligatiuni internationale
exprimate in euro de catre nerezidenti (a se vedea tabelul), iar Londra, un centru financiar international
important, si-a dezvoltat propriile tranzactii in euro, in paralel cu cele in dolari SUA'. De asemenea,
toate tarile care aplica o politica de curs de schimb bazati pe euro se apropie de zona euro. In cele din
urma, gradul de substituire a monedei inregistreaza cel mai inalt nivel in noile state membre ale UE
din afara zonei euro, precum si in tarile candidate sau posibil candidate din Europa de sud-est (Graficul
8). In acest context, Eurosistemul a subliniat ci orice adoptare unilaterald a monedei unice prin
intermediul ,,euroizarii” in afara cadrului prevazut in Tratat ar fi impotriva rationamentului economic
aflat la baza Uniunii Economice si Monetare,
care nu prevede o adoptare a euro decat la finalul
unui proces de convergenta structuratd intr-un
cadru multilateral'®. BCE a studiat, de asemenea,
cu atentie factorii determinanti ai majorarii
imprumuturilor in valutd in tdrile Europei

Grafic 8 Depozite/imprumuturi exprimate

in euro in Europa centrala, de est
si de sud-est

(ca pondere din total depozite/imprumuturi)

=== depozite
wess fmprumuturi

centrale, estice si de sud-est', iar Eurosistemul 100 100
monitorizeaza permanent impactul pe care aceste % 0
imprumuturi l-ar putea avea asupra stabilitatii 80 i 80
financiare din aceste tari'®. 0| 57678 684 |70
60 60
Caracterul regional al utilizarii internationale | P
a euro reflectd o combinatie de factori istorici, wl g
institutionali si economici. Din punct de vedere
istoric, euro s-a bazat pe traditia indelungata a % %
monedelor pe care le-a inlocuit, in special marca 20 |
germani, care a fost utilizatd pe scard largd in 10 10
anumite zone de pe continentul european si 0 — = — 10

2003 2004 2005 2006

in regiunile limitrofe. Din punct de vedere
institutional, multe dintre tarile din jurul zonei
euro se indreapta catre adoptarea euro. Acest
lucru este valabil pentru tarile membre care nu

Sursa: Bancile centrale nationale si calcule ale expertilor BCE.
Nota: Medii neponderate pentru Albania, Bosnia si Hertegovina,
Croatia, Republica Ceha, Estonia, Ungaria, Letonia, fosta Republica
Tugoslava a Macedoniei, Serbia, Slovacia si Turcia. Pentru Bosnia
si Hertegovina, datele pana la sfarsitul anului 2004 nu se refera
si la imprumuturile indexate la euro.

15 Rolul euro 1n Londra este analizat in lucrarea Review of the International Role of the Euro, BCE, decembrie 2003.

16 A se vedea lucrarea Policy Position on Exchange Rate Issues Relating to the Acceding Countries, BCE, decembrie 2003.

17 A se vedea lucrarea Review of the International Role of the Euro, BCE, iunie 2007, care ofera o analiza detaliata a substitutiei monetare in

tarile din Europa centrald, de est si sud-est.

18 A se vedea, de exemplu, lucrarea BCE (2006), Macroeconomic and Financial Stability Challenges for Acceding and Candidate Countries,

Studiul Ocazional nr. 48, iulie.
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INTERNATIONAL AL ACESTEIA

fac parte din zona euro si care nu au semnat o clauza de exceptare — tari care, conform asteptarilor,
vor adera la zona euro ulterior. Totodata, acest lucru se aplica si tarilor candidate pentru care exista
perspective pe termen mediu sau lung de aderare la Uniunea Europeana si de adoptare la final a
monedei euro. Din punct de vedere economic, zona euro este un partener comercial si financiar
important pentru tarile respective. Cu toate acestea, va depinde in foarte mare masura de situatia
specifica fiecarei tari cat de avantajoasd va fi promovarea unei politici de tintire a unui curs de
schimb fix fatd de euro intr-o fazd incipientd a procesului de convergenta. In conditiile in care
procesul de convergentd presupune un trend de apreciere reald a cursului de schimb in timp, mai
multe tari au ales sa isi axeze politica monetara pe stabilitatea preturilor interne, permitand totodata
cursului lor de schimb nominal sd se aprecieze fatd de euro.

5.4 COOPERAREA INTERNATIONALA

BCE a dezvoltat relatii stranse cu bancile centrale si organizatiile din afara zonei euro. O astfel de
cooperare internationala este asiguratd atat prin intermediul institutiilor multilaterale, cat si prin
contacte bilaterale. Activitatile de cooperare internationald ajuta BCE sa monitorizeze evolutiile
economice si financiare din afara zonei euro. Reuniunile internationale ofera o platforma pentru
schimbul de informatii privind evolutia recentd, perspectivele economice si provocérile de politica
economica in afara zonei euro.

Eurosistemul a dezvoltat o serie de instrumente destinate sa intensifice cooperarea sa cu principalele
banci centrale din lume. A organizat o serie de seminarii la nivel inalt cu bancile centrale din anumite
regiuni, inclusiv cu Banca Rusiei, cu bancile centrale mediteraneene care participd la Procesul de
la Barcelona, bancile centrale si autoritatile monetare din Consiliul de Cooperare din Golf (CCQ),
precum si cu bancile centrale din America Latina si din regiunea Asia de Est-Pacific. BCE acorda,
la cerere, si asistenta tehnicd si consiliere, fiind pregatitd sa impartaseasca din propria experientd
acumulata n diferite domenii, inclusiv implementarea politicii monetare, supravegherea bancara
si sistemele de plati. In acest context, drumul Europei citre Uniunea Economica si Monetara si in
special infiintarea unui sistem bancar central supranational servesc adeseori ca exemplu si sursa de
inspiratie pentru alte regiuni.

BCE joaci un rol-cheie in diferite organizatii si forumuri multilaterale. in cadrul Fondului Monetar
International (FMI), institutie bazata pe tari, BCE a primit statutul de observator, ceea ce inseamna
ca poate participa la reuniunile Consiliului de administratie al FMI de cate ori se discutd subiecte
legate de Eurosistem. Totodatd, presedintele BCE este invitat sd participe — 1n calitate de observator
— la Intalnirile semestriale ale Comitetului monetar si financiar international, care ofera orientari
politice pentru lucrarile FMI. Presedintele BCE mai participa, alaturi de presedintele Eurogrupului,
la reuniunile ministrilor si guvernatorilor din G7. BCE participa, de asemenea, la intalnirile celor
doua foruri create de G7 in 1999: grupul celor 20 de ministri de finante si guvernatori de banci
centrale (G20), care reuneste reprezentanti ai economiilor de piatd dezvoltate si emergente pentru
a discuta probleme de politica economica si financiara internationald, si Forumul pentru Stabilitate
Financiara (FSF), care analizeaza eventualele vulnerabilitati ale sistemului financiar international.
in plus, BCE ia parte la intilnirile importante ale Organizatiei pentru Cooperare si Dezvoltare
Economica (OCDE), de asemenea o institutie axata pe tari, in calitate de membra a delegatiei UE.

De o deosebita importanta este Banca Reglementelor Internationale (BRI), ,,banca bancilor centrale”,
care functioneaza ca un secretariat, gazduind diferite intdlniri ale bancilor centrale, inclusiv cele
ale guvernatorilor din Grupul celor Zece. BCE a devenit membra a unor comitete ale BRI care
au legatura cu activitatile sale in luna noiembrie 1999, iar din 2005 detine si calitatea de actionar.
Presedintele BCE participd la reuniunile guvernatorilor din G10 pe care le prezideaza de la sfarsitul
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anului 2003. Grupul G10 in schimb are o serie de comitete permanente si de grupuri de lucru ad hoc
din care face parte si BCE™.

5.5 INVATAMINTE §I DIRECTII DE URMAT

Din anul 1998, gradul de deschidere a zonei euro catre comertul mondial si pietele financiare
internationale a crescut constant, in paralel cu o expansiune semnificativa a schimburilor comerciale
si a investitiilor din zona euro. Euro a avut un efect pozitiv asupra schimburilor comerciale din
zona euro, stimuland exporturile de produse noi si reducand intr-o oarecare masura costurile de
export. Aceste rezultate sunt in concordanta cu anumite indicii privind modificarea indusa de euro la
nivelul comportamentului firmelor privind stabilirea preturilor, care pare sa fi incurajat convergenta
preturilor in cadrul zonei euro, o evolutie care la randul ei a exercitat o presiune in sensul descresterii
asupra preturilor la exporturile efectuate intre tarile din zona euro. In cele din urma, euro a stimulat
competitia interna in tarile care au adoptat moneda unica, ceea ce a condus la o competitivitate mai
mare pe ansamblu a firmelor acestora, sugerand posibilitatea ca si o concurenta sporita sa fi stat la
baza cresterii vizibile a convergentei preturilor marfurilor.

In ceea ce priveste fluxurile de capital, infiintarea UEM a reprezentat o schimbare institutionala
fundamentala, care ar putea explica realocarea importanti a capitalului. In cazul investitiilor directe,
rezultatele empirice sugereaza ca euro a favorizat fluxurile de ISD intre tarile din zona euro si a
actionat ca un catalizator pentru fuziunile si achizitiile din industria prelucratoare. Tarile din zona
euro au beneficiat de o expansiune extraordinara a activitatii de F&A din industria prelucratoare in
cadrul regiunii, in timp ce sectorul serviciilor nu a beneficiat inca pe deplin de integrarea financiara
europeana. Privind in perspectivd, aceasta sugereaza, de asemenea, posibilitatea unor noi (F&A)
in cazul eliminarii obstacolelor tranfrontaliere in sectorul serviciilor. Referitor la investitiile
de portofoliu, pe langa eliminarea riscului de curs de schimb, adoptarea euro a facilitat alocarea
transfrontalierd a activitatii de portofoliu din zona euro atdt pe piata actiunilor, ct si pe piata
obligatiunilor, cu ajutorul unor factori ca de exemplu reducerea costurilor operatiunilor de capital,
a finantarilor prin obligatiuni si a celor bancare, utilizarea unor platforme comune de negociere,
precum si fuziunea transfrontalierd a Burselor din Amsterdam, Bruxelles si Paris (pentru formarea
Euronext).

Introducerea euro a avut impact si asupra sistemului financiar international, fiind creatd o noua
moneda care putea fi folosita pe pietele internationale. De la introducerea sa in 1999, euro a castigat
imediat un statut international, In conditiile in care a preluat rolul international al monedelor pe care
le-a inlocuit. De atunci, rolul sau pe pietele internationale a crescut relativ, desi Intr-un ritm treptat.
Aceasta evolutie este in concordantd cu rezultatele literaturii de specialitate: rolul international al
valutelor tinde sa evolueze lent, depinde de factori istorici si institutionali si se caracterizeaza prin
efecte de retea.

Aceste dimensiuni internationale ale zonei euro subliniaza nevoia de cooperare internationala cu
bancile centrale din intreaga lume. in ultimii zece ani, Eurosistemul a dezvoltat astfel un dialog
strans cu bancile centrale din diferite regiuni ale lumii, organizdnd de exemplu seminarii la nivel
inalt si dezvoltand relatii bilaterale stranse cu bancile centrale importante, precum Banca Rezervelor
Federale din Statele Unite si Banca Japoniei. De asemenea, BCE participa la reuniunile a diferite
organizatii si forumuri internationale, inclusiv FMI, G7, G20 si BRI.

19 Cele mai importante patru sunt: Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancara; Comitetul pentru sistemele de plati si decontari;
Comitetul pentru sistemul financiar mondial; si Comitetul pietelor.
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6 INTEGRAREA FINANCIARA

Interesul crescut al Eurosistemului pentru integrarea financiard este motivat de o serie de argumente care
au legdturd cu principalele sale atributii. In primul rdnd, un sistem financiar bine integrat contribuie la
transmisia eficientd i lipsitd de tensiuni a politicii monetare in zona euro. In al doilea rind, integrarea
financiara are o importanta deosebita pentru atributia Eurosistemului de a contribui la stabilitatea
financiard, intrucdt aceasta sporeste alternativele de distribuire si diversificare ale riscului i determind
cresterea lichiditatii pe pietele financiare. Totodata, un sistem financiar bine integrat amplifica riscul de
propagare a turbulentelor financiare la nivel transfrontalier. In al treilea rind, obiectivul de integrare
financiara se afla in stransa legatura cu misiunea Eurosistemului de a asigura buna functionare a
sistemelor de plati, care includ si sistemele de decontare si compensare a operatiunilor cu titluri
de valoare. Sistemele de pldti si de decontare mai bine integrate vor functiona mai eficient, acestea
reprezentand totodata elementul-cheie al procesului de integrare financiard, dat fiind rolul esential al
sistemelor de pldti in transferul fluxurilor financiare. In cele din urmd, integrarea financiard are un
rol important in alocarea eficientd de cdtre sistemul financiar, atdt din punct de vedere temporal, cdt si
spatial, a resurselor provenind de la operatorii pietei care inregistreaza un excedent de lichiditate catre
operatorii care au nevoie de fonduri. Astfel, este stimulata cresterea economica sustenabila.

Prin urmare, Eurosistemul sustine in continuare cu convingere integrarea financiard in Europa si, cu
deosebire, in zona euro. Mai precis, obiectivul Eurosistemului, conform definitiei integrarii financiare
Jormulate de BCE, consta in evolutia catre o piata financiard unicd in zona euro, in care tofi operatorii:
(i) respectd un set unic de reguli atunci cand hotardasc sa cumpere sau sa vanda instrumente sau
servicii financiare de baza, (ii) beneficiaza de tratament egal in ceea ce priveste accesul la instrumente
sau servicii financiare i (iii) sunt tratati echitabil atunci cdind desfasoara operatiuni pe piata.

In acest capitol sunt prezentate progresele inregistrate in domeniul integrarii financiare in zona
euro, precum §i contributia corespunzatoare a Eurosistemului. Capitolul este structurat dupa cum
urmeaza: in Sectiunea 6.1 sunt descrise activitatile desfasurate de Eurosistem in vederea promovarii
integrarii financiare, Sectiunea 6.2 prezinta stadiul integrarii financiare in Europa pe parcursul
ultimului deceniu dupad introducerea monedei unice, Sectiunea 6.3 evalueaza principalele avantaje
si dezavantaje ale procesului de integrare, concentrandu-se asupra rolului Eurosistemului, iar in
Sectiunea 6.4 sunt prezentate concluziile.

6.1 ACTIVITATEA EUROSISTEMULUI iN DOMENIUL INTEGRARII FINANCIARE

In opinia Eurosistemului, integrarea financiara este inainte de toate un proces determinat de evolutia
pietei. In conformitate cu prevederile generale ale articolului 105 (1) din Tratatul privind Uniunea
Europeana, Eurosistemul trebuie sa actioneze ,,in concordantd cu principiile care guverneaza o
economie de piatd deschisd in care exista conditii pentru libera concurenta, favorizand alocarea
eficienta a resurselor”. Tindnd seama de atributiile sale specifice bancilor centrale si de rolul sau
ca operator activ pe piatd avand numeroase relatii cu alti participanti ai pietei, Eurosistemul poate
actiona in vederea promovarii integrarii financiare.

Potrivit opiniei sale, $i anume aceea ca procesul de integrare financiara trebuie sa fie determinat
de evolutia pietei, Eurosistemul considera ca rolul politicilor publice in stimularea integrarii
financiare trebuie limitat. In special, masurile adoptate nu trebuie si promoveze un nivel sau o
categorie specifica de activitate transfrontaliera, intrucat doar operatorii pietei pot dezvolta strategii
de afaceri, pot lua decizii cu privire la investitiile aferente si 1si pot asuma responsabilitatea pentru
consecintele economice. Totodata, procesul de integrare financiara este afectat de o serie de factori
care sunt independenti de influenta politicilor publice, precum distantele geografice (si barierele
informationale corespunzdtoare), diferentele culturale si lingvistice si preferintele consumatorilor.
Cu toate acestea, sectorul public are o contributie semnificativa la integrarea financiara prin
diminuarea obstacolelor institutionale. Sectorul public trebuie sd asigure un cadru juridic, fiscal,
de reglementare si de supraveghere care sa sustina egalitatea tratamentului i a accesului pentru
operatorii pietei din cadrul UE.
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Eurosistemul sustine
procesul de integrare
financiara ...

... prin sporirea cunostintelor,
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monitorizarea progreselor ...

... prin acordarea de consultanta
cu privire la cadrul legislativ si
de reglementare ...

... prin stimularea activitatilor
sectorului privat ...

Eurosistemul sustine procesul de integrare financiara prin intermediul a patru tipuri de activitati,
si anume: (i) sporirea cunostintelor, mediatizarea corespunzatoare si monitorizarea progreselor in
domeniul integrarii financiare in zona euro, (ii) acordarea de consultanta privind cadrul legislativ si
de reglementare a sistemului financiar, (iii) stimularea activitdtilor sectorului privat prin facilitarea
actiunilor colective si (iv) furnizarea de servicii specifice bancilor centrale, care favorizeaza
integrarea financiara.

Preconditiile pentru stimularea integrarii financiare sunt urmatoarele: analiza exacta a stadiului de
integrare financiara la nivel european §i monitorizarea atentd a progresului inregistrat de-a lungul
timpului 1n acest domeniu. Astfel, BCE a intreprins o serie de demersuri pentru a masura nivelul
de integrare financiard in zona euro prin intermediul indicatorilor de pret si al celor cantitativi.
Indicatorii de pret mésoard ecarturile intre preturile activelor in functie de provenienta geografica
a acestora. In cadrul unei piete complet integrate, preturile activelor care prezintd caracteristici
similare trebuie influentate indeosebi de factori comuni. Indicatorii cantitativi sunt utilizati pentru
a stabili In ce masurd investitorii si-au internationalizat portofoliile pentru a beneficia pe deplin de
diversificarea oportunitatilor care deriva din cresterea integrarii financiare!.

in luna septembrie 2005, BCE a publicat un set initial de 20 de indicatori, care a fost diversificat
ulterior. In luna martie 2007, acesti indicatori au fost prezentati in prima editie a raportului anual
al BCE intitulat Financial integration in Europe (Integrarea financiara in Europa)?; indicatorii sunt
actualizati semestrial pe website-ul BCE. Diversificarea listei de indicatori, pe fondul progreselor
consemnate in cercetarea i analiza economicd, precum si al disponibilitatii crescute a datelor
statistice, este in continuare in curs de derulare si se refera indeosebi la fondurile de investitii,
vehiculele de securitizare, societatile de asigurare si fondurile de pensii.

Alaturi de raportul anual al BCE privind integrarea financiara, exista o serie de alte publicatii
periodice si neperiodice care furnizeaza informatii despre progresele inregistrate in domeniul
integrarii financiare. De exemplu, raportul anual al BCE cu privire la evolutiile structurale ale
sectorului bancar din UE, elaborat de Comitetul de supraveghere bancara al SEBC, ofera o analiza
aprofundata a evolutiilor structurale ale activitatilor bancare transfrontaliere. Pe baza experientei si a
cunostintelor sale si 1n calitatea sa de participant activ la piatd, BCE sustine, de asemenea, activitatea
de cercetare coordonatd Tmpreuna cu alti membri ai Eurosistemului, precum si cu specialisti in
domeniu. Un exemplu relevant in acest sens il constituie reteaua comund de cercetare cu privire
la pietele de capital si la integrarea financiara in Europa, sponsorizata de BCE si de Centrul pentru
studii financiare din Frankfurt®.

In vederea asiguririi unui cadru legislativ si de reglementare privind serviciile financiare, care si
reduca dificultatile la nivelul tranzactiilor transfrontaliere §i sd mentina principiul tratamentului
egal pentru participantii la piata, Eurosistemul contribuie in mod activ la dezvoltarea cadrului UE
pentru servicii financiare prin acordarea de consultanta cu privire la principalele aspecte si initiative
strategice. Aceasta activitate vizeaza indeosebi prerogativele Eurosistemului, prevazute in articolul
105 din Tratat, si anume: sustinerea politicilor economice generale ale Comunitatii, fara prejudicierea
obiectivului referitor la stabilitatea preturilor, promovarea bunei functionari a sistemelor de plati si
contributia la buna orientare a politicilor de supraveghere prudentiala a institutiilor de credit si de
asigurare a stabilitatii sistemului financiar.

Desi cadrul public trebuie sa fie favorabil integrarii financiare, progresul in acest domeniu depinde in

cele din urma de capacitatea sectorului privat de a beneficia pe deplin de oportunitatile de afaceri la

nivel transfrontalier. Concurenta intre operatorii pietei reprezinta factorul stimulativ major in acest
sens. Totodata, activitdtile colective eficiente pot fi, de asemenea, importante, mai ales atunci cand

1 Ase vedea L. Baele et al., Measuring financial integration in the euro area, Studiul ocazional al BCE nr. 14, mai 2004.

2 Recent, BCE a explicat activitatea desfasurata in domeniul integrarii financiare in doud articole incluse in Buletinul lunar si intitulate
The integration of Europe's financial markets (octombrie 2003) si The contribution of the ECB and the Eurosystem to European financial
integration (mai 2006).

3 Ase vedea http://www.cu-financial-system.org.

BCE
Buletin lunar
A 10-a aniversare a BCE



INTEGRAREA

standardele si practicile eterogene ale pietei incetinesc procesul de integrare financiara. Eurosistemul FINANCIARA

poate sustine operatorii pietei in demersul acestora de a solutiona problemele de coordonare.

Furnizarea de servicii specifice bancilor centrale reprezinta o altd modalitate prin care Eurosistemul | ... prin furnizarea de
contribuie la progresul integrarii financiare. In pofida scopului principal al acestor servicii, respectiv | servicii specifice bancilor
. . C e . . .. . .. . centrale care stimuleaza
acela de a permite Eurosistemului sd isi exercite atributiile specifice bancilor centrale, Eurosistemul | . NN
N . . RS T - N . integrarea financiara
acorda, de asemenea, o atentie deosebita acestor servicii, care trebuie, in masura in care este posibil,
sa favorizeze integrarea financiara.

Tabelul 1 prezintd o serie de activitati desfasurate de Eurosistem in vederea asigurarii integrarii
financiare®.

4 Informatii detaliate sunt furnizate in raportul anual al BCE intitulat Financial integration in Europe.

Tabel | Principalele activitati ale Eurosistemului in domeniul integrarii financiare

Subiect ‘ Principalele obiective si stadiul de evolutie

Sporirea cunostintelor, mediatizarea corespunzitoare si monitorizarea progresului

Raportul anual al BCE intitulat Publicat pentru prima data in anul 2007 cu scopul de a oferi informatii despre

Financial integration in Europe stadiul integrarii financiare in Europa, de a promova progresul acesteia si de a
asigura mediatizarea corespunzatoare a rolului Eurosistemului in sustinerea
procesului de integrare

Dezvoltarea indicatorilor de integrare financiara Primul set de indicatori a fost publicat in anul 2005 cu scopul de a evalua i de a

n zona euro monitoriza stadiul integrarii financiare in zona euro. Actualizarile semestriale si
diversificarea acestui set de indicatori se efectueaza incepand cu acelasi an. Alte
imbundtdtiri sunt in curs de desfasurare.

Acordarea de consultanta privind cadrul legislativ si de regl tare
Strategia generald a UE in domeniul serviciilor Dezvoltarea si implementarea: (i) Planului de actiune pentru servicii financiare din
financiare anul 1999 pentru actualizarea si consolidarea cadrului UE de reglementare

si elaborarea (ii) strategiei corespondente de monitorizare pentru perioada 2005-2010.
Implementarea respectivei strategii este in curs de desfasurare.
Cadrul institutional al UE pentru reglementarea Asigurarea bunei functionari a cadrului Lamfalussy. Prima analiza completa a cadrului
si supravegherea financiara Lamfalussy a fost finalizata in anul 2007; dezvoltarea masurilor de monitorizare se afla
in curs de desfasurare.
Implementarea unei infrastructuri integrate, sigure si eficiente pentru activitatile
N N posttranzactionare si eliminarea obstacolelor transfrontaliere. Diverse initiative in
cu titluri de valoare in UE curs de desfasurare care vizeaza cu precddere dezvoltarea unui cadru comun de
reglementare, supraveghere si monitorizare a sistemelor de decontare i compensare
a operatiunilor cu titluri de valoare (Sistemul European al Bancilor Centrale —
Comitetul autoritatilor de reglementare in domeniul titlurilor de stat).

Sistemele de decontare si compensare a operatiunilor

Stimularea activititilor sectorului privat

Zona unica de plati in euro (SEPA) Proiect pentru realizarea pana in anul 2010 a unei piete complet integrate pentru
serviciile de plata de retail in zona euro, fara a se face deosebirea intre platile nationale
si cele transfrontaliere. SEPA a fost inaugurata in mod oficial in luna ianuarie 2008.

Initiativa STEP (Short-Term European Dezvoltarea unei piete paneuropene a titlurilor pe termen scurt pe baza respectarii
Paper Initiative) voluntare de catre participanti a unui set de norme fundamentale comune. Initiativa
STEP a fost implementata in luna iunie 2006.

Rata medie a dobanzii overnight (EONIA) Stabilirea unei rate a dobanzii de referinta pentru depozitele interbancare overnight
negarantate. Se calculeaza incepand cu anul 1999.

Furnizarea de servicii specifice bancilor centrale, care favorizeazi, de asemenea, integrarea financiara

TARGET si TARGET2 in anul 1999, Eurosistemul a implementat TARGET, sistemul pentru decontare pe
baza bruta in timp real a platilor de mare valoare in zona euro; lansarea TARGET2
in anul 2007 a reprezentat etapa urmatoare catre o platforma tehnica unica.

TARGET2-Securities Initiativa lansatd de Eurosistem in anul 2006 cu scopul de a asigura o platforma
unicd ce va permite decontarea titlurilor in banii bancii centrale la nivel european.
O decizie definitiva cu privire la acest proiect va fi luata la jumatatea anului 2008.

Modelul actual bazat pe conturi de corespondent Sistem introdus in anul 1999 care permite transferul transfrontalier al garantiilor

cu banca centrald (CCBM) in cadrul Eurosistemului, prin intermediul caruia bancile centrale nationale actioneaza
in calitate de ,,corespondent” una fata de cealaltd si fatd de BCE. Initiativa pentru o
platforma unica (CCBM2) se afla in curs de desfagurare incepand cu anul 2007.
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Tabel 2 Stadiul integrarii financiare in zona euro: prezentarea principalelor segmente

ale pietelor financiare

Piata ‘ Stadiul de integrare ‘ Infrastructura aferenti

Piete monetare

Piata monetara negarantata L, Aproape perfect” Piata monetard negarantata: integrata complet

Piata monetara garantata Avansat Piata monetara garantata: decontarea contravalorii integrata

complet; decontarea garantiilor este afectatd de fragmentare
(a se vedea pietele de obligatiuni)

Piete de obligatiuni

Piata obligatiunilor de stat Foarte avansat Fragmentata

Piata obligatiunilor corporative Satisfacator Fragmentata

Piete de capital Redus Foarte fragmentata
Piete bancare

Piete pentru valori mari Foarte avansat Integrata complet
Activitati aferente pietelor de capital Avansat Fragmentata
Sectorul bancar de retail Foarte redus Foarte fragmentata

6.2 INTEGRAREA FINANCIARA LA ZECE ANI DUPA INTRODUCEREA EURO

PREZENTARE GENERALA

Conform indicatorilor privind integrarea financiara publicati de BCE, progresul inregistrat in zona
euro este semnificativ diferit pentru fiecare segment al pietei. Integrarea este mai avansata cu precadere
pe segmentele de piata care au legatura directa cu politica monetara unica. Totodata, aceasta depinde
de nivelul de integrare a diferitelor infrastructuri financiare. Tabelul 2 ofera o prezentare generala a
nivelului de integrare financiard in zona euro pe segmentele importante ale pietei.

in sectiunile urmitoare este realizati o evaluare mai detaliatd a nivelului de integrare financiara
a pietelor monetare, a pietelor de capital si de obligatiuni si a pietelor bancare, fiind evidentiate
principalele deficiente.

CONCLUZII PRELIMINARE ALE ACTIVITATII BCE CU PRIVIRE LA DEZVOLTAREA FINANCIARA

Anumite frictiuni pot persista pe pietele financiare chiar daca integrarea financiara este completa.
Dezvoltarea financiara contribuie la depasirea acestor dificultdti. Dezvoltarea financiara poate fi
inteleasa ca un proces de inovatie financiara si de Tmbunatatire institutionala si organizationald a
sistemului financiar, care reduce informatiile asimetrice, sporeste integritatea pietelor, diminueaza
costurile de tranzactionare si determina intensificarea concurentei.

Cu toate ca dezvoltarea si integrarea financiara sunt strans corelate, ambele exercitdnd un impact
pozitiv asupra eficientei sistemelor financiare, acestea sunt in egala masura distincte in sensul ca
oferd o descriere a diferitelor procese economice. De exemplu, problemele de selectie adversa intre
investitori care afecteaza alocarea eficienta a capitalului pot persista chiar si pe o piatd complet
integratd. Astfel, dezvoltarea sistemului financiar este complementara integrarii financiare in
procesul de stimulare a eficientei pietelor financiare.
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In acest context, BCE a lansat un program analitic de lucru pentru a preciza conceptul de dezvoltare
financiara si pentru a stabili indicatorii cantitativi de masurare a stadiului de dezvoltare a sistemului
financiar. Un prim set de indicatori a fost prezentat in editia din anul 2008 a raportului BCE intitulat
Financial integration in Europe'.

Dezvoltarea financiara este un domeniu de cercetare care evolueaza permanent §i, prin urmare, nu
toate aspectele aferente unui sistem financiar pot fi surprinse in totalitate de indicatorii cantitativi. De
exemplu, desi legile si regulamentele oficiale sunt mai usor de masurat, regulamentele si practicile
neoficiale pot fi la fel de importante. Totodata, informatiile privind operatiunile pe pietele de valori
mari sunt adeseori disponibile, spre deosebire de informatiile referitoare la operatiunile pe pietele de
retail, care au la baza o relatie bilaterala.

in pofida acestor restrictii, indicatorii disponibili sugereazi un anumit grad de eterogenitate intre
pietele si tarile din zona euro. Principalele diferente se refera la nivelul de eficienta juridica, la tipul
si nivelul de securitizare, la importanta activitatilor de negociere pe pietele bursiere si la numarul de
operatiuni scripturale pe locuitor.

Fata de grupa tarilor de referinta, sistemul financiar al zonei euro sustine in medie aceasta comparatie,
exceptand probabil Marea Britanie i Statele Unite, in cazul carora majoritatea indicatorilor
inregistreaza rezultate favorabile. Aceste rezultate confirmd necesitatea continuarii implementarii
de reforme structurale in sectoarele financiare din zona euro, precum si utilitatea analizarii atat a
integrarii financiare, cat i a dezvoltarii financiare.

1 A se vedea studiul specific intitulat Financial development: concepts and measures in editia din anul 2008 a raportului, care are la baza
publicatiile anterioare ale BCE in domeniu, si anume P. Hartmann, F. Heider, E. Papaioannou si M. Lo Duca, The role of financial markets
and innovation in productivity and growth in Europe, Studiul ocazional al BCE nr. 72, septembrie 2007, precum si articolul intitulat Assessing
the performance of financial systems din Buletinul lunar — octombrie 2005.

PIETE MONETARE

Piata monetara din zona euro — segmentul de piata cel mai apropiat de politica monetard unica — a
atins un nivel de integrare ,,aproape perfect” imediat dupa introducerea monedei euro. Deviatia
standard intre ratele dobanzii EONIA la operatiunile de creditare in tarile din zona euro s-a redus
drastic pana la un nivel apropiat de zero dupa introducerea euro si s-a mentinut stabila (Graficul 1).

Exceptia semnificativa de la nivelul ridicat de integrare a pietelor monetare din zona euro este
reprezentatd de segmentul instrumentelor de indatorare pe termen scurt (efecte de comert si certificate
de depozit), in cazul caruia a fost vizibila persistenta unei fragmentari accentuate.

Problemele de lichiditate pe segmentul de titluri pe termen scurt al pietei monetare in contextul
turbulentelor pe pietele financiare internationale din a doua jumadtate a anului 2007 au afectat
volatilitatea randamentelor pe termen scurt ale pietei monetare, mai ales a ratelor dobanzilor
ON. O explicatie posibila constd mai curand 1n volatilitatea sporita a riscului de credit la nivelul
bancilor, decat in gradul ridicat de fragmentare sau in nivelul redus de integrare a acestei
piete.

PIETE DE CAPITAL §I DE OBLIGATIUNI

Inainte de introducerea euro, numerosi factori, indeosebi riscul valutar, diferentele intre ratele
inflatiei si ecarturile intre ratele dobanzilor la nivel de tara, costurile ridicate de tranzactionare
pentru operatiunile in valuta si restrictiile cu privire la operatiunile in valutd impuse investitorilor
si intermediarilor, au inhibat desfasurarea activitatilor financiare transfrontaliere. Adoptarea
euro a eliminat aceste obstacole si a impulsionat integrarea pietelor de valori mobiliare, desi
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Piete monetare integrate
aproape fin totalitate ...

... cu exceptia segmentului de
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Semnale clare de integrare ...



.. indeosebi pe pietele
titlurilor de stat

Progresul este vizibil i
pe pietele de obligatiuni
corporative ...

... §i intr-o masura
mai mica pe pietele de
capital

la niveluri diferite in functie de segmentul de

Grafic | Deviatia standard a ratelor medii ale '
piata.

dobanzilor la creditele negarantate pe piata
interbancara in tdrile din zona euro

(medie mobila pe 61 de zile; puncte de baza)

Cele mai rapide progrese in domeniul integrarii
financiare au fost observate pe piata titlurilor
de stat, unde randamentele au fost convergente,
fiind determinate intr-o masura din ce n ce mai
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Surse: FBE si calcule BCE. . . .
Evolutia componentei transfrontaliere a por-

to-foliilor confirma in egald masura faptul ca
pietele titlurilor de stat si cele de obligatiuni corporative sunt foarte bine integrate. De exemplu,
detinerile de obligatiuni transfrontaliere pe termen lung au sporit considerabil in ultimul deceniu. In
cazul institutiilor financiare monetare?®, aceste obligatiuni au crescut de la aproximativ 15% in anul
1999 la aproape 40% in anul 2007 (Graficul 2). Totodata, detinerile de obligatiuni emise de societa-
tile nefinanciare au inregistrat un avans substantial de la un nivel extrem de scazut, ceea ce sugereaza
faptul ca investitorii isi diversifica din ce in ce mai mult portofoliile in cadrul zonei euro.

Integrarea pietelor de capital este mai putin evidentd, dar se fac resimtite primele semne de
imbunatitire. inci de la inceputul anilor *90, integrarea pictelor de capital s-a desfasurat intr-un ritm
mai rapid in zona euro fatd de restul lumii, cu toate ca socurile la nivel local explica in continuare
cea mai mare parte a variantei ratelor randamentelor (Graficul 3). in perioada 1997-2005, investitorii
din zona euro si-au dublat detinerile de titluri emise 1n alte tari din zona euro pand la 29% din
portofoliile proprii de titluri emise in zona euro, in timp ce ponderea titlurilor detinute in afara zonei
euro a fost In continuare scazutd, inregistrand doar o crestere marginala.

2 Cresterea substantiald a spread-urilor aferente obligatiunilor de stat din zona euro fatd de obligatiunile emise de statul german incepand
cu luna iulie 2007 pare sa fi fost determinata mai curand de problemele de lichiditate cauzate de turbulentele pe piata financiara, decat de
diferentele de risc de credit la nivel de tara.

Institutiile financiare monetare cuprind institutiile financiare care formeaza sectorul emitent de moneda al zonei euro. Acestea includ
Eurosistemul, institutiile de credit rezidente, precum si toate celelalte institutii financiare rezidente a caror activitate consta in atragerea de
depozite si/sau substitute ale acestora de la alte entitati, cu exceptia institutiilor financiare monetare, in cont propriu (cel putin in termeni
economici), acordarea de imprumuturi si/sau investitiile in valori mobiliare. Categoria din urma include mai ales fondurile de pe piata
monetara.
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Grafic 2 Componenta transfrontaliera a detinerilor IFM

Grafic 3 Proportia variantei rentabilitatii capitalului
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Sursa: Thomson Financial Datastream i calcule BCE.

PIETE BANCARE

Grafic 4 Deviatia standard la nivel de tara
a ratelor dobanzilor aplicate de IFM

Referitor la pietele bancare din zona euro, creditelor acordate populatiei
in pofida semnelor evidente de crestere a (puncte de bazi)

integrarii pentru platile cu valori mari si pentru . e e R [ e S

operatiunile desfasurate pe pietele de capital, ... credite imobiliare: cu rata variabila a dobanzii
sectorul bancar de retail a ramas mai fragmentat. i rata initiald fixa pand la un an

Distributia geograﬁcé la nivelul zonei euro a ====credite imobiliare: cu rata initiala fixa intre 5 si 10 ani
ratelor dobanzilor bancare, in special a celor 160 160
asociate creditelor de consum, s-a mentinut la 140 v 4 7 140
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un nivel relativ ridicat (Graficul 4). / N
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structura industriala si  evolutia pietei de
capital), factorii institutionali (fiscalitatea,
reglementarea, supravegherea bancara si
protectia consumatorului) si structurile financiare (importanta relativa a intermedierii bancare fata de
finantarea pietei si concurenta existent intre aceste doua tipuri de finantare)'. in pofida diferentelor
semnificative, exista totusi indicii ale unui proces de convergenta gradual.

Sursa: BCE.

1 A se vedea raportul BCE intitulat Differences in MFI interest rates across euro area countries, publicat in luna septembrie 2006.

BCE
Buletin lunar
A 10-a aniversare a BCE

INTEGRAREA
FINANCIARA

Progres general, dar nivel redus
al integrarii sectorului bancar
de retail




Sistemul TARGET al
Eurosistemului si CCBM sustine
euro si piata monetara

TARGET faciliteaza decontarea
sigura si eficienta ...

... §i implementarea
politicii monetare

6.3 FACTORII DETERMINANTI §1 OBSTACOLELE iN CALEA PROCESULUI DE INTEGRARE FINANCIARA
6.3.1 PIETELE MONETARE

INTEGRAREA INFRASTRUCTURILOR FINANCIARE, UN FACTOR DETERMINANT AL PROCESULUI

Integrarea solida a sistemelor de plati de mare valoare este unul dintre factorii cheie care au permis
realizarea sustenabild a integrarii pietelor monetare. Aceasta a permis desfasurarea sigura si eficienta
a operatiunilor de plata interbancare in cadrul zonei euro.

Inainte de lansarea euro, tirile care se pregiteau si formeze zona euro aveau propriile monede,
politici monetare, piete monetare si sisteme de plati si decontare. Desi aceste piete si infrastructuri
nationale au functionat corect multe decenii in tarile respective, acestea nu erau totusi suficiente
pentru a raspunde nevoilor noii zone euro. Fragmentarea acestora si lipsa unor infrastructuri comune
au franat dezvoltarea activitatilor transfrontaliere. Era evident ca aceste infrastructuri fragmentate
ale pietei nu puteau sprijini suficient implementarea politicii monetare a BCE si functionarea
pietei monetare in euro. Astfel, s-a hotdrat crearea unor noi dispozitive: sistemul TARGET' pentru
decontarea in moneda bancii centrale a platilor in euro si Modelul de banca centrald corespondenta
(CCBM), pentru transferul transfrontalier al activelor depuse drept garantie in cadrul operatiunilor
de credit ale Eurosistemului.

Banca centrald este ,,banca bancilor”. Cand bancile efectueaza intre ele plati de mare valoare,
acestea preferd sa deconteze aceste tranzactii in registrele bancii centrale pentru a evita expunerile
la riscul de credit interbancar. In cadrul unui sistem de decontare pe bazi bruta in timp real, plitile
sunt efectuate In moneda bancii centrale, avand un caracter definitiv in cursul zilei respective, iar
fondurile sunt imediat disponibile pentru a fi reutilizate. Odata cu introducerea sistemului TARGET
de catre Eurosistem 1n luna ianuarie 1999, acest serviciu a devenit disponibil pentru moneda euro.

De la lansare, acest sistem a devenit unul de referintd pentru procesarea platilor in euro in ceea
ce priveste viteza, fiabilitatea, orele de deschidere si nivelul serviciului. Platile, avand o legatura
directd cu operatiunile Eurosistemului sunt decontate prin intermediul sistemului TARGET.
Astfel, decontarea unei operatiuni de politicd monetard afecteazd conturile acelor contrapartide
care participa la operatiunea respectiva. Nu toate institutiile de credit participa la operatiunile cu
Eurosistemul, motiv pentru care efectul acestor operatiuni asupra lichiditatii se repercuteaza ulterior
asupra sistemului bancar prin intermediul pietei monetare. Tranzactiile efectuate pe piata monetara
se soldeaza cu plati care, la randul lor, sunt decontate in principal prin sistemul TARGET. Accesul
larg la sistem asigura posibilitatea ca toate institutiile de credit s aiba acces direct la un set comun de
facilitati de decontare in moneda béncii centrale fara sa fie nevoite sa faca apel la concurenti. Astfel,
fondurile in moneda bancii centrale pot fi transferate direct Intre contrapartidele din intreaga zona
euro, dobandind un caracter definitiv n cursul zilei respective. Acest serviciu este, de asemenea,
disponibil in unele tari UE care nu fac parte din zona euro, ale caror banci centrale au ales sa se
conecteze la sistem.

in calitate de infrastructura principala a platilor interbancare de mare valoare si urgente si pentru
a raspunde nevoilor clientilor sai si ale pietelor financiare in general, TARGET are un orar de
functionare prelungit, fiind deschis zilnic, cu exceptia zilelor de sambata si duminica si a altor sase
zile pe an. Zilele de operare sunt, de facto, zilele de decontare a operatiunilor in euro de pe pietele
financiare, precum si a operatiunilor valutare care implica euro.

1 Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer.
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Proiectarea initiala a TARGET s-a bazat pe principiul armonizérii minime si pe o arhitectura
descentralizatd, unind diferitele sisteme existente la nivel national. Cu toate acestea, ca reactie la
cresterea cererii de servicii mai elaborate si armonizate din partea institutiilor financiare, Eurosistemul
a demarat in luna octombrie 2002 dezvoltarea unei aplicatii Tmbunatatite, care sa permita trecerea
de la un ,,sistem al sistemelor” la o singura platforma comuna. Acest sistem de a doua generatie,
TARGET2, a fost lansat pe 19 noiembrie 2007 si a inlocuit pe deplin vechiul sistem TARGET pe
19 mai 2008.

Se asteaptd ca noul sistem sa sporeascd gradul de integrare a platilor de mare valoare, oferind
participantilor un serviciu armonizat, un sistem unic de tarifare pentru operatiunile interne
si transfrontaliere si un set armonizat de servicii de decontare in moneda bancii centrale pentru
decontarea definitiva a marii majoritati a sistemelor de plata si de transfer de titluri in euro. in plus,
noul sistem permite bancilor sa continue sa Imbunatiteasca administrarea platilor si a lichiditatii.
Daca utilizatorii din mai multe tari au fost nevoiti sd mentind un numar mare de interfete tehnice
de comunicare in cadrul sistemului anterior, in prezent acestia pot monitoriza conturile sucursalelor
lor din diferite tari dintr-un singur loc. Totodata, acesti utilizatori isi pot centraliza si operatiunile
de plata, o etapa care ar trebui sa le ofere noi avantaje specifice economiilor importante, o mai mare
eficienta din punct de vedere al vitezei si al calitatii i sa le permita sa se adapteze la un mediu care
evolueaza rapid in domeniul platilor.

Integrarea rapida a pietelor monetare din zona euro in luna ianuarie 1999 a fost facilitatd in mare
masura de serviciile de decontare oferite de sistemul TARGET si de operarea fara sincope a acestuia.
in plus, dacd in 1999 existau 21 de sisteme de plati de mare valoare in euro, in 2008 nu mai sunt
decat trei. Crearea, buna functionare si continua imbunatatire a sistemului ofera un exemplu de
reusitd a Eurosistemului care a contribuit la integrarea infrastructurilor financiare si a diferitelor
piete financiare. Dintre sistemele actuale, TARGET2 detine cea mai mare cotd de piata atat in ceea
ce priveste valoarea, cat si volumul platilor procesate 2. In prezent, acesta proceseaza un volum zilnic
de aproximativ 2 400 miliarde euro! Astfel, volumul consemnat in 3% zile lucratoare corespunde
PIB total anual al zonei euro. Volumul cel mai important inregistrat intr-o singura zi a fost de 3 387
miliarde euro.

Un alt serviciu important al Eurosistemului care contribuie la integrarea pietei monetare este
CCBM, care permite transferul transfrontalier al activelor depuse drept garantie in cadrul zonei euro.
Potrivit statutului sdu, toate operatiunile de credit ale Eurosistemului trebuie sa se bazeze pe garantii
adecvate. In plus, cadrul operational al Eurosistemului prevede ca toate activele eligibile pentru
operatiunile de credit ale Eurosistemului pot fi folosite drept garantii de catre toate contrapartidele
Eurosistemului, indiferent de locul unde se afld activele sau contrapartida respectiva.

in momentul introducerii monedei euro, infrastructurile pietelor europene de valori mobiliare
erau puternic segmentate, iar reteaua de legaturi dintre sistemele de decontare a operatiunilor
cu instrumente financiare era incompleta. In absenta unui aranjament adecvat privind transferul
transfrontalier al garantiilor, Eurosistemul a introdus, in 1999, CCBM ca pe o solutie tranzitorie, in
asteptarea adoptarii in timp a unor solutii mai bune de citre participantii pe piata. In conditiile in
care existd un astfel de aranjament, contrapartidele obtin credite de la propria banca centrald pe baza
garantiilor transferate la o alta banca centrald din Eurosistem (,,banca centrali corespondenta™). Intre
timp, acest serviciu a devenit principalul canal pentru utilizarea garantiilor pe baza transfrontaliera
in operatiunile de credit ale Eurosistemului.

2 TARGET?2 reprezinta 89% din valoare si 60% din volumul fluxurilor care circula prin toate sistemele de plati de mare valoare care
functioneaza in euro. Acesta proceseaza in medie pe zi mai mult de 360 000 plati si este unul dintre cele mai importante sisteme de plati de
mare valoare din lume, alaturi de Fedwire din Statele Unite si Continuous Linked Settlement (CLS), sistemul international de decontare a
tranzactiilor valutare.
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serviciu a crescut de la 162,7 miliarde euro 1999 12000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
in 1999 la 557,9 miliarde euro in decembrie
2007, ceea ce reprezintd 39,6% din totalul
garantiilor transferate la Eurosistem la acel moment (Graficul 5). in 2006, utilizarea transfrontaliera
a garantiilor reprezenta 50,2% din totalul garantiilor depuse la Eurosistem, depasind pentru prima
data utilizarea interna. In 2007, in termeni relativi, 81,5% din garantiile transferate transfrontalier au
fost canalizate prin CCBM, in timp ce ponderea garantiilor transferate cu ajutorul legaturilor dintre

sistemele de decontare a ajuns la 18,5%.

Sursa: BCE.

In prezent sunt depuse eforturi pentru continuarea imbunatatirii serviciului furnizat de Eurosistem
prin stabilirea unei platforme tehnice unice (CCBM2) in vederea furnizarii unui serviciu identic
atat pentru operatiunile interne, cat si pentru cele transfrontaliere. Aceastd platforma va oferi, cu
prioritate, un serviciu imbunatatit pentru administrarea garantiilor pentru Eurosistem, creand totodata
si oportunitati importante pentru contrapartidele acestuia de a reduce in continuare complexitatea
si costurile operatiunilor back-office si de a imbunatiti modul de administrare a lichiditatii si a
garantiilor. In plus, noul sistem va crea sinergii cu sistemele TARGET2 si TARGET2-Securities
(Sectiunea 6.3.2 privind piata obligatiunilor si piata bursierd). Pentru a aprecia foarte bine care sunt
nevoile utilizatorilor, Eurosistemul dezvolta noul sistem in stransa cooperare cu participantii pe
piata.

MASURI PENTRU DEPASIREA FRAGMENTARII PIETEI TITLURILOR PE TERMEN SCURT

Piata instrumentelor de indatorare pe termen scurt din zona euro a ramas destul de fragmentata,
asa cum s-a precizat anterior. Diferentele privind normele pietei au contribuit semnificativ la
obstructionarea aparitiei unei piete paneuropene. In acest context, in 2001 Euribor ACI® a lansat
initiativa STEP (Short-Term European Paper) cu scopul de: (i) a identifica un set de norme si
practici de piatd comune care sa promoveze integrarea pietei si (ii) a stimula respectarea de catre
participantii pe piata a acestor norme prin acordarea unei etichete comune programelor de emisiune
care sunt in conformitate.

In iunie 2006, Euribor ACI si Federatia bancara europeand Euribor* au semnat Conventia de piati
STEP, care stabileste criteriile si procedurile pentru acordarea si retragerea etichetei STEP in cazul
emisiunilor de instrumente de indatorare pe termen scurt. Noua piata a fost acceptata imediat. De
exemplu, in luna septembrie 2007, titlurile exprimate n euro purtand eticheta STEP reprezentau
deja aproximativ 30% din toate titlurile pe termen scurt exprimate in euro plasate de emitentii

3 Euribor ACI este una dintre asociatiile de piata care administreaza indicii EURIBOR si EONIA.
4 Federatia Bancara Europeana (FBE) a sustinut Euribor ACI in dezvoltarea proiectului incepand cu luna mai 2005.
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neguvernamentali la nivel mondial. In mod similar, in decembrie 2007, volumul respectivelor
programe a ajuns la 320 miliarde euro, in crestere de la 60 miliarde euro in iulie 2006, la o luna dupa
semnarea conventiei de piata.

Desi proiectul STEP a fost o initiativa a pietei pentru stimularea integrarii pe segmentul instrumentelor
de indatorare pe termen scurt, Eurosistemul a jucat un rol-cheie in reusita acestui proiect. Dupa
impulsul initial de a lansa proiectul, BCE a contribuit §i la dezvoltarea si implementarea acestuia.
in timpul fazei pregititoare, BCE a inlesnit coordonarea la nivelul jucitorilor pe piata implicati, a
contribuit la dezvoltarea conventiei de piata si a oferit asistenta juridica. Totodata, BCE a actionat
in sensul popularizarii proiectului in randul participantilor pe piata si al publicului. De la lansarea
oficiala a noii piete, BCE si noud BCN din Eurosistem au acordat asistenta tehnica Secretariatului
STEP. in plus, BCE a furnizat periodic date statistice privind randamentele si volumele pe piata
STEP si a publicat respectivele informatii pe website-ul sau. Aceste statistici, care au fost permanent
imbunatatite de-a lungul timpului, sunt fundamentale pentru cresterea transparentei pietei avand
in vedere faptul ca aceasta va juca un rol important in consolidarea procesului de integrare a pietei
titlurilor pe termen scurt in urmatorii ani.

6.3.2 PIETELE DE OBLIGATIUNI §I PIETELE BURSIERE
PROGRESUL INREGISTRAT DE CADRUL EUROPEAN DE SUPRAVEGHERE §I REGLEMENTARE FINANCIARA

Progresul inregistrat de procesul de integrare a pietelor de obligatiuni si a pietelor bursiere din
zona euro constituie un exemplu 1n ceea ce priveste modul in care sectorul public poate sa elimine
obstacolele institutionale din calea dezvoltarii finantarii transfrontaliere. Introducerea euro a
demonstrat ca nu se poate profita de intregul potential al monedei unice privind stimularea integrarii
financiare decat daca este completat de un cadru UE imbunatatit, care sa inlature barierele din calea
operatiunilor transfrontaliere si s asigure stabilitatea pietei unice. In ultimii ani, au fost intreprinse
doua initiative importante in acest sens: Planul PASF — Planul de actiune pentru serviciile financiare
(FSAP — Financial Services Action Plan) si stabilirea ,,cadrului Lamfalussy” pentru supravegherea
si reglementarea financiara.

Planul PASF, lansat in 1999, a constituit o imbunatatire majora a legislatiei UE privind serviciile
financiare. Acesta a cuprins 42 propuneri legislative cheie ale Comisiei Europene pentru actualizarea
reglementarilor UE existente, in concordanta cu evolutia pietei, si pentru extinderea gradului de
armonizare a reglementirilor europene, in conformitate cu obiectivul pietei unice. In timp ce FSAP
a avut in vedere intregul sector financiar, majoritatea initiativelor au vizat pietele titlurilor. Printre
principalele masuri in acest sens s-au numarat Directiva privind pietele instrumentelor financiare
(Markets in Financial Instruments Directive — MiFID), Directiva privind transparenta financiara,
Directiva privind abuzurile de piata si Directiva prospect (Prospectus Directive)>.

Pe baza realizarilor PASF, in decembrie 2005 Comisia a adoptat o Carte Alba privind politica
serviciilor financiare din UE pentru anii 2005-2010. Cartea Alba prevede ca principala prioritate
a politicii serviciilor financiare din UE in urmatorii ani, in special pe segmentul pietelor titlurilor,
asigurarea unei implementari eficiente si conforme a masurilor FSAP si consolidarea si simplificarea
legislatiei UE existente. Alte posibile initiative nu vizeaza decat un numar limitat de domenii urmarite
cu atentie, in special serviciile de compensare si decontare si serviciile financiare de retail.

Cadrul Lamfalussy pentru supravegherea si reglementarea financiara a fost implementat in domeniul
titlurilor in anul 2001 si a sporit semnificativ viteza si flexibilitatea procesului de reglementare UE,
stimuland totodata si implementarea omogena a reglementarilor UE la nivel national, in special a

5 Articolul intitulat Developments in the EU framework for financial regulation, supervision and stability din Buletinul lunar — noiembrie
2004 ofera o analiza generala a principalelor masuri PASF.
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directivelor privind pietele titlurilor adoptate in cadrul PASF. Acest cadru se bazeaza pe o abordare
inovatoare pe patru niveluri a legislatiei financiare: principiile de baza ale legislatiei sunt prevazute
tot printr-un proces legislativ normal, cu adoptarea de catre Parlamentul European si Consiliu
(nivelul 1). Cu toate acestea, detaliile tehnice ale legislatiei care ar trebui mentinute in conformitate
cu evolutiile pietei si cu cele privind reglementarea pot fi adoptate de catre Comisie printr-o procedura
simplificata si accelerata (nivelul 2), cu participarea comitetelor de reglementare sectoriala, inclusiv
a autoritatilor de resort nationale si europene. Nivelul 3 cuprinde eforturile comitetelor sectoriale
ale supraveghetorilor nationali de a asigura o implementare sistematica si rapida a masurilor de
la nivelul 1 si 2 la scard nationala. In cele din urma, nivelul 4 se refera la masurile Comisiei care
vizeaza o mai buna aplicare a legislatiei europene, sustinuta de o cooperare mai stransa intre statele
membre, organele acestora de reglementare si sectorul privat®.

Functionarea cadrului Lamfalussy — care incepand cu anul 2003 a fost implementat atat in sectorul
asigurdrilor, cat i n cel bancar — a fost monitorizata indeaproape, mai multe imbunatatiri fiind
deja aduse sau fiind in prezent supuse analizei. Principalul obiectiv al acestor masuri este acela de
a beneficia de toate avantajele procesului, promovand o convergentd si o cooperare mai stranse in
vederea implementarii reglementarilor UE.

BCE si Eurosistemul au contribuit in mod activ la stabilirea si implementarea PASF si a cadrului
Lamfalussy, precum si la proiectele ce vor fi prezentate in Capitolul 7.

NECESITATEA DE A CONSOLIDA INTEGRAREA INFRASTRUCTURILOR PIETEI

Integrarea pietelor de actiuni si a celor de obligatiuni se bazeaza pe integrarea infrastructurilor care
stau la baza acestora, 1n special pe cea a sistemelor de decontare a operatiunilor cu instrumente
financiare si pe cea a sistemelor contrapartidelor centrale. Cu toate acestea, integrarea infrastructurilor
pietei nu a progresat in acelasi ritm precum cea a sistemelor de plati de mare valoare. Aceasta s-a
datorat in mare parte complexitatii intrinsece a titlurilor care a dus la diferente privind practicile,
regimurile juridice, de reglementare si fiscale in functie de diferitele piete nationale. De la lansarea
sistemului TARGET in anul 1999, platile transfrontaliere au reprezentat aproximativ 20-25%
din volumul total si 35% din valoarea totala a platilor in zona euro. in schimb, desi sistemele de
decontare a operatiunilor cu instrumente financiare au depus un efort special sa stabileasca legaturi
intre ele, utilizarea acestora pentru operatiuni transfrontaliere a fost nesemnificativa (sub 1% din
volumul total/valoarea totald).

Daca in cazul obligatiunilor infrastructura post-tranzactionare este fragmentatd, in cel al actiunilor
gradul de fragmentare este si mai mare. Operatiunile transfrontaliere de decontare a tranzactiilor cu
obligatiuni sunt in mare parte concentrate in cadrul a doud sisteme internationale de depozitare a
titlurilor, 1n timp ce operatiunile transfrontaliere de decontare a operatiunilor cu actiuni continua sa
se bazeze in principal pe sistemele nationale de depozitare a titlurilor.

Gradul mare de fragmentare presupune costuri post-tranzactionare semnificative pentru tranzactiile
transfrontaliere cu titluri in cadrul UE, reduce potentialul economiilor de scala si obstructioneaza
crearea unor conditii de concurentd echitabile. Desi este comparabila cu Statele Unite in ceea ce
priveste importanta economica, Europa se situeaza in urma acestora in ceea ce priveste volumul si
costurile tranzactiilor pe pietele de titluri. Diferentialul de cost este deosebit de semnificativ in ceea
ce priveste decontarea operatiunilor transfrontaliere.

Mai multe initiative importante si complementare ale sectoarelor public si privat au fost puse in
aplicare pentru remedierea acestei situatii. In primul rand, au fost identificate obstacolele care stau in
calea integrarii, care provin din diferentele intre practicile de pe piatd si din prevederile legale, fiscale

6 A se vedea articolul mentionat anterior pentru o descriere mai amanuntita a cadrului Lamfalussy.
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si cele privind reglementarea, iar in prezent sunt depuse eforturi pentru indepartarea lor. in al doilea
rand, pentru facilitarea integrarii si concurentei asociatiile profesioniste reprezentand aceste activitati
au semnat 1n noiembrie 2006 un ,,Cod de conduitd privind compensarea si decontarea operatiunilor
cu instrumente financiare” a carui implementare este in prezent monitorizatd indeaproape. In al
treilea rand, pentru promovarea unei mai mari convergente a sistemelor nationale de compensare
si decontare a operatiunilor cu instrumente financiare cu cele mai Inalte standarde de siguranta
si eficientd, SEBC si Comitetul Autoritatilor Europene de Reglementare (CESR — Committee of
European Securities Regulators) elaboreaza impreuna recomandari pentru siguranta si fiabilitatea
infrastructurilor europene de post-tranzactionare.

Elementul care lipseste din strategia actuald privind o infrastructura integrata a titlurilor in cadrul
unei Piete unice este crearea unei platforme de decontare comund si neutrd care sa stimuleze
interoperabilitatea si concurenta reala intre furnizorii de servicii. Sprijinindu-se pe capacitatea sa de
apromova integrarea financiara prin furnizarea de servicii specifice unei banci centrale, Eurosistemul
a propus recent proiectul TARGET2-Securities (T2S) pentru a rdspunde acestei nevoi.

Aceasta initiativa se bazeaza pe stransa legatura dintre serviciile oferite de sistemele de depozitare
a titlurilor si bancile centrale in domeniul titlurilor. O operatiune de decontare a titlurilor consta
in general in transferul titlurilor (bratul titluri) si transferul de numerar (bratul numerar). Daca
transferul de numerar este inregistrat in registrele bancii centrale, se considera ca fiind efectuat in
moneda bancii centrale. Pentru a evita riscul de credit, efectuarea unei parti a tranzactiei (bratul titluri
sau bratul numerar) este conditionata de realizarea celeilalte parti a tranzactiei (mecanism denumit
»livrare contra plata”). Cu toate acestea, desi acest serviciu este foarte eficient in cadrul fiecarei tari,
pana in prezent aproape ca nu a fost propus pentru tranzactiile transfrontaliere din Europa.

Detinerea de conturi de titluri si de conturi iTn moneda bancii centrale pe aceeasi platforma in scopul
decontarii este considerata cel mai eficient mod de a realiza cele doua transferuri (de titluri si numerar)
reprezentand etapele aceleiasi operatiuni cu titluri. Prin lansarea TARGET2, Eurosistemul ofera in
prezent o singura platforma pentru decontarea platilor iTn moneda bancii centrale (bratul numerar).
Totusi, titlurile sunt in continuare detinute pe platforme multiple (cele ale diferitelor sisteme de
depozitare a titlurilor). Transferul conturilor exprimate in moneda bancii centrale catre multiplele
platforme de decontare a titlurilor ar fi compromis considerabil avantajele obtinute prin trecerea la o
platforma unica de decontare a platilor.

In consecinta, cu proiectul T2S, Eurosistemul propune ca platformele de titluri sa isi transfere
conturile de titluri catre o platforma unica si neutra, care sa fie operata de Eurosistem atat in cazul
titlurilor, cat si in cel al platilor. Toate platformele de decontare a titlurilor vor fi invitate sa isi dea
acordul pentru transferul conturilor de titluri catre sistemul T2S in vederea integrarii complete a
tuturor activitatilor de decontare si deruldrii unor operatiuni transfrontaliere de decontare la fel de
ieftine si eficiente ca si operatiunile de decontare efectuate in prezent la nivel national.

T2S ar favoriza in acelasi timp si economiile de scala si concurenta. Economiile de scala ar putea
apare ca urmare a utilizarii unei platforme unice de decontare a titlurilor in moneda bancii centrale.
Aceasta ar permite nu numai diminuarea costurilor, in special a costurilor aferente operatiunilor
transfrontaliere de decontare, ci i constituirea de catre participantii pe piata a unor fonduri comune
de lichiditate si garantii, reducand astfel costurile de oportunitate. In ceea ce priveste concurenta,
sistemele de decontare a titlurilor ar continua sa furnizeze servicii, altele decat cele de decontare.
Cu toate acestea, utilizarea unei platforme comune de decontare ar permite participantilor pe piata
si investitorilor o mai mare libertate de a se hotari asupra sistemului in care doresc sa isi pastreze
anumite titluri. Proiectul T2S va incuraja platformele de decontare a titlurilor sa ofere participantilor
posibilitatea de a-si centraliza titlurile intr-un singur loc. In acest fel va fi mai usor de ales un furnizor
de servicii pe baza costurilor §i a serviciilor oferite decat in functie de locul in care este inregistrat
titlul respectiv. Se asteapta ca intensificarea concurentei sa duca la o diminuare a comisioanelor.
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Promovand T2S, Eurosistemul incearca sa implice toti actionarii de seama. Realizarile proiectului
T2S sunt In aceasta faza rezultatul mai multor luni de cooperare intensiva intre sutele de experti
provenind de la sistemele de depozitare a titlurilor, banci comerciale si banci centrale. Acest mod
de lucru este foarte apreciat de operatorii din acest sector si va fi folosit §i in urmatoarele etape ale
proiectului. Se asteapta ca In vara anului 2008 Consiliul guvernatorilor sa hotarasca daca se va trece
la etapa urmatoare a proiectului. Lansarea sistemului T2S este prevazuta pentru anul 2013.

6.3.3 PIETELE BANCARE

iMBUNATATIRI ADUSE CADRULUI COMUNITAR DE SUPRAVEGHERE §| REGLEMENTARE A BANCILOR
TRANSFRONTALIERE

Grupurile bancare transfrontaliere constituie un element-cheie in procesul de integrare, dat fiind faptul
ca sporesc competitia si promoveaza elemente inovatoare in domeniul serviciilor si al produselor
financiare datoritd dezvoltarii lor transfrontaliere. Indepartarea obstacolelor institutionale din calea
activitatii bancare transfrontaliere a devenit astfel o chestiune importanta in ultimii ani. Principalele
prioritati in acest sens sunt eliminarea impedimentelor din calea activitatii transfrontaliere de
fuzionari si achizitii (F&A) si sprijinirea functionarii eficiente si continue a grupurilor bancare
transfrontaliere.

Mai multe initiative au fost adoptate pentru imbunatatirea cadrului UE privind activitatile
bancare transfrontaliere in domeniul supravegherii §i reglementarii bancare, al supravegherii
comportamentului pietei, al fiscalitatii si al drepturilor companiilor’. S-au facut eforturi importante
pentru modernizarea supravegherii grupurilor transfrontaliere si pentru stimularea convergentei
cerintelor nationale. Consolidarea mecanismului privind interactiunile dintre tara de origine si
tara gazda, adoptat in 2006 conform Directivei privind cerintele de capital (Capital Requirements
Directive — CRD)?, si extinderea mentionata anterior a cadrului Lamfalussy catre sectorul bancar
constituie in acest sens doud obiective de referinta. Intre timp au fost lansate si initiativele privind
consolidarea acordurilor UE referitoare la supraveghere (Capitolul 7).

In plus, strategia Comisiei privind serviciile financiare pentru perioada 2005-2010 cuprinde o serie de
masuri adoptate cu atentie pentru inlesnirea activitatilor transfrontaliere de pe segmentul serviciilor
bancare destinate persoanelor fizice, de exemplu cu privire la creditul ipotecar, transferabilitatea
conturilor bancare si accesul transfrontalier la informatiile referitoare la credit.

Pe langa contributia pe care o au in ceea ce priveste consolidarea legislatiei UE referitoare la bancile
transfrontaliere, BCE si Eurosistemul colecteaza, de asemenea, informatii cu privire la evolutia
inregistratd de grupurile bancare care deruleaza activitati transfrontaliere importante in cadrul
UE. In special, incepand cu anul 2002, Comitetul de supraveghere bancari a efectuat un sondaj o
data la doi ani privind aceste grupuri. Cele trei sondaje au indicat o internationalizare in crestere
in ultimii ani, Tn mare parte ca urmare a activitatii transfrontaliere de fuzionari si achizitii. Daca
numarul grupurilor incluse in analiza nu a crescut decat usor — de la 41 la 46 intre anul 2001 si
2006 — activele consolidate din esantion au crescut cu 54% 1n aceasta perioada, in timp ce ponderea
acestuia In activele bancare consolidate ale UE s-a majorat la 68%. Béncile care deruleaza activitati
transfrontaliere semnificative detin astfel o pondere importanta — si in crestere — in totalul activelor
bancare ale UE’.

7 Un studiu specific intitulat Strengthening the EU framework for cross-border banks din editia pe 2007 a raportului BCE Financial Integration
in Europe ofera o analiza generala a respectivelor initiative.

8 Directiva CRD a implementat Acordul Basel II, un acord international de referinta care stabileste noi cerinte privind adecvarea capitalului,
mai cuprinzatoare si mai sensibile la caracteristicile riscurilor pentru bancile din UE. Aceasta a introdus o serie de noi elemente, tinand
seama de caracteristicile reglementirii UE. In special, avand in vedere stadiul avansat de integrare financiara din UE si nivelul ridicat de
legaturi sistemice si de interdependente dintre autoritati, CRD a introdus cerinte mai mari privind cooperarea dintre supraveghetorii din tara
de origine si cei din tara gazda.

9 Mai multe informatii privind sfera de aplicare si rezultatele exercitiilor de cartografie (mapping) din 2001 si 2003 pot fi gasite in articolul
intitulat International activities of large EU banking groups din raportul pe anul 2005 al BCE privind structurile bancare din UE. Editia din
anul 2006 a raportului prezinta principalele rezultate ale exercitiului de cartografie din 2005. Concluziile din 2005 sunt de asemenea evaluate
in publicatia Review of the Lamfalussy framework: Eurosystem contribution, care este disponibila pe website-ul BCE la: http://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-review2007en.pdf.

BCE
Buletin lunar
A 10-a aniversare a BCE



CATRE O INFRASTRUCTURA INTEGRATA A PLATILOR DE MICA VALOARE DIN ZONA EURO

Activitatile bancare transfrontaliere au fost impiedicate de nivelul relativ ridicat de fragmentare a
infrastructurii platilor de mica valoare. Fiecare tard are propriile mijloace de platd si norme diferite
privind platile efectuate prin transferuri de credit, debite directe si platile prin card. Pentru Eurosistem,
crearea unei piete integrate a platilor de mica valoare cu un set comun de instrumente de plata pentru
zona euro reprezintd un obiectiv dezirabil, aceasta fiind consecinta logica a introducerii euro.

In ultimii zece ani, Eurosistemul a actionat ca un catalizator al reformelor si a elaborat mai multe
rapoarte privind cauzele si eventualele remedii privind fragmentarea, stabilind obiectivele de indeplinit.
Inca din 1999 Eurosistemul a subliniat faptul ci, in special la transferurile transfrontaliere de credit,
preturile sunt substantial mai mari si ca timpul de operare este considerabil mai indelungat decat in cazul
transferurilor nationale!?. Aceste ineficiente aveau partial legatura cu folosirea in mod predominant a
acordurilor de corespondenta intre banci si cu absenta unor infrastructuri interbancare adecvate in zona
euro. in anul 2000", Eurosistemul a constatat ¢ in pofida unui oarecare progres inregistrat de sectorul
bancar, tarifele aplicate clientilor nu au scazut in cazul platilor transfrontaliere. Pentru a oferi mai multe
orientari concrete pietei, BCE a publicat, de asemenea, o foaie de parcurs pentru dezvoltarea unei
infrastructuri moderne a platilor de mica valoare pentru transferurile in euro'2.

in decembrie 2001, Parlamentul European si Consiliul au adoptat un Regulament care prevedea
obligatia aplicarii unor tarife egale la platile nationale si transfrontaliere pentru clienti. Desi
Regulamentul a adus unele imbunatatiri din perspectiva clientilor, sectorul bancar trebuia sa depuna
in continuare eforturi considerabile pentru construirea unei infrastructuri de servicii paneuropene.
La inceputul anului 2002, sectorul bancar a fondat Consiliul European de Plati, care a formulat o
strategie pentru crearea zonei unice de plati in euro (Single Euro Payments Area — SEPA)".

Incepand cu anul 2002, Eurosistemul a sprijinit puternic initiativele sectorului bancar si a oferit
liniile directoare pentru implementarea unei infrastructuri moderne de platd care sa raspunda
nevoilor clientilor din zona euro'. Sectorul bancar european a depus eforturi substantiale pentru
a spori eficienta platilor transfrontaliere de mica valoare care s-au soldat cu: un set unic de reguli
pentru transferul de credit, debitul direct si platile prin card pentru toti participantii la piata platilor
in euro; acces egal pentru furnizorii de servicii si utilizatorii din toata Europa; si tratamentul egal al
participantilor pe piata. in general, transparenta privind regulile si conditiile a fost in mod evident
ameliorata.

Directiva privind serviciile de plata, adoptata la sfarsitul anului 2007, constituie cadrul legal pentru
platile in SEPA si urmeaza sa fie implementata de toate statele membre ale UE pand la data de
1 noiembrie 2009. Directiva are ca obiectiv intensificarea concurentei pe pietele platilor prin
indepartarea barierelor privind accesul pe piata. Aceasta ofera de asemenea un cadru legal simplificat
si pe deplin armonizat in ceea ce priveste cerintele legate de informatii si drepturile si obligatiile
privind furnizarea si utilizarea serviciilor de plata.

Pe data de 28 ianuarie 2008, SEPA a fost lansatd odata cu introducerea unui model comun de
transfer de credit pentru toate platile in euro in Europa. Totodata, au fost emise carduri pentru
utilizarea SEPA pe scara larga. Serviciul SEPA Direct Debit va fi lansat in 2009. Astfel, la zece ani

10 A se vedea publicatia BCE din 13 septembrie 1999 intitulata Improving cross-border retail payment services — the Eurosystem’s view.

11 A se vedea publicatia BCE din 14 septembrie 2000 intitulata Improving cross-border retail payment services — Progress report.

12 A se vedea publicatia BCE din noiembrie 2001 intitulata Towards an integrated infrastructure for credit transfers in euro.

13 A se vedea Cartea Alba a Consiliului European de Plati Euroland: Our Single Payment Area! (mai 2002).

14 Eurosistemul a publicat mai multe rapoarte privind progresele inregistrate pentru a oferi orientari sectorului bancar: 26 iunie 2003, Towards
a Single Euro Payments Area — progress report; 2 decembrie 2004, Towards a Single Euro Payments Area — third progress report; 17
februarie 2006, Towards a Single Euro Payments Area — Objectives and deadlines (al patrulea raport privind progresele consemnate); 20
iulie 2007 Single Euro Payments Area (SEPA) — From concept to reality (al cincilea raport privind progresele inregistrate). Pentru mai multe
informatii privind impactul SEPA asupra integrarii financiare, a se vedea editia 2007 a publicatiei BCE Financial integration in Europe.
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de la introducerea euro, infrastructura platilor de mica valoare in euro este in sfarsit implementata.
Instrumentele nationale de plata vor fi treptat eliminate in urmatorii ani, urmand a fi introduse solutii
mai inovatoare. In perioada urmitoare, se asteapti ca SEPA sa sporeascd gradul de integrare si
eficienta pe piata serviciilor bancare destinate persoanelor fizice.

6.4 INVATAMINTE $§I DIRECTII DE URMAT

In ultimii zece ani s-au inregistrat progrese considerabile in ceea ce priveste integrarea financiara in
zona euro. Un grad mai mare de integrare a pietelor financiare ajutd Eurosistemul sa isi indeplineasca
eficient mandatul si sd 1si realizeze obiectivele, contribuind in special la mentinerea stabilitatii
preturilor, a stabilitatii financiare, la operarea fara sincope a sistemelor de plati si expansiunea
economica. Introducerea euro a actionat deja ca o fortd determinata in ceea ce priveste integrarea
financiara. in plus, in ultimul deceniu, Eurosistemul a contribuit semnificativ la integrarea financiara
in patru moduri principale.

in primul rand, BCE a dezvoltat un cadru conceptual pentru evaluarea si monitorizarea stadiului de
integrare financiarad in zona euro si analizeaza periodic aceasta stare in raportul sau anual privind
integrarea financiara in Europa. In acest fel, BCE oferd o bazi empirica solidd pentru actiunile
urmatoare in vederea stimularii integrarii financiare, contribuie la discutiile referitoare la politici si
informeaza publicul in legdtura cu necesitatea integrarii financiare si rolul Eurosistemului.

in al doilea rand, Eurosistemul a reusit si actioneze ca un catalizator pentru initiativele pietei privind
integrarea financiara intr-o serie de domenii importante, precum consolidarea integrarii pietelor
instrumentelor de indatorare pe termen scurt, prin intermediul proiectului STEP, si progresele
inregistrate in ceea ce priveste integrarea pietelor serviciilor bancare destinate persoanelor fizice
prin crearea SEPA.

in al treilea rand, Eurosistemul a contribuit la dezvoltarea diferitelor masuri UE vizand reducerea
obstacolelor institutionale din calea integrarii financiare. Aceste masuri au vizat, de exemplu,
consolidarea integrarii pietei bancare si a pietei valorilor mobiliare prin intermediul stabilirii unui
cadru legislativ, de reglementare si supraveghere al UE mai cuprinzdtor si mai coerent pentru
serviciile financiare si compensarea si decontarea titlurilor.

in al patrulea rand, Eurosistemul a utilizat in mod eficient serviciile bancii centrale, pe langa
obiectivele specifice ale acesteia in calitate de banca centrala, ca pe un mijloc de a promova integrarea
financiard. Principalele actiuni in acest sens au vizat integrarea infrastructurii sistemelor de plati
pentru platile de mare valoare (TARGET si TARGET?2) si stabilirea unui sistem comun pentru
transferul transfrontalier al garantiilor (CCBM). Aceste actiuni au permis realizarea si sustinerea
unei integrari cvasiperfecte a pietelor monetare.

Eurosistemul va continua sa foloseasca aceste instrumente, in special 1n acele domenii care necesita
in continuare progrese privind integrarea financiard, respectiv obligatiunile corporative, pietele
de capital si serviciile bancare destinate persoanelor fizice. In acest sens, prioritatile includ: (i)
consilierea privind eventualele Tmbunatatiri ale legislatiei UE referitoare la serviciile financiare, si
anume 1n ceea ce priveste supravegherea financiara, serviciile bancare destinate persoanelor fizice
si Indepartarea obstacolelor din calea compensarii si decontarii operatiunilor transfrontaliere cu
instrumente financiare; (ii) crearea unui serviciu al Eurosistemului (TARGET2-Securities) pentru
decontarea tranzactiilor cu instrumente financiare; si (iii) sprijinirea implementarii depline a SEPA.
BCE va continua sa isi dezvolte in continuare cadrul conceptual privind integrarea financiara si sa il
extinda in timp pentru a cuprinde si evaluarea progreselor inregistrate in ceea ce priveste dezvoltarea
financiara.
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7 STABILITATEA $I SUPRAVEGHEREA FINANCIARA

Una dintre principalele responsabilitati ale Eurosistemului consta in contributia la stabilitatea
financiara, din mai multe considerente. Ludnd in considerare rolul bancilor centrale ca institutii
emitente de monedd, acestea trebuie sa monitorizeze calitatea institutiilor financiare care reprezintd
contrapartidele lor pe probleme de politica monetara. Un alt motiv constd in faptul cd un sistem
financiar stabil este necesar pentru transmisia eficientd a politicii monetare. Totodatd, bancile
centrale actioneaza ca agenti finali in crearea unui mediu sigur pentru decontarea tranzactiilor
financiare i ca furnizori de lichiditate in sistemul financiar. In cele din urmd, stabilitatea financiard
favorizeazd, de asemenea, dezvoltarea economica. In ultimele decenii, legatura dintre cresterea
economica si stabilitatea financiara a devenit din ce in ce mai importantd, datd fiind expansiunea
considerabilid a sectorului financiar fatd de economia reald. In special, perturbatiile severe in
procesul de intermediere financiard pot avea repercusiuni macroeconomice’.

Pe parcursul ultimului deceniu, Eurosistemul a avut o contributie importanta la protejarea stabi-
litatii financiare in zona euro, urmarind indeplinirea obiectivului sau fundamental de mentinere a
stabilitatii preturilor. Orientarea pe termen mediu a strategiei de politica monetara a BCE i-a per-
mis acesteia sa monitorizeze stabilitatea preturilor fard a face apel la o volatilitate inutila pentru
activitatea economica §i pe pietele financiare. Totodatd, Eurosistemul a contribuit la stabilitatea
financiara dupa cum urmeaza: in primul rand, Eurosistemul desfasoara o serie de activitdti care
stimuleaza stabilitatea sistemului financiar din zona euro, iar in al doilea rdand, acesta sustine au-
toritatile nationale §i comunitare competente in demersurile lor privind stabilitatea financiara. De
asemenea, Eurosistemul si-a asumat responsabilitatea directa de supraveghere a infrastructurilor
pietei, indeosebi a sistemelor de plati, atributie care contribuie in egald masura la stabilitatea sis-
temului financiar.

Acest capitol prezinta principalele realizari ale Eurosistemului in aceste domenii. Sectiunea 7.1
descrie fondul comun al diferitelor activitati desfasurate si asigurd o scurtd prezentare a conceptului
de stabilitate financiara §i a rolului pe care Eurosistemul il are in acest domeniu. Sectiunea 7.2
analizeaza contributia Eurosistemului la stabilitatea financiard, iar Sectiunea 7.3 evalueaza rolul
de supraveghere al acestuia.

7.1 STABILITATEA FINANCIARA §I ROLUL EUROSISTEMULUI

Pana 1n prezent, nu a fost formulata o definitie acceptata de comun acord a stabilitatii financiare. Este
deosebit de dificila identificarea cu precizie a unui exemplu de instabilitate financiara, exceptand
cazul unei crize financiare evidente. Conform definitiei utilizate de BCE, stabilitatea financiara
reprezinta o situatie in care sistemul financiar — care include intermediarii, pietele si infrastructurile
pietelor financiare — este capabil sa reziste socurilor i sa absoarba dezechilibrele financiare?.

Realizarea si mentinerea stabilitatii reprezinta, inainte de toate, responsabilitatea operatorilor pietei
care sunt asteptati sa evalueze si sa gestioneze riscurile in mod eficient si sa suporte consecintele
financiare ale propriilor tranzactii. Totusi, operatorii pietei nu iau in considerare riscurile sistemice
care pot rezulta din activitatile desfasurate de acestia. Astfel, a fost implementat un cadru pentru
prevenirea si gestionarea potentialelor crize financiare, cu scopul de a evita ca problemele financiare sa
pericliteze stabilitatea globala a sistemului financiar $i economic, reducand totodata in masura in care
este posibil eventualele distorsiuni ale mecanismelor de piata. Acest cadru include monitorizarea si

1 Padoa-Schioppa, Tommaso (2002), Central banks and financial stability: exploring a land in between. Prezentare introductiva la cea de-a
doua conferinta a bancilor centrale organizata de BCE in perioada 24-25 octombrie 2002, care se refera la transformarea sistemului financiar.

2 Ase vedea articolul special intitulat Assessing Financial Stability: Conceptual Boundaries and Challenges, din Financial Stability Review
publicatd de BCE, iunie 2005.
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evaluarea periodicad a stabilitatii financiare, reglementarea si supravegherea financiara, monitorizarea
infrastructurilor pietei, precum si o serie de masuri posibile pentru gestionarea crizelor.

Eurosistemul indeplineste doua functii principale in aceste domenii. in primul rand, acesta asigura
stabilitatea financiara la nivelul zonei euro, prin monitorizarea si evaluarea stabilitatii financiare in
zona euro, precum $i prin operatiunile de piata destinate prevenirii socurilor financiare globale si
detensiondrii pietei monetare din zona euro. in al doilea rand, Eurosistemul contribuie la definirea
politicilor de stabilitate financiara ale autoritatilor nationale §i comunitare competente cu privire
la monitorizarea si evaluarea stabilitatii financiare, reglementarea §i supravegherea financiara
si gestionarea crizelor. Totodatda, Eurosistemul monitorizeaza infrastructurile pietei ca parte a
atributiei sale de baza in vederea promovarii functionarii eficiente a sistemelor de plati. Sectiunile
urmatoare analizeaza in detaliu contributia Eurosistemului la stabilitatea financiara si rolul acestuia
in monitorizarea infrastructurilor pietei.

7.2 CONTRIBUTIA LA STABILITATEA FINANCIARA

CADRUL INSTITUTIONAL

Constituirea Uniunii Economice si Monetare (UEM) a condus la crearea unor cadre institutionale
diferite pentru politica monetari si stabilitatea financiara in zona euro. in timp ce deciziile de politica
monetard nu mai sunt luate la nivel national, ci la nivel supranational (Capitolul 2), aspectele privind
mentinerea stabilitatii financiare sunt in continuare de competenta nationala. Totodata, spre deosebire
de situatia existenta In numeroase tari ale Eurosistemului, in cazul bancilor centrale cu atributii
de supraveghere prudentiald®, functiile specifice bancilor centrale si cele de supraveghere au fost
separate in cadrul UEM, intrucat BCE si Eurosistemul nu au atributii directe de supraveghere.

Acest cadru institutional specific, care este in mod inerent mai complex decat cadrul de politica
monetara, a creat necesitatea unei stranse cooperari: (i) in cadrul Eurosistemului, intre BCE si
BCN, in vederea monitorizarii si solutionarii eficiente a potentialelor riscuri pe scara larga la adresa
stabilitatii financiare si (ii) intre Eurosistem si autoritatile nationale de supraveghere, cu scopul de a
asigura coordonarea atenta a functiilor specifice bancilor centrale si a celor de supraveghere pentru
mentinerea stabilitatii financiare.

Tratatul privind Uniunea Europeana (Tratatul de la Maastricht) stipuleazd mecanisme specifice de
cooperare in acest sens. In primul rand, Eurosistemul trebuie sa ,.contribuie la buna conduiti a
politicilor implementate de autoritatile competente in ceea ce priveste supravegherea prudentiala a
institutiilor de credit si stabilitatea sistemului financiar™. In al doilea rand, BCE trebuie consultati
cu privire la orice proiect comunitar de lege sau prevedere legislativa a autoritatilor nationale care
are legatura cu domeniul sdu de competenta. Totodatd, BCE poate oferi consultantd si poate fi
consultatd de Consiliu, de Comisie si de autoritatile nationale competente cu privire la implementarea
legislatiei comunitare referitoare la supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si la stabilitatea
sistemului financiar®. in cele din urma, Tratatul prevede posibilitatea transferarii atributiilor specifice
de supraveghere asupra BCE, utilizand o procedura simplificatd fara a fi necesarda modificarca
3 Structurile de supraveghere din statele membre UE sunt foarte diferite in ceea ce priveste gradul de implicare a bancilor centrale si

distribuirea responsabilitatilor de supraveghere intre sectoarele financiare. De exemplu, desi in unele tari responsabilitatile de supraveghere

sunt distribuite pe sectoare, in cazul altor tari functia de supraveghere financiara a sectorului bancar, de asigurari si a pietelor de instrumente

financiare a fost atribuita unei autoritati unice. Publicatia BCE intitulata Recent developments in supervisory structures in EU and acceding

countries, disponibila pe website-ul BCE la adresa http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report_on_supervisory_structuresen.pdf ofera
o analiza recenta (2006) a mecanismelor implementate in statele membre UE.

4 Articolul 105 (5) din Tratatul privind Uniunea Europeana.
5 Articolul 25.1 din Statutul SEBC.
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Tratatului®. Aceasta prevedere, care nu a fost invocatd pana in prezent, ar reprezenta o optiune in
cazul in care mecanismele institutionale de cooperare nu reusesc sa asigure o interactiune eficienta
intre autoritati.

Pentru indeplinirea misiunii sale de mentinere a stabilitatii financiare, Eurosistemul este asistat de
Comitetul de Supraveghere Bancara (CSB), care a fost infiintat de Consiliul guvernatorilor in anul
1998. CSB este format din reprezentanti de nivel Tnalt ai BCE si BCN din Eurosistem, precum si
din reprezentanti ai autoritatilor nationale de supraveghere prudentiald in sistemul bancar in tarile
din Eurosistem in care mandatul BCN nu include si supravegherea bancara. Totodatd, CSB include
reprezentanti ai bancilor centrale si ai autoritatilor de supraveghere din statele membre UE care nu
au adoptat moneda unica. Diversitatea membrilor releva faptul cd responsabilitatile nationale in
domeniul stabilitatii §i supravegherii financiare sunt indeplinite conform cadrului de reglementare
armonizat si in functie de conditiile de pe piata unica europeana’.

CONTEXTUL PIETEI

Rolul si atributiile BCE si ale Eurosistemului in domeniul stabilitatii financiare au evoluat pe fondul
intensificarii generalizate a integrarii financiare transfrontaliere (Capitolul 6), precum si datorita
caracterului din ce in ce mai dinamic si complex al sistemului financiar.

Integrarea financiara amplificd posibilititile de distribuire si diversificare a riscului si sporeste
nivelul de lichiditate si adancimea pietelor financiare, contribuind astfel la rezistenta sistemului
financiar. Totusi, integrarea financiara accentueaza gradul de sensibilitate a sistemului financiar la
socuri transfrontaliere. Astfel, este necesara consolidarea in continuare a disemindrii informatiilor si
a cooperarii la nivel transfrontalier intre bancile centrale si autoritatile de supraveghere, mai ales in
ceea ce priveste numarul din ce in ce mai mare de grupuri bancare multinationale de mari dimensiuni
din UE.

Totodata, ritmul rapid al inovatiei financiare, asociat cu amplificarea integrarii financiare, a condus la
eliminarea barierelor intre intermediari, pietele si infrastructurile financiare, precum si intre diferitele
segmente ale pietei financiare. Evolutiile semnificative in acest sens includ participarea mai activa a
bancilor pe pietele de capital (securitizarea creditelor bancare, instrumentele de transfer al riscului de
creditsi produsele financiare structurate complexe), importanta crescuta a conglomeratelor financiare,
rolul din ce in ce mai important al bancilor comerciale in furnizarea serviciilor de infrastructura si
participarea intensa a entitdtilor nereglementate pe pietele si la infrastructurile financiare.

Prin urmare, existd o nevoie constanta de dezvoltare si actualizare a cadrului de monitorizare,
de analiza si de raspuns la riscurile potentiale asociate sistemului financiar, luand in considerare
diferitele interactiuni intre componentele acestuia si modificarile aferente. Aceasta atributie devine
din ce in ce mai solicitanta.

6 Articolul 105 (6) din Tratat §i Articolul 25.2 din Statutul SEBC.

7  Pentru mai multe informatii privind CSB, a se vedea Papademos, Lucas (2007), The Banking Supervision Committee of the ESCB and its
contribution to financial stability in the EU, in Kreditwesen, vol. 8, p.28-31.
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PRINCIPALELE REALIZARI ALE EUROSISTEMULUI

MONITORIZAREA §I EVALUAREA STABILITI\]’II FINANCIARE

BCE considera cd mentinerea stabilitatii financiare are o importantd dimensiune prospectiva: trebuie
identificate, in masura in care este posibil, potentialele surse de riscuri sau vulnerabilitati financiare,
precum alocarea ineficientd a resurselor financiare, erorile de evaluare a preturilor si gestionarea
defectuoasa a riscurilor financiare, inainte ca acestea sa conduca la dezechilibre nesustenabile si care
pot avea consecinte negative in cadrul sistemului financiar. Totodata, este util demersul de evaluare
a amplorii unor asemenea dezechilibre financiare, precum si a efectelor potentiale ale acestora
asupra stabilitatii generale a sistemului financiar. Acest demers permite concentrarea activitatilor
desfasurate de sectoarele privat si public asupra riscurilor care pot afecta stabilitatea financiara.

Prinurmare, Eurosistemul monitorizeaza si evalueaza periodic posibilele surse de risc si vulnerabilitati
ale sistemului financiar in vederea identificarii dezechilibrelor care pot aparea si a elementelor
necesare pentru stabilirea unor masuri de remediere, precum intensificarea supravegherii financiare
sau a supravegherii pietelor.

In acest context, Eurosistemul acorda o atentie deosebita rezilientei sectorului bancar, care are un
rol important 1n conduita si transmisia politicii monetare, in sistemul de plati si in directionarea
fondurilor de la cei care economisesc catre investitori. Totodatd, aceastd analiza este completata
de o evaluare mai cuprinzdtoare, care se concentreaza asupra altor componente ale sistemului
financiar, precum pietele, intermediarii financiari nebancari §i infrastructura, dat fiind rolul din ce
in ce mai important al acestor componente in cadrul sistemului si relatiile stranse dintre acestea si
institutiile de credit. In plus, Eurosistemul este preocupat de cooperarea stransi cu autorititile de
supraveghere in procesul de monitorizare a stabilitatii financiare, cu scopul de a asocia abordarile
macro si microprudentiale. in acest sens, CSB are un rol esential in asigurarea unui mediu comun
pentru informatiile privind functiile specifice bancilor centrale si supravegherea prudentiala.

Activitatile Eurosistemului de monitorizare si evaluare a stabilitdtii financiare se impart in trei
categorii.

Inprimul rand, in anul 2000 BCE a initiat elaborarea unui cadru complet pentru evaluarea potentialelor
riscuri si vulnerabilitati la nivelul sistemului financiar din zona euro. Aceasta evaluare urmareste sa
determine durabilitatea individuala si colectiva a institutiilor, pietelor si infrastructurii din zona euro,
sa identifice principalele surse ale riscurilor si vulnerabilitatilor care pot afecta in viitor stabilitatea
sistemului financiar si sd aprecieze capacitatea sistemului financiar de a se confrunta cu astfel
de riscuri, In cazul materializarii acestora. incepﬁnd cu luna decembrie 2004, rezultatele acestei
evaludri sistematice sunt prezentate in raportul intitulat Financial Stability Review (FSR), publicatie
semestriala care beneficiaza de contributia CSB. Asemenea publicatiilor similare publicate de alte
banci centrale, obiectivul principal al acestui raport este acela de a mediatiza corespunzator atat in
cadrul sectorului financiar, cat si in randul publicului larg evolutiile relevante pentru stabilitatea
sistemului financiar din zona euro. Totodata, prin analiza surselor de risc si vulnerabilitati care pot
afecta stabilitatea financiara, acest raport are si rolul de a preveni sau atenua tensiunile pe pietele
financiare.

in al doilea rand, incepand cu anul 1999, CSB a efectuat analize macroprudentiale periodice ale
sectorului bancar din UE, concluziile acestuia fiind publicate din anul 2003 intr-un raport anual in-
titulat EU banking sector stability. Totodata, CSB analizeaza cu regularitate evolutiile structurale ale
sectorului bancar din UE, care sunt relevante pentru bancile centrale si autoritatile de supraveghere.
Raportul anual intitulat EU banking structures, publicat pentru prima data in anul 2002, este rezul-
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tatul acestei activitati. Analizele structurale si macroprudentiale ale CSB au la baza datele statistice
agregate obtinute de la bancile centrale si autoritatile de supraveghere din UE, completate de date
calitative si, in masura in care este posibil, de date prospective furnizate de membrii CSB.

in al treilea rand, BCE si Eurosistemul, impreuna cu alte banci centrale din UE, sunt, de asemenea,
implicate si participa in mod activ la actiunile desfasurate de alte institutii i organisme care monito-
rizeaza stabilitatea financiara in Europa si la nivel international. La nivelul UE, o asemenea actiune
s-a concretizat Indeosebi 1n sustinerea activitatilor Comitetului Economic si Financiar (CEF), care
analizeaza aspectele stabilitatii financiare pe baza semestriald incepand cu anul 2003 (Financial
Stability Table — FST) si care are responsabilitatea de a pregati dezbaterile Consiliului ECOFIN re-
feritoare la aceste aspecte®. La nivel international, BCE si BCN din Eurosistem, alaturi de alte banci
centrale din UE, participa in mod activ la monitorizarea activitatii Fondului Monetar International, a
Forumului pentru stabilitate financiara, a Comitetului privind sistemul financiar mondial si a Bancii
Reglementelor Internationale.

in pofida acestor progrese semnificative, cadrul de monitorizare si evaluare a stabilitatii financiare
a Eurosistemului necesitd imbunatatiri suplimentare. Eurosistemul, alaturi de bancile centrale si
de autoritatile de supraveghere internationale trebuie sa elaboreze abordari cantitative imbunatatite
in vederea identificarii riscurilor asociate stabilitatii financiare §i evaluarii potentialului impact al
materializarii acestor riscuri. Aceastd sarcina este dificild deoarece cuantificarea obiectivului de
stabilitate financiara este dificila, iar crearea unui cadru analitic adecvat, care include indicatorii,
modelele si metodologiile corespunzatoare, reprezinta un proces extrem de complex. Totodata,
transformarea continua si rapida a sistemului financiar, alaturi de inovatia financiara reprezinta
provociri suplimentare pentru dezvoltarea unui cadru analitic corespunzitor. In special, complexitatea
unor instrumente financiare noi, redistribuirea riscurilor la nivel de sectoare si lipsa de transparenta
a tranzactiilor efectuate de numeroase institutii financiare nebancare au facut dificile modelarea
sistemului financiar, precum si monitorizarea si evaluarea riscurilor®. In pofida acestor provociri
semnificative, trebuie mentionate progresele considerabile inregistrate in ultimii ani.

Analizele cuprinse in publicatia semestriala Financial Stability Report au devenit din ce in ce mai
amanuntite, mai ales cele referitoare la pietele si institutiile financiare. Exemplele includ metodele
de cuantificare a gradului de expunere a grupurilor bancare mari si complexe fatd de riscul de credit
al sectorului corporatist, evolutia diferitilor indicatori ai altor riscuri cu care se confruntd bancile,
fondurile speculative si societétile de asigurare, precum si indicatorii activitatilor desfasurate pe
piata financiard, al caror obiectiv consta in identificarea posibilelor dezechilibre financiare. Un alt
element important al acestui demers este reprezentat de dezvoltarea metodelor de simulare a unei
crize la nivelul macro al sistemului financiar din zona euro. Obiectivul fundamental al acestor exer-
citii de simulare este acela de a evalua costurile economice ale potentialelor efecte ale evenimentelor
extreme sau ale socurilor de mare amploare asupra sistemului financiar. in cele din urma, un astfel
de cadru de simulare a crizelor ar contribui la cuantificarea si clasificarea riscurilor in functie de
importanta acestora §i ar permite monitorizarea §i evaluarea mai eficienta a stabilitatii financiare.
Totodata, din momentul efectuarii complete a exercitiilor de simulare, Eurosistemul ar putea sa
imbunatateascd consecventa interna si, prin urmare, dimensiunea anticipativa a procesului de moni-
torizare a stabilitatii financiare. In cursul ultimilor ani, BCE a colaborat indeaproape cu CSB in ve-
derea identificarii metodelor de consolidare a dimensiunii transfrontaliere a exercitiilor de simulare

8 Desi CEF cuprinde reprezentanti ai ministerelor de finante din statele membre UE, ai bancilor centrale nationale, ai BCE si ai Comisiei,
componenta acestuia in format FST include si presedintii CSB si ai comitetelor de supraveghere comunitare, acestea din urma fiind
constituite conform cadrului Lamfalussy (a se vedea sectiunea urmatoare privind reglementarea si supravegherea financiara).

9 A se vedea articolul special intitulat Measurement challenges in assessing financial stability in Financial Stability Review publicata de
BCE, decembrie 2005.
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a crizelor, aspect a carui relevanta a sporit pe masura ce progresele in domeniul integrarii financiare
in zona euro au devenit din ce in ce mai evidente, iar tranzactiile transfrontaliere ale institutiilor
financiare s-au intensificat!’.

De asemenea, este necesara dezvoltarea unei infrastructuri informationale adecvate pentru sustinerea
monitorizarii si evaludrii stabilitatii financiare si, mai ales, pentru intensificarea schimbului de
informatii intre CSB si Comitetul de statistica, inclusiv colectarea pe baza anuald a datelor bancare
consolidate pentru sistemul bancar din UE. Problemele privind disponibilitatea si calitatea datelor
au fost principalele obstacole in calea continuarii dezvoltarii cadrului cantitativ pentru evaluarea
stabilitatii financiare. Prin urmare, este foarte importantd extinderea setului de date de calitate
disponibile.

REGLEMENTAREA §I MONITORIZAREA FINANCIARA

In ipoteza ca demersurile sectorului privat nu pot impiedica manifestarea dezechilibrelor financiare,
obiectivul cadrului UE de reglementare si supraveghere este acela de a promova siguranta si
stabilitatea institutiilor financiare. Cerintele prudentiale privind capitalul propriu, cele mai bune
practici de gestionare a riscului si diseminarea informatiilor reprezinta principalele instrumente in
acest sens.

Eurosistemul participa in mod activ la aceste activitati, intrucat analiza structurald si macroprudentiala
a sistemului financiar si evaluarea microprudentiala a autoritatilor de supraveghere se completeaza
reciproc. Prin urmare, BCE si Eurosistemul asigurd consultanta si contribuie la dezvoltarea cadrului
comunitar de supraveghere si reglementare. De asemenea, BCE ofera consultanta cu privire la
modificarile legislative propuse in domeniul reglementarii si supravegherii financiare la nivel
national.

In ultimii ani, BCE si Eurosistemul au avut contributii semnificative la imbunititirea cadrului comu-
nitar de reglementare pentru serviciile financiare. O astfel de contributie se refera la Programul pri-
vind evaluarea stabilitatii sistemului financiar (FSAP) din anul 1999, prin intermediul céaruia a fost
modernizat si completat cadrul comunitar de reglementare pentru serviciile financiare (Capitolul 6).
BCE a contribuit la dezvoltarea FSAP prin intermediul avizelor oficiale cu privire la diferitele pro-
puneri legislative ale Comisiei si prin participarea sa la actiunile comitetelor tehnice. De asemenea,
Eurosistemul a contribuit la elaborarea strategiei de politicd comunitara privind serviciile financiare
in perioada 2005-2010, care a fost publicata in luna decembrie 2005 sub forma unei Carti Albe a
Comisieil!. Pe baza experientei acumulate, BCE si Eurosistemul isi aduc contributia si la aplicarea
prevederilor Cartii Albe'2.

De asemenea, Eurosistemul participa in mod activ la dezvoltarea cadrului institutional comunitar
pentru reglementare si supraveghere financiara. Eurosistemul este un sustinator fervent al ,,cadrului
Lamfalussy” privind reglementarea si supravegherea financiara, al carui obiectiv constd in
eficientizarea si flexibilizarea procesului decizional legislativ al UE, precum si in stabilirea unui
cadru de reglementare si supraveghere mai coerent pentru statele membre (Capitolul 6). Totodata,

10 A se vedea Fell, John (2007), Challenges for EU-wide macro stress-testing, prezentare sustinuta la conferinta BCE privind exercitiile de
simulare a crizelor financiare din perioada 12-13 iulie 2007, care este disponibild pe website-ul BCE la adresa http://www.ecb.europa.
eu/events/pdf/conferences/sfi/Fell.pdf

11 Conform contributiei Eurosistemului la dezbaterea publica privind Cartea Verde a Comisiei Europene referitoare la politica serviciilor
financiare — European Commission’s Green Paper on Financial Services Policy (2005-2010), 1 august 2005, care este disponibild pe
website-ul BCE la adresa http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecgreenpaperfinancialservicespolicy2005en.pdf

12 De exemplu, raspunsul Eurosistemului la dezbaterile Comisiei referitoare la demersurile posibile privind fondurile de investitii si creditul
ipotecar.
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BCE are un rol activ in functionarea cadrului Lamfalussy prin participarea sa in calitate de observator
la comitetele de nivel 2 din sectorul bancar si cel al valorilor mobiliare si in calitate de membru la
comitetul de nivel 3 din sectorul bancar. In cele din urma, Eurosistemul contribuie la monitorizarea
permanentd a functionarii cadrului Lamfalussy'®.

Prima analiza completa a cadrului Lamfalussy in sectoarele financiare a fost realizatd de Consiliul
ECOFIN in luna decembrie 2007. Numeroase comitete si foruri, precum si Eurosistemul, au contribuit
la realizarea acestei evaluari. Analiza a accentuat faptul ca acest cadru a favorizat inregistrarea de
progrese substantiale In ceea ce priveste eficienta si transparenta procesului legislativ la nivelul
UE, precum si crearea unui mediu mai coerent de reglementare si supraveghere. Totusi, rezultatele
procesului de supraveghere trebuie sa fie convergente la nivelul statelor membre. Prin urmare, este
considerata necesara stimularea functionarii cadrului Lamfalussy prin: (i) acordarea unui mandat
european autoritatilor nationale de supraveghere; (ii) reducerea optiunilor §i atributiilor discretionare
nationale in regulamentele comunitare si realizarea unui convergente mai stranse cu privire la
cerintele de raportare financiard; (iii) consolidarea rolului pe care comitetele Lamfalussy de nivel 3
il au in convergenta procesului de supraveghere si in relatiile de cooperare, precum si diversificarea
atributiilor colegiilor de supraveghetori in procesul de supraveghere a grupurilor transfrontaliere!“.
Consiliul ECOFIN urmeaza sa decidéd asupra masurilor practice de implementare a acestor prioritati
in sedinta sa programata pentru luna iunie 2008.

GESTIONAREA CRIZELOR FINANCIARE

in pofida imbunitatirilor substantiale observate in procesul de prevenire a crizelor financiare
transfrontaliere, nu poate fi exclusa manifestarea dezechilibrelor financiare cu posibile implicatii
asupra stabilitatii financiare la nivel transfrontalier. Principala cale de actiune consta in demersul
sectorului privat cu privire la solutionarea respectivelor dificultati financiare. in cazul in care masurile
adoptate la nivelul sectorului privat se dovedesc insuficiente pentru limitarea crizei, trebuie luate in
considerare si masurile complementare aplicate in sectorul public. Totusi, o eventuald interventie
a sectorului public are la baza conceptul de ,,ambiguitate constructiva” care vizeaza contracararea
riscului de hazard moral.

Distribuirea responsabilitatilor de gestionare a crizelor intre Eurosistem, bancile centrale nationale,
autoritatile de supraveghere si ministerele de finante depinde de natura crizei — de lichiditate sau de
solvabilitate.

In cursul unei crize generale de lichiditate, BCE poate contribui la restabilirea functionirii eficiente
a pietei monetare prin intermediul operatiunilor de furnizare de lichiditate (Capitolul 3), utilizand
procedurile operationale convenite la nivelul Eurosistemului. Totodata, institutiile de credit care
nu dispun de lichiditati, dar care sunt solvabile, pot apela — temporar §i in schimbul unor garantii
corespunzatoare — la facilitatea de urgenta (emergency liquidity assistance — ELA) oferitd de BCN.
Fiecare BCN competenta poate decide asupra asigurarii acestei facilitati de urgentd, cu conditia
respectarii prevederilor Tratatului care interzice finantarea monetara si doar in cazuri exceptionale.
BCN considera ca acest tip de asistenta se justifica mai ales in cazurile de prevenire sau limitare a
efectelor sistemice potentiale generate de contagiunea intre alte institutii financiare sau infrastructuri

13 Un element important al acestei contributii se refera la analiza Comisiei din anul 2005 a functionarii cadrului Lamfalussy privind
legislatia care reglementeaza piata valorilor mobiliare, a se vedea Review of the application of the Lamfalussy framework to EU securities
markets legislation. Contribution to the Commission’s Public Consultation, 17 februarie 2005, care este disponibila pe website-ul BCE
la adresa http://www.ecb.europa.cu/pub/pdf/other/lamfalussy-reviewen.pdf. Eurosistemul a contribuit, de asemenea, la raportul privind
supravegherea financiara elaborat de Comitetul de servicii financiare, finalizat in luna februarie 2006 si avizat de Consiliul ECOFIN in
luna mai 2006. Mai recent, Eurosistemul a contribuit la prima analiza completa a cadrului Lamfalussy in sectoarele financiare. A se vedea
Review of the Lamfalussy framework. Eurosystem contribution, 30 noiembrie 2007, disponibild pe website-ul BCE la adresa http://www.
ecb.europa.cu/pub/pdf/other/lamfalussy-review2007en.pdf.

14 Aceste prioritati sunt evidentiate si in contributia Eurosistemului la analiza Lamfalussy care a fost mentionata anterior. Pentru mai multe
informatii, a se vedea articolul Developments in the EU arrangements for financial stability din Buletinul lunar — aprilie 2008.
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ale pietei. Iin anul 1999, Eurosistemul a adoptat o serie de proceduri specifice pentru diseminarea
informatiilor In cazul In care facilitatea de urgentd este acordatd de citre o BCN din Eurosistem.
Scopul acestor proceduri este acela de a se asigura cd, in cazul unei BCN care realizeaza o astfel de
interventie, suportand costurile si riscurile aferente, efectele unei astfel de actiuni pot fi administrate
de o maniera conforma cu mentinerea unei conduite corespunzatoare a politicii monetare unice.

in cazul unei crize de solvabilitate, principala responsabilitate pentru gestionarea si solutionarea
crizelor le revine ministerelor de finante, care decid asupra acordarii/neacordarii de sprijin financiar
si autoritatilor de supraveghere, care pot lua masuri exceptionale de supraveghere in vederea
stabilizarii institutiei aflate in dificultate sau pot decide lichidarea acesteia.

Indiferent de natura unei crize financiare (de lichiditate sau de solvabilitate), Eurosistemul poate
sustine eforturile de gestionare a crizelor datoritd experientei i cunostintelor analitice rezultate
din monitorizarea stabilitatii financiare si din evaluarea potentialelor canale de propagare a
dezechilibrelor financiare in cadrul sistemului financiar §i a posibilelor implicatii asupra stabilitatii
acestuia. Totodata, 1n cazul 1n care o criza de lichiditate sau de solvabilitate are repercusiuni asupra
functionarii infrastructurii pietei, Eurosistemul poate lua masuri pentru a asigura continuarea
functionarii eficiente a acestor infrastructuri.

Data fiind necesitatea actiunii rapide si bine orientate in cazul unei crize financiare, interactiunea
flexibila si eficientd Intre autoritatile competente — banci centrale, autoritati de supraveghere si ministere
de finante — este cruciald. Aceasta este o responsabilitate importanta, luand in considerare numarul
mare de instante la nivel comunitar. Totodata, desi sunt necesare o definitie clara a responsabilitatilor
si o structura pentru facilitarea diseminarii informatiilor si a cooperarii, nu poate fi elaborat un model
general pentru gestionarea crizelor, intrucat fiecare criza financiara are caracteristici unice. Flexibilitatea
si discretia sunt, de asemenea, esentiale pentru evitarea riscului de hazard moral.

Cu toate acestea, in ultimul deceniu au fost Inregistrate numeroase demersuri in vederea consolidarii
acordurilor comunitare privind gestionarea crizelor. Eurosistemul a contribuit i1n mod activ in
trei domenii principale: (i) clarificarea cadrului legislativ privind gestionarea crizelor, si anume
Directiva de adecvare a capitalului (2006) si Directiva privind conglomeratele financiare (2002);
(i1) extinderea si imbunatatirea permanentd a acordurilor de cooperare voluntard intre autoritati
sub forma acordurilor de cooperare la nivelul UE si (iii) exercitii de simulare a crizelor la nivelul
UE si al Eurosistemului in vederea consolidarii legislatiei existente §i a acordurilor neoficiale §i a
imbunatatirii nivelului de pregétire pentru solutionarea crizelor'.

O etapa importantd pentru consolidarea in continuare a acordurilor privind gestionarea crizelor a
fost consemnatd in luna octombrie 2007, atunci cand Consiliul ECOFIN a elaborat un program
strategic pentru acordurile comunitare in domeniul stabilitatii financiare'®. Principalele elemente
ale acestui program sunt (i) adoptarea unui set de principii comune pentru gestionarea crizelor
transfrontaliere §i implementarea unui cadru analitic comun pentru evaluarea crizelor financiare,
elaborat de CSB si de Comitetul autoritatilor europene de supraveghere bancarad; initial, aceste masuri
au fost aprobate prin semnarea unui nou acord de cooperare de catre ministrii de finante din statele
membre UE, guvernatorii bancilor centrale si autoritatile de supraveghere in luna aprilie 2008; (ii)
consolidarea suplimentara a acestui cadru prin intermediul acordurilor specifice de cooperare cu
privire la institutiile transfrontaliere incheiate intre autoritatile respective; (iii) invitatia adresata
Comisiei de a evalua, in strnsa cooperare cu statele membre, posibilele clarificari suplimentare

15 Articolul intitulat The EU arrangements for financial crisis management din Buletinul lunar — februarie 2007 analizeaza aceste trei directii
de activitate.

16 Acest calendar a avut la baza recomandarile grupului de lucru ad-hoc al CEF referitoare la acordurile comunitare privind stabilitatea
financiara. Grupul de lucru cuprinde reprezentanti de nivel inalt ai ministerelor de finante, ai bancilor centrale, ai autoritatilor de supravegere,
ai BCE si ai Comisiei Europene si a fost infiintat in luna septembrie 2006 pentru a analiza modalitatile de clarificare si consolidare a
acordurilor existente in vederea solutionarii crizelor financiare transfrontaliere in UE, pe baza experientei eferente exercitiului de simulare
a unei crize la nivelul UE efectuat in luna aprilie 2006. Pentru mai multe detalii privind calendarul Consiliului ECOFIN si masurile
adoptate de acesta, a se vedea articolul Developments in the EU arrangements for financial stability din Buletinul lunar — aprilie 2008.
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Tabel | Principalele contributii ale Eurosistemului in domeniul stabilitdtii financiare

Domeniu ‘ Nivel ‘ Principalele activitati ale Eurosistemului

Monitorizarea si evaluarea stabilitatii financiare

Evaluarea sistemului financiar din zona euro Zona euro Raportul semestrial al BCE intitulat Financial Stability Review
Analiza macroprudentiala a sectorului bancar din UE UE Raportul anual al BCE intitulat EU banking sector stability
Analiza structurala a sectorului bancar din UE UE Raportul anual al BCE intitulat EU banking structures
Monitorizarea stabilitatii financiare in UE UE Contributia la dezbaterile CEF-FST si ale Consiliului ECOFIN
Testarea rezistentei la nivel macro UE/euro area  Contributia la dezvoltarea testelor de rezistenta la nivel macro

pe ansamblul sectorului

Reglementarea si supravegherea financiara

Strategia generala a UE privind serviciile financiare UE Contributia la dezbaterile cu privire la politicile publice (de exemplu,
strategia UE pentru politica de servicii financiare in perioada 2005-2010)

Initiative legislative specifice UE Avizul oficial si contributia tehnica a BCE (prin intermediul comitetelor
Lamfalussy de nivel 2 in sectorul bancar si in cel al valorilor mobiliare)

Implementarea consecventa a regulamentelor UE UE Contributia la dezvoltarea normelor si practicilor comune de supraveghere
in sectorul bancar (prin intermediul comitetului Lamfalussy de nivel 3,
SEBC)

Consolidarea cadrului de supraveghere al UE UE Contributia la dezbaterile cu privire la politicile publice (de exemplu,

analiza cadrului Lamfalussy efectuata in anul 2007)

Gestionarea crizelor financiare
Consolidarea cadrului legislativ al UE UE Avizul oficial i contributia tehnica a BCE (prin intermediul
comitetelor Lamfalussy de nivel 2)

Facilitatea de urgenta (ELA — Zona euro Evaluarea de catre Eurosistem a compatibilitatii operatiunilor ELA,
Emergency liquidity assistance) in momentul in care acestea sunt efectuate de catre BCN,

cu politica monetara
Evaluarea sistemic a unei crize financiare UE Cadrul analitic comun CSB-SEBC
Cooperarea intre bancile centrale, ministerele UE Contributia la elaborarea Acordurilor de cooperare din anii 2003,
de finante si autoritatile de supraveghere din UE 2005 si 2008

Participarea activa la dezvoltarea strategiei generale de consolidare
a acordurilor privind stabilitatea financiara in UE (de exemplu,
calendarul Consiliului ECOFIN pentru anul 2007)
Participarea la elaborarea i efectuarea exercitiilor de simulare
a crizelor in UE
Gradul de pregatire a Eurosistemului in cazul Zona euro Exercitiile de simulare a crizelor efectuate de Eurosistem
manifestarii crizelor financiare

ale acordurilor privind gestionarea crizelor incheiate intre tarile gazda si tarile de origine, conform
Directivei de adecvare a capitalului, si formularea de propuneri relevante pana la finele anului 2008
si (iv) cererea adresata Comisiei de a evalua potentialele imbunatatiri in domeniul reglementarii in
ceea ce priveste transferul activelor in cadrul grupurilor bancare, Directiva UE privind lichidarea
institutiilor de credit si rolul schemelor de garantare a depozitelor si al sustinerii sectorului public in
cazul manifestarii unor crize.

EXPERIENTA §I PERSPECTIVE

in cursul ultimului deceniu, a fost adoptatd o serie de masuri pentru consolidarea acordurilor de
stabilitate financiard in zona euro si in UE. Eurosistemul a avut o contributie importanta in acest
sens. In primul rand, Eurosistemul a intreprins o serie de demersuri la nivelul zonei euro in vederea
stimularii §i mentinerii stabilitatii sistemului financiar, vizand cu precadere monitorizarea si evaluarea
stabilitatii financiare, precum si operatiunile de piatd destinate remedierii socurilor financiare §i
limitdrii tensiunilor pe piata monetara din zona euro. in al doilea rand, Eurosistemul sustine politica
autoritatilor nationale §i comunitare cu privire la monitorizarea si evaluarea stabilitatii financiare,
la reglementarea si supravegherea financiara si la gestionarea crizelor. In pofida acestor realizari
importante, cadrul UE privind stabilitatea financiarad se afla in continua dezvoltare si necesita
imbunatatiri suplimentare pentru a fi in concordanta cu progresul inregistrat de integrarea si inovatia
financiara.
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In primul rind, referitor la monitorizarea si evaluarea stabilitatii financiare, sunt importante
intelegerea corespunzatoare a sistemului financiar, care este complex si supus unor modificari
rapide, precum si participarea activa la imbunatatirea abordarilor cantitative. De asemenea, trebuie
adoptate masuri care sa permitd realizarea unei analize mai cuprinzatoare a interdependentei intre
sectoarele economice si financiare, precum si a progreselor consemnate de tehnicile de simulare a
crizelor la nivel macro.

in al doilea rand, Eurosistemul va continua si aiba un rol extrem de activ in asigurarea de consultanti
de calitate cu privire la dezvoltarea acordurilor comunitare de reglementare si supraveghere
financiara. Una dintre principalele misiuni ale Eurosistemului constd in asigurarea functionarii
eficiente a cadrului Lamfalussy, atat in ceea ce priveste exploatarea potentialului cadrului comunitar
imbunatatit de reglementare, implementat prin intermediul FSAP, cat si asigurarea concordantei intre
acordurile comunitare de supraveghere si activitatile grupurilor financiare implicate in numeroase
tranzactii transfrontaliere, care devin din ce In ce mai importante pe piata unica, §i respectarea
cerintelor aferente unui cadru de supraveghere modern si omogen.

in al treilea rand, trebuie mentinut ritmul de imbunititire a acordurilor comunitare privind
gestionarea crizelor. Acordul de cooperare semnat in anul 2008 de ministrii de finante din UE, de
bancile centrale gi de autoritatile de supraveghere a reprezentat o realizare majora in acest sens.
Va fi necesara Intreprinderea unor demersuri pentru aplicarea si testarea acestui acord astfel incat
acesta si devina operational in cel mai scurt timp posibil. in acest sens, Eurosistemul va continua
sa testeze si sa Imbunatateasca, acolo unde este necesar, propriile procedee de gestionare a crizelor
financiare.

In cele din urma, Eurosistemul trebuie si contribuie la stimularea permanenti a cooperarii intre
bancile centrale si autoritatile comunitare de supraveghere, mai ales in ceea ce priveste principalele
grupuri financiare care efectueaza tranzactii transfrontaliere. Schimbul rapid de informatii privind
evolutiile importante si profilul de risc al acestor grupuri trebuie sa aiba continuitate, fiind necesar
pentru gestionarea situatiilor de criza.

7.3 MONITORIZAREA INFRASTRUCTURILOR PIETEI

Infrastructura pietelor financiare faciliteazd circulatia fondurilor, a valorilor mobiliare si a
altor instrumente financiare intre agentii economici, constituind astfel o componenta esentiald a
sistemului financiar. Infrastructura pietei cuprinde sistemele de tranzactionare, compensare $i
decontare a operatiunilor cu titluri de valoare si sistemele de plati, precum si acordurile, institutiile,
regulile si procedurile care le reglementeaza, alaturi de instrumentele de platd pe care acestea le
proceseazd. Datorita rolului important si configuratiei de retea a acestora, infrastructura privind
platile si operatiunile cu titluri de valoare este adeseori descrisd ca fiind ,,sistemul vascular” al
sistemului financiar. Principalii operatori afectati de infrastructura pietei sunt administratorii de
sistem, participantii (institutiile financiare), furnizorii de servicii, bancile centrale, autoritatile
de reglementare si toti agentii economici, in calitate de utilizatori finali ai serviciilor de plata si
decontare.

Pe fondul complexitatii sporite a infrastructurilor pietei financiare si al volumului si valorilor in cres-
tere ale tranzactiilor financiare desfasurate in cadrul acestora, bancile centrale au recunoscut cu mult
timp in urma importanta functionarii eficiente a acestor infrastructuri pentru mentinerea stabilitatii
financiare. Este evident ca detinatorii si administratorii sistemului au principala responsabilitate de
a asigura functionarea eficienta a infrastructurilor pietei si de a furniza servicii de plati si decontare
sigure si eficiente. Totusi, ludnd in considerare rolul sdu in politica monetara si in stabilitatea finan-
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ciara, In asigurarea conturilor de decontare pentru participantii la sistemul de plati si interesul mani-
festat de acesta in mentinerea increderii publicului 1n instrumentele de plata utilizate, Eurosistemul,
asemenea bancilor centrale in general, a transformat monitorizarea infrastructurii pietei intr-una din
functiile sale de baza. Obiectivul final al politicii de supraveghere este acela de a promova buna
functionare a infrastructurii pietei pentru a preveni propagarea dezechilibrelor acestor infrastructuri
asupra sistemului financiar si asupra economiei, in general. Principalele activitati de supraveghere
includ elaborarea principiilor de supraveghere, monitorizarea continud a infrastructurilor pietei si
evaluarea periodica a gradului de conformitate a acestor standarde cu normele in vigoare pe baza
unei metodologii definite.

ROLUL BCE §I AL EUROSISTEMULUI

Tratatul privind Uniunea Europeand, alaturi de Statutul SEBC si de cel al BCE definesc
supravegherea ca una dintre atributiile de baza ale Eurosistemului. Conform Articolului 105 (2)
din Tratat si Articolului 3 din Statut ,,principalele atributii ale SEBC constau in [....] promovarea
bunei functionari a sistemelor de plati”. Totodata, conform Articolului 22 din Statut ,,BCE si bancile

sisteme de plati si compensare eficiente si solide n cadrul Comunitatii i in cazul altor tari”.

Functia de supraveghere a Eurosistemului se refera la sistemele de plati si decontare in euro — atat
sistemele de plati de mare valoare, cat si cele de mica valoare. In vederea asigurarii unor conditii de
tratament egal pentru participanti, aceleasi standarde minime sunt aplicate atat sistemelor administrate
de Eurosistem (de exemplu, TARGET?2), cét si sistemelor de plati administrate de entitati private.

Data fiind importanta acestora pentru stabilitatea financiara, functia de monitorizare se referea intr-o
prima faza la sistemele de plati de mare valoare, in euro. Cu toate acestea, autoritatile de suprave-
ghere si-au extins progresiv domeniul de activitate asupra sistemelor de plati de mica valoare, a
instrumentelor de plata si a furnizorilor de servicii.

SISTEMELE §I INSTRUMENTELE DE PLATI §I FURNIZORII DE SERVICII DE INFRASTRUCTURA

Conform cadrului comun de supraveghere, BCN au responsabilitatea de a aplica politica de
supraveghere a BCE in cazul sistemelor de platd incadrate In mod legal in jurisdictia acestora.
Totodata, Consiliul guvernatorilor poate atribui BCE responsabilitatea de supraveghere a sistemelor
care prezinta caracteristici speciale.

in acest context, BCE are responsabilitatea de a supraveghea mecanismul de plati al BCE (EPM),
componentd a TARGET administrata de BCE". Structura integrata a TARGET2, platforma noua
care urmeaza sa inlocuiasca progresiv TARGET 1in perioada 2007-2008, a facut necesara modifi-
carea structurii cadrului de supraveghere. Consiliul guvernatorilor este principala autoritate de su-
praveghere a sistemului, fiind asistat in activitatea sa de Comitetul sistemelor de plati si decontare.
Toate activitatile de monitorizare a TARGET2 sunt efectuate si coordonate prin intermediul functiei
de supraveghere a BCE, cu participarea activa a bancilor centrale nationale din zona euro.

In plus, BCE efectueaza operatiuni de supraveghere pentru trei sisteme administrate de EBA Clearing
Company (EBA CLEARING) infiintatd de Asociatia bancara din zona euro: EUROI1 pentru platile
de mare valoare, STEP1 pentru platile individuale de mica valoare si STEP2, o noua platforma care
asigura servicii de procesare pentru platile de mica valoare la nivel transfrontalier.

17 Conform principiilor convenite la nivelul Eurosistemului, BCE a infiintat structuri organizationale distincte pentru functia operationala si
pentru cea de supraveghere, cu scopul de a evita orice conflict de interese.
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Exista sisteme de plati care proceseaza tranzactii in euro efectuate in afara zonei euro (asa-numitele
sisteme offshore). Dintre acestea, cel mai important este sistemul CLS (Continuous linked settle-
ment), in cadrul caruia BCE supravegheaza operatiunile de decontare in euro, cooperand indea-
proape cu Federal Reserve System, principala autoritate de supraveghere, conform principiilor de
supraveghere cooperativa'®.

Conform cadrului comun de supraveghere a Eurosistemului, supravegherea sistemelor de plati de
mica valoare se realizeaza in special la nivelul BCN. Totusi, in vederea unei abordari armonizate,
Eurosistemul si-a definit conduita de politica cu privire la supravegherea sistemelor de plati de mica
valoare si a realizat o evaluare a metodelor de supraveghere a acestor sisteme in anul 2005.

Referitor la supravegherea instrumentelor de plata, Eurosistemul a instituit in anul 2007 un cadru de
supraveghere pentru sistemele de plati prin card, in cadrul carora sunt procesate plati in euro. Acest
cadru a facut obiectul unei dezbateri publice, fiind publicat ulterior in luna ianuarie 2008.

Functionarea infrastructurii pietei financiare este asiguratd de numerosi furnizori de servicii. Dintre
acestia, SWIFT, furnizorul de servicii de mesagerie financiara securizate pentru industria de profil
la nivel mondial, este de departe cel mai important actor al pietei si, cu toate ca nu este un sistem de
plati, acesta necesitd o atentie speciala din partea autoritatilor de supraveghere. Potrivit acordului
semnat de bancile centrale din térile care fac parte din grupul G10, SWIFT a fost subiectul unei
supravegheri cooperative inca de la finele anului 1997, Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique actionand in calitate de autoritate principala de supraveghere. in contextul participarii
sale la supravegherea cooperativa a SWIFT, BCE a contribuit la elaborarea unor anticipatii de
nivel inalt pentru monitorizarea SWIFT. Aceasta initiativa a fost finalizata in luna iunie 2007, fiind
integrata cadrului de supraveghere bazat pe riscuri aplicat in cazul sistemului SWIFT.

SISTEMELE DE COMPENSARE §I DECONTARE A OPERATIUNILOR CU TITLURI DE VALOARE

Sistemele de decontare a operatiunilor cu titluri de valoare (securities settlement systems — SSS) si
contrapartidele centrale pentru compensarea instrumentelor financiare sunt strans legate de sistemele
de plati', intrucét functionarea sigura a acestora este esentiald pentru stabilitatea financiara. Totodata,
sistemele de decontare a operatiunilor cu titluri de valoare sunt legate de politica monetara datorita
rolului pe care il au in operatiunile de decontare a activelor financiare care constituie garantii
eligibile pentru operatiunile de creditare ale Eurosistemului. In acest sens, cu toate ci Eurosistemul
nu a implementat niciun cadru comun de supraveghere pentru sistemele de decontare a operatiunilor
cu titluri de valoare, bancile centrale manifesta un interes crescut pentru buna functionare a acestor
sisteme in zona euro.

In anul 1998, Eurosistemul a adoptat o serie de norme pentru evaluarea eligibilitatii sistemelor
de decontare a operatiunilor cu titluri de valoare in furnizarea de servicii de decontare a active-
lor financiare care constituie garantii eligibile pentru operatiunile de creditare ale Eurosistemului
din perspectiva utilizatorului (asa-numitele ,,standarde ale utilizatorului”). Sistemele de decontare
a operatiunilor cu titluri de valoare, inclusiv legaturile dintre acestea, sunt evaluate periodic din
perspectiva ,,standardelor utilizatorilor”, cu scopul de a asigura un nivel similar de siguranta pentru
operatiunile de creditare la nivelul zonei euro. Eligibilitatea utilizarii acestor sisteme si a legaturilor
pentru constituirea de garantii pentru operatiunile de creditare ale Eurosistemului este conditionata
de evaluarea acestora in conformitate cu ,,standardele utilizatorilor”.

18 Acestea sunt definite in Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the Central Banks of the Group of Ten Countries din
anul 1990 (asa-numitul Raport Lamfalussy) si actualizate in raportul Comitetului pentru sisteme de decontare si plati intitulat Central Bank
Oversight of Payment and Settlement Systems (mai 2005).

19 Decontarea operatiunilor cu titluri de valoare implica decontarea contravalorii si decontarea titlurilor de valoare. Decontarea contravalorii
operatiunilor cu titluri de valoare se efectueaza in majoritatea sistemelor de decontare pe baza bruta in timp real utilizate de bancile
centrale, alaturi de decontarea titlurilor de valoare in depozitarul central, pe baza metodei livrare contra plata.
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RELATIILE DE COOPERARE CU ALTE AUTORITATI

in vederea indeplinirii obiectivelor de supraveghere, Eurosistemul a stabilit si a mentinut relatii de
cooperare cu alte autoritati care sunt responsabile de aspectele referitoare la infrastructura pietei.

In acest sens, cadrul de cooperare intre bancile centrale comunitare, in calitate de autoritati de supraveghere
aacestor sisteme, si supraveghetorii bancari este definit in acordurile de cooperare cu privire la colaborarea
si schimbul de informatii in urmatoarele cazuri: (i) implementarea unui sistem de plati si cerintele
pentru accesarea respectivului sistem; (ii) activitatile desfasurate si (iii) situatiile de criza.

Totodata, cadrul de cooperare privind sistemele de compensare si decontare a operatiunilor cu titluri
de valoare intre SEBC si Comitetul Autoritatilor Europene de Reglementare (CESR) a fost creat in
anul 2001. Un grup de lucru SEBC-CESR si-a inceput activitatea cu privire la adaptarea mediului
comunitar la asa-numitele recomandari CPSS-IOSCO pentru sistemele de decontare a operatiuni-
lor cu titluri de valoare si pentru contrapartidele centrale?. Cu toate ca SEBC-CESR a inregistrat
progrese considerabile in acest domeniu, existd incd o serie de aspecte care trebuie solutionate in
vederea finalizarii pregatirilor pentru standardele de supraveghere prevazute pentru sistemele de
decontare a operatiunilor cu titluri de valoare si pentru contrapartidele centrale in UE.

CONDUITA DE POLITICA §I PRINCIPALELE ACTIVITATI DE SUPRAVEGHERE

Politica si obiectivele de supraveghere ale Eurosistemului au fost prezentate in numeroase publicatii,
standarde de nivel Tnalt si declaratii de principiu referitoare la diferite subiecte aprobate de Consiliul
guvernatorilor. Functia de supraveghere se referd la evaludrile periodice privind conformitatea
infrastructurii pietei cu standardele aplicabile. Etapele de evolutie a strategiilor, precum si activitatile
principale desfasurate in acest domeniu in ultimul deceniu, sunt prezentate in ordine cronologica in
Tabelul 2.

20 CPSS este Comitetul pentru Sisteme de plati si decontare al bancilor centrale ale statelor membre ale grupului G10. IOSCO reprezinta
Organizatia internationald a comisiilor valorilor mobiliare. Rapoartele privind Recomandarile pentru sistemele de decontare a operatiunilor
cu titluri de valoare §i pentru contrapartidele centrale sunt disponibile pe website-ul BRI.

Tabel 2 Functia de supraveghere BCE/Eurosistem: principalele realizari

Principalele masuri

in luna august 1998, BCE a publicat un raport privind moneda electronici (Report on electronic money), care are la baza analiza realizati
sub egida IME. Raportul mentionat prezinta motivele pentru care activitatea de emitere de moneda electronicd trebuie reglementata
si precizeaza cerintele minime pe care emitentii de moneda electronica trebuie sa le respecte, precum si obiectivele care trebuie urmate.

in luna noiembrie 1998, Eurosistemul si-a expus principiile de politic cu privire la dezvoltarea sistemelor de plti si a sistemelor
de compensare si decontare a operatiunilor cu titluri de valoare pentru tranzactiile in euro efectuate in afara zonei euro.

in declaratia sa din luna iunie 2000, Consiliul guvernatorilor a clarificat rolul Eurosistemului in domeniul supravegherii sistemelor de plati,
explicand totodata obiectivele si principiile sale "

in luna februarie 2001, Consiliul guvernatorilor a adoptat Principiile fundamentale pentru sistemele de plati cu importanta sistemici (Principiile

fundamentale), care reprezinta setul de standarde minime utilizate de Eurosistem in activitatile sale regulate de supraveghere a sistemelor de plati.

Aceste principii oferd indrumari pentru conceperea si utilizarea diferitelor sisteme de plati prin definirea cerintelor generale care se aplica acestor

infrastructuri, inclusiv o baza juridica solida, gestionarea corespunzatoare a riscurilor financiare, securitatea si fiabilitatea operationala, eficienta

si procedurile de guvernanta responsabile si transparente. Principiile fundamentale se aplica tuturor tipurilor de sisteme de plati cu importanta

sistemica .

in luna septembrie 2001, BCE a publicat documentul intitulat The Eurosystem'’s policy line with regard to consolidation in central counterparty

clearing, care prezintd pozitia acesteia cu privire la posibilele implicatii ale procesului de consolidare in cazul unei operatiuni de compensare

cu 0 contraparte centrala.

1) Role of the Eurosystem in the field of payment systems oversight, publicat pe website-ul BCE.

2) Raportul Comitetului pentru Sisteme de Plati si de Decontare (CPSS) intitulat Core Principles for Systemically Important Payment Systems,
publicat pe website-ul BRI.

3) Se considerd cd un sistem de plati are o importantd sistemica atunci cnd perturbatiile care il afecteaza pot declansa sau transmite alte perturbatii
pe ansamblul sistemului financiar. In cazul Eurosistemului, toate sistemele de plati pentru valori mari in euro au o importantd sistemica.
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Publicat in luna mai 2003, raportul privind obiectivele de securitate pentru sistemele de moneda electronicd (EMSSO — Electronic money
system security objectives) prezinta asteptdrile Eurosistemului referitoare la securitatea tehnica a sistemelor de moneda electronicd. Acest
raport cuprinde o descriere generald a sistemelor de moneda electronicd, o analizd completd a riscurilor/amenintarilor si o listd a obiectivelor
de securitate pe care aceste sisteme trebuie sé le indeplineasca pentru acoperirea riscurilor/solutionarea amenintarilor.

Cadrul de supraveghere pentru sistemele de plati de valoare mica in euro a fost adoptat in luna iunie 2003. Scopul acestui cadru este acela
de a preveni transformarea acestor sisteme de plati in vectori ai riscurilor sistemice sau ai turbulentelor economice in zona euro. Acest cadru
cuprinde criteriile de clasificare a sistemelor de plati de valoare mica in functie de importanta sistemica a acestora.

Raportul cu privire la asteptarile Eurosistemului in domeniul continuitatii operationale a sistemelor cu important sistemica (Business continuity
oversight expectations for systemically important payment systems) a fost publicat in luna mai 2006. Ca raspuns la noile tipuri de amenintari
care au aparut in ultimii ani, obiectivul fundamental al raportului a fost acela de a crea un cadru de supraveghere armonizat pentru continuitatea
operationala in zona euro. Raportul oferd indrumari operatorilor sistemelor de plati cu importanta sistemica care le permite acestora sa obtina
niveluri satisfacatoare §i omogene de rezistentd, vizand indeosebi strategia de continuitate operationald, planificarea, simularea si gestionarea crizelor.

In luna iulie 2007, BCE a publicat principiile Eurosistemului pentru localizarea si utilizarea sistemelor de decontare a operatiunilor de plati
in euro (Eurosystem policy principles on the location and operation of infrastructures settling euro-denominated payment transactions).
Aceste principii se aplica tuturor sistemelor de plati existente sau potentiale din afara zonei euro care deconteaza operatiunile in euro, precizand
totodata pozitia Eurosistemului in acest domeniu (scopul acestuia fiind acela de a mentine controlul asupra monedei proprii).

in luna ianuarie 2008, Consiliul guvernatorilor a aprobat raportul intitulat Oversight framework for card payment schemes — Standards (Cadrul
de supraveghere pentru sistemele de plati prin card — Principii), care defineste principiile comune de supraveghere ale Eurosistemului pentru
sistemele de plati prin card in zona euro. Obiectivul acestor principii este acela de a asigura securitatea si eficienta acestor sisteme.

Evaluarea principalelor sisteme de plati

in anul 2001, la solicitarea BCE, IFM a elaborat un raport cu privire la respectarea normelor si codurilor (Reports on the Observance of Standards
and Codes) pentru zona euro, in contextul Programului de evaluare a sectorului financiar. Referitor la sistemele de plati, evaluarea s-a concentrat
asupra sistemelor TARGET si EURO1 *.

inainte de punerea in functiune a sistemului CLS in anul 2002, BCE alituri de alte banci centrale emitente a unei devize eligibile pentru decontare
in cadrul CLS au realizat o evaluare comuna a riscurilor asociate sistemului. Pentru ca rezultatele acestei evaludri sa fie pozitive, BCE a aprobat
includerea euro intre devizele acceptate de CLS.

in cursul anului 2003, 19 sisteme de plati pentru valori mari in euro, inclusiv toate componentele TARGET, au fost evaluate in functie de
Principiile fundamentale. Rezultatele acestei evaluari sunt disponibile pe website-ul BCE incepand din anul 2004°.

La inceputul anului 2005, autoritatile de supraveghere a TARGET au efectuat o evaluare a supravegherii SORBNET-EURO, sistemul de decontare
pe baza brutd in timp real in euro utilizat de Narodowy Bank Polski, in vederea conectarii sale la TARGET prin intermediul sistemului utilizat
de Banca d’Italia (BIREL).

in luna august 2005, rezultatele unei evaludri detaliate a modului de supraveghere a unui numir de 15 sisteme de plati de valoare mic in functie
de Principiile fundamentale au fost prezentate pe website-ul BCE.

in anul 2006, a fost realizati o evaluare detaliati a modului de supraveghere cu privire la impactul conectarii sistemului de decontare bruta
in timp real n euro utilizat de Eesti Pank la TARGET prin intermediul sistemului BIREL.

inainte de implementarea sa in luna noiembrie 2007, TARGET2 a ficut obiectul unei evaluiri complete a modului de supraveghere in functie
de Principiile fundamentale. Versiunea finala a raportului detaliat de evaluare a TARGET2 urmeaza sa fie publicata in anul 2009.

Alte activitati principale

in cooperare cu BCN, diferitele sisteme de pliti si de decontare a operatiunilor cu titluri de valoare utilizate de statele membre UE au facut
in mod regulat obiectul unor descrieri detaliate, prezentate in raportul BCE intitulat Payment systems in the European Union (cunoscut i sub
numele de ,,Cartea albastra”), precum si in Anexa la Cartea albastra care contine date statistice amanuntite despre aceste sisteme. Cea mai

recentd editie a Cartii albastre a fost publicatd in anul 2007.

Functia de supraveghere a fost utilizatd pentru monitorizarea atent a activitatilor desfasurate de bancile corespondente. Se realizeaza o serie
de sondaje periodice (cele mai recente datand din anul 2005) pe un esantion de banci in vederea studierii caracteristicilor sistemelor de plati
din perspectiva riscului sistemic. Data fiind natura confidentiald a datelor furnizate de bénci, rezultatele sondajelor pot fi accesate doar de
participanti.

in anul 2007, metodologia anterioara de evaluare a fost actualizatd, in timp ce o metodologie comuni a fost dezvoltatd pentru supravegherea
sistemelor de plati in euro cu importantd sistemica si a sistemelor cu o importanta ridicata. In urma unei dezbateri publice care a avut loc in
semestrul IT al anului, versiunea finald a noii metodologii a fost publicatd pe website-ul BCE (noiembrie 2007).

4) Publicat pe website-ul FMI in luna octombrie 2001
5) A se vedea raportul intitulat Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles.
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EXPERIENTA §I PERSPECTIVE

Functia de supraveghere a bancilor centrale este exercitatd intr-un mediu dinamic. Modificarile sur-
venite pe pietele financiare la nivel european si international afecteaza cadrul juridic si infrastruc-
tura pietelor, precum si relatiile dintre aceste elemente. Béancile centrale trebuie sd ia in considerare
aceste evolutii in elaborarea strategiilor i desfasurarea activitatilor de supraveghere. Experienta
ultimului deceniu a aratat faptul ca functia de supraveghere a BCE, in stransa cooperare cu bancile
centrale nationale din Eurosistem si SEBC, dar si la nivel international, a solutionat aceste pro-
vocari. Strategiile si standardele de supraveghere au contribuit la crearea unor sisteme de plati si
decontare sigure si eficiente. Interactiunea stransa intre autoritatile de supraveghere, administratorii
si participantii la aceste sisteme a avut o contributie importanta la acceptarea pe piata a strategiilor
si standardelor de supraveghere si la implementarea eficientd a acestora de catre entitdtile supuse
procesului de supraveghere.

In contextul evolutiilor viitoare si alaturi de continuarea procesului de supraveghere a infrastruc-
turii pietei din zona euro, supraveghetorii BCE si ai Eurosistemului se concentreaza asupra (i)
sporirii in continuare a transparentei obiectivelor si activitatilor de supraveghere prin actualizarea
declaratiei publice de principiu a Eurosistemului din luna iunie 2000 si prin publicarea unui ra-
port periodic de supraveghere, (ii) contributiei suplimentare la activitatea grupului de lucru SE-
BC-CESR, (iii) participarii la dezbaterile membrilor CLS si SWIFT responsabili cu supravegherea
cooperativa, (iv) cooperdrii cu alte banci centrale din UE in domeniul continuitatii operationale si
(v) dezvoltarii unui cadru de supraveghere bazat pe riscuri. Luand 1n considerare integrarea crescuta
a pietelor financiare si a infrastructurii pietei, mai ales in zona euro, dar si la nivel global, BCE va
continua sa acorde o atentie deosebitd cooperarii stranse intre autoritatile de supraveghere din Euro-
sistem si din SEBC, precum si intre autoritatile de supraveghere si alte autoritati publice relevante,
precum supraveghetorii bancari si autoritatile de reglementare a pietelor de valori mobiliare.
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PRINCIPALELE CARACTERISTICI
ALE ZONEI EURO®

Populatia (milioane) . 495 302
PIB (PPC, trilicane €) g X 12,0
PIB per capita (PPC, mii €) 278 25,4 39,6
Cota din PIB la nivel mondial (PPC, %) . 6, 22.7 21,3

Exporturi (bunuri si servicii, % din PIB)** 12,6 14,2 11,8

Formarea bruti de capital fix (% din PIB) 21,7 21,2 18,7

Economisire bruti (% din PIB) 22,5 20,8 13,4

¥ 2007 ** Datele pentru zona euro exclud Cipru §i Malta
Surse: pentru zona euro §i UE: BCE, Eurostat, date nationale, FMI i calcule BCE; pentru Statele Unite §i Japonia: surse nationale, FMI.
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8 STATISTICA

Statisticile de calitate constituie un element esential pentru analiza politicii monetare, precum si
pentru studiile si procesul de luare a deciziilor ale BCE. Multe dintre functiile BCE mentionate in
capitolele anterioare nu ar fi putut fi indeplinite corespunzdtor in absenta unor informatii statistice
furnizate in timp util, sigure si coerente. In plus, statistica BCE este utild analistilor pietei financiare,
mediului universitar si publicului. Datele statistice furnizate de BCE contribuie la intelegerea
deciziilor luate de Consiliul guvernatorilor si pot facilita deciziile corecte ale publicului in domeniul
investitiilor si al creditelor.

In vederea indeplinirii obiectivului siu principal, respectiv asigurarea stabilittii preturilor in zona
euro, BCE trebuie sa dispuna de o multitudine de date statistice financiare si economice. O imagine
exactd a situatiei economice actuale §i a structurii economiei zonei euro constituie premisa nece-
sara analizei si orientarii de politica monetara adecvate. La inceput, existau putine date statistice
pentru intreaga zond euro. In ultimii zece ani, s-au depus eforturi insemnate pentru elaborarea unor
noi statistici si imbundtdtirea celor existente (in ceea ce priveste armonizarea conceptelor, a frec-
ventei si publicarea datelor in timp util).

In Europa, activitatea in domeniul statisticii a fost favorizatd de cooperarea strdnsa intre BCE gi
Eurostat. BCE este responsabila de furnizarea datelor statistice monetare si financiare, iar Eurostat
de cea a datelor economice. Aceasta din urma include indicele armonizat al preturilor de consum
(IAPC), care reprezinta reperul BCE pentru stabilitatea preturilor. Responsabilitatea pentru datele
statistice externe (balanta de plati si pozitia investitionald internationald) si pentru conturile zonei
euro este comund cu Eurostat’.

Datele statistice pe plan european, respectiv cele furnizate de SEBC si cele furnizate de Eurostat
si institutele nationale de statistica au inregistrat imbundatatiri semnificative in ultimul deceniu atat
in ceea ce priveste disponibilitatea, cdt si calitatea. O gama larga de date statistice disponibile in
prezent la BCE a fost integrata intr-un cadru unic, care oferd o prezentare coerentd a relatiilor
Intre tranzactiile §i pozitiile diversilor participanti pe piata, clasificati conform rolului acestora in
economie (de exemplu, populatie, societati nefinanciare, societdti financiare, administratii publice).
Aceste statistici, denumite ,, conturile zonei euro”, oferd o prezentare trimestriald coerentd a evolu-
tiilor economico-financiare din zona euro.

Sectiunea 8.1 prezinta elaborarea de catre BCE a unor statistici monetare, financiare si internationale
corecte si disponibile in timp util, necesare analizelor, studiilor, deciziilor si comunicarii BCE.
Sectiunea 8.2 analizeaza statistica economica elaborata de Eurostat. Sectiunea 8.3 se axeazd pe

standardele de calitate utilizate de BCE pentru intocmirea statisticilor. Sectiunea 8.4 indica directiile
de urmat.

8.1 STATISTICA BCE

La mijlocul anilor *90, elaborarea statisticilor pentru zona euro constituia o provocare, avand in
vedere lacunele importante si imperfectiunile datelor disponibile in acel moment?. Chiar si conceptele,
definitiile si clasificarile care stateau la baza statisticii erau departe de a fi standardizate.

—_

Pentru mai multe detalii privind diviziunea muncii in domeniul statisticii la nivel european, a se vedea Memorandum of Understanding
on economic and financial statistics between the Directorate General Statistics of the ECB (DG Statistics) and the Statistical Office of the
European Communities (Eurostat) (http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/fen_mou_with_eurostatl.pdf).

2 Pentru detalii suplimentare privind evolutia statisticii zonei euro, a se vedea The development of statistics for Economic and Monetary
Union de Peter Bull (2004) (http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/developmentstatisticsemu200406en.pdf).
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Statisticile monetare,
financiare si ale balantei
de plati au fost permanent
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Primele conturi ale zonei euro
publicate in anul 2007

Progrese importante

in domeniul statisticii
economice, insa provocarile
se mentin

Setul initial de date pentru statistica zonei euro de care dispunea BCE in anul 1999 a cuprins numai
informatiile esentiale: bilanturile armonizate ale institutiilor financiare si monetare (IFM) pe baza
carora puteau fi calculate agregatele monetare si principalele contrapartide ale acestora (inclusiv
creditele acordate de IFM), o serie limitata de rate ale dobanzilor nearmonizate practicate la creditele
acordate populatiei, unele informatii privind piata financiard, provenite din surse comerciale §i din
pozitiile principale ale balantelor de plati, avand in vedere lipsa unei distributii geografice a tarilor
de origine. Erau disponibile numai statistici financiare guvernamentale anuale si unele date anuale
limitate, referitoare la economisire, investitii si finantare in zona euro nou infiintata. in majoritatea
cazurilor, seriile temporale erau foarte scurte.

in luna noiembrie 1999 au fost adaugate date statistice privind emisiunea de titluri de stat de catre
guvernele tarilor si de catre societati financiare si nefinanciare din zona euro. De la inceputul anului
2003, statistica bilanturilor IFM a inclus o prezentare mai detaliata a instrumentelor, scadentelor si
sectoarelor-contrapartida. in acelasi timp, au fost introduse statisticile armonizate ale ratelor dobanzi-
lor practicate de IFM, cuprinzand o structurare a depozitelor si a creditelor pe scadente si destinatii.
in viitorul apropiat, statistica fondurilor de investitii va fi armonizata si va acoperi intreaga zona
euro, venind si mai mult in intdmpinarea necesitatilor utilizatorilor. BCE a preluat de la Eurostat
atributia publicarii curbelor randamentelor zilnice ale obligatiunilor de stat in zona euro.

in ceea ce priveste statistica externd, BCE a imbunatitit treptat datele balantei de plati pentru zona
euro prin oferirea mai multor detalii, prezentand separat debitele si creditele, precum si distributia
geografica a principalelor contrapartide (de ex. SUA, Marea Britanie, tarile membre UE din afara
zonei euro, Japonia, China). In prezent, BCE publica trimestrial pozitia investitionala internationala,
care poate fi considerata drept bilantul financiar al zonei euro pe ansamblu, precum si o detaliere a
modificarilor la nivelul pozitiei investitionale internationale (suplimentar tranzactiilor din balanta
de plati, care se refera in special la modificarile privind evaluarea activelor si pasivelor financiare ca
urmare a evolutiilor preturilor si ale cursului de schimb). in plus, au devenit disponibile date statistice
privind cursul de schimb efectiv nominal si real, cat si cele privind rolul euro pe plan international,
datele fiind suplimentate recent cu indicatori nationali armonizati — cu frecventa lunara — referitori
la competitivitate, bazati pe indicii preturilor de consum.

Multe date statistice si indicatori statistici sunt elaborati pentru analiza evolutiilor pe pietele
financiare, a gradului de integrare financiara in Europa, a stabilitatii financiare in ansamblu si in
cadrul sectorului bancar din UE, precum si a evolutiilor in domeniul platilor, a infrastructurilor
platilor si a tranzactionarii, compensarii si decontarii titlurilor.

Un moment de referinta a fost cel din luna iunie 2007, cand BCE a publicat, impreuna cu Eurostat,
primele conturi economice si financiare trimestriale integrate, pe sectoare institutionale®. Aceste
conturi ofera o prezentare cuprinzatoare si coerentd a evolutiilor economico-financiare si a relatiilor
intre diverse sectoare economice din zona euro (gospodarii ale populatiei, societati comerciale si ad-
ministratii publice), precum si intre zona euro si restul lumii. Conturile zonei euro pot fi considerate
drept conturi nationale pentru zona euro. Integrarea deplina si compatibilitatea aproape completa a
acestor conturi, precum si elaborarea comuna si simultand a acestora in fiecare trimestru de catre
doud institutii (BCE si Eurostat) reprezinta o realizare unica*.

8.2 ALTE STATISTICI ECONOMICE

La infiintarea Uniunii Economice si Monetare, Eurostat (in colaborare cu institutele nationale de
statisticd) a elaborat [APC ca indice de pret armonizat, precum si alte date statistice privind pretu-
rile, costurile, pietele fortei de munca si alte evolutii economice. Datele disponibile privind contu-

3 Ase vedea articolul din Buletinul lunar al BCE — noiembrie 2007.
4 Pentru o prezentare completa a datelor statistice disponibile si elaborate de BCE, a se vedea ECB statistics: an overview, BCE, 2008.
BCE
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rile nationale pentru zona euro erau limitate. Totusi, momentul publicérii acestora nu contribuia la
indeplinirea obiectivelor de politicd monetara. De atunci, date statistice relevante pentru zona euro
furnizate de Eurostat au fost publicate mult mai prompt, in special dupa adoptarea de catre Consi-
liul Ecofin a Planului de actiune cu privire la statisticile UEM (2000) si elaborarea, in anul 2002,
a unei liste a principalilor indicatori economici europeni (PIEE) lunari si trimestriali. De exemplu,
elaborarea in timp util a estimarilor rapide ale IAPC si a celor trimestriale pentru variatia volumu-
lui PIB reprezinta o realizare importanta, datele fiind incluse in analizele economice si de politica
monetari. In plus, sfera de cuprindere a statisticilor financiare guvernamentale, atit anuale, cat si
trimestriale, s-a extins semnificativ. Standardele metodologice au fost perfectionate in continuare in
toate domeniile.

Cu toate acestea, este necesar sa se depund in continuare eforturi (in privinta datelor statistice noi, a
in domeniul serviciilor, al pietelor fortei de munca (prin integrarea datelor statistice privind piata
fortei de munca in conturile nationale pentru facilitarea analizelor referitoare la cresterea economica
si la productivitate) si al pietei imobiliare. Imbunatitiri in ceea ce priveste promptitudinea publicarii
si calitatea sunt necesare si pentru alte date statistice. Aceasta poate implica o coordonare mai
stransa a procesului de elaborare a datelor statistice intre institutele de statistica europene si vizeaza
publicarea coordonata a datelor nationale, care sd corespunda tintelor europene de oportunitate a
momentului publicarii si politicilor de revizuire armonizate. In cele din urma, comunicarea adecvata
a datelor statistice este esentiald. Acest lucru se referd in special la IAPC (Caseta 1).

5 A se vedea EFC 2007 Status Report on Information Requirements in EMU, octombrie 2007 (http://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/
statusreport2007.pdf).

ROLUL INDICELUI ARMONIZAT AL PRETURILOR DE CONSUM

Avand 1n vedere responsabilitatea principald de a mentine stabilitatea preturilor, BCE are nevoie
de date statistice de calitate cu privire la evolutiile preturilor. In acest context, BCE acorda un rol
important indicelui armonizat al preturilor de consum (IAPC) pentru zona euro, care este calculat
lunar de Eurostat. IAPC este utilizat si la evaluarea pregatirii celorlalte tiri membre UE pentru
adoptarea euro ca moneda nationald. IAPC este calculat de fapt pentru toate tarile membre UE.

IAPC surprinde modificarea preturilor legata de cheltuielile de consum pentru bunuri i servicii
ale intregii populatii. Este o masura adecvata pentru inflatia generatd de preturile de consum,
calculata conform celor mai bune standarde internationale. Pentru zona euro, IAPC se calculeaza
lunar, pe baza a 1,7 milioane observatii ale preturilor individuale ale bunurilor si serviciilor in 200
000 de unitati din aproximativ 1 500 de orase din intreaga zona euro.

Pentru fiecare produs sunt inregistrate preturile practicate in diferite unitati si regiuni. De exem-
plu, subindicele pentru preturile cartilor ia in considerare tipuri diverse de carti vandute 1n librarii,
supermarketuri si prin furnizorii de internet. Grupele de produse din cadrul indicelui sunt ponde-
rate in functie de importanta relativa a acestora in totalul cheltuielilor de consum ale populatiei.
Aceste ponderi sunt actualizate periodic, pentru a surprinde schimbarile n timp 1n structura chel-
tuielilor, in vederea mentinerii reprezentativitatii indicelui. S-au depus eforturi pentru tratarea
armonizata a unor probleme complexe, cum ar fi preturile asigurarilor, ale serviciilor de sanatate
si educatie, cat si pentru a include produse noi sau substantial modificate.
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... i costurile aferente
activitatii de raportare

Intotdeauna exista loc pentru imbunatitiri. Una dintre prioritati este tratarea mai bine armonizata
a schimbarilor in calitatea produselor. De exemplu, un producator de automobile poate sa adauge
elemente de siguranta, cum ar fi airbag-uri, la un model nou si sa majoreze in acelasi timp pretul.
Pentru a masura corect modificarea de pret respectiva, trebuie estimata proportia din majorarea
pretului masinii care reflectd imbunatatirea calitatii autovehiculului datoritd dotarii cu airbag-uri.
A doua prioritate o constituie tratamentul aferent locuintelor proprietate personala. In timp ce
majorarile chiriilor sunt incluse in IAPC, majoritatea cheltuielilor legate de detinerea unei locu-
inte In proprietate personald nu sunt incluse in acest indice. Tinand seama de faptul cd proportia
persoanelor fizice care detin o locuinta in proprietate personald si cea a celor care inchiriaza o
locuinta prezinta deosebiri substantiale intre tarile din zona euro, includerea locuintelor aflate in
proprietate personald ar mari gradul de comparabilitate al IAPC intre tarile din zona euro si sfera
de acoperire a indicelui preturilor.

8.3 CADRUL PENTRU STATISTICI DE CALITATE

Statisticile de calitate stau la baza analizelor de politicd monetara, a deciziilor si a comunicarii
BCE. in Uniunea Europeani, calitatea, gradul de siguranta si de impartialitate prezinti o importanta
deosebita, Intrucat statisticile sunt utilizate de autoritatile nationale. Monitorizarea Pactului de
stabilitate si crestere, deciziile referitoare la extinderea zonei euro si contributiile nationale la
bugetul UE, precum si politica regionala a UE depind de calitatea datelor statistice pe care se
fundamenteaza.

Statistica BCE respecta in mare masura standardele statistice unanim acceptate pe plan european si
mondial. In plus, BCE participd activ la dezvoltarea in continuare a acestor standarde (de exemplu,
Sistemul conturilor nationale, Manualul pentru balanta de plati) si, in general, coopereaza strans cu
organizatiile internationale importante (de exemplu, Comisia Europeana, FMI, BRI, OCDE, ONU)
in vederea armonizarii pe plan mondial a standardelor si definitiilor pentru statistica economico- fi-
nanciara.

In anul 2007, a fost publicata lucrarea cu titlul Public commitment with respect to the ESCB's sta-
tistical function, indicand importanta calitdtii si a guvernantei in domeniul statisticii. Aceasta sub-
liniaza bunele practici, standardele etice si cooperarea, cu respectarea principiilor de impartialitate,
independenta stiintificd, eficientd din punct de vedere al costurilor, de confidentialitate a datelor
statistice, de evitare a unor sarcini excesive pentru agentii economici care raporteaza date, precum i
calitatea statisticilor elaborate. In plus, lucrarea cu titlul ECB Statistics Quality Framework, publica-
ta n anul 2008, dezvolta principiile de calitate care guverneaza elaborarea statisticii BCE.

Dialogul periodic intre utilizatori si statisticieni, respectarea standardelor statistice utilizate pe plan
mondial si angajamentul clar pentru calitatea si guvernanta datelor statistice sunt esentiale pentru
intocmirea statisticii pentru zona euro, care sa corespunda cerintelor factorilor de decizie ai BCE
in domeniul politicii monetare. In vederea asiguririi unui echilibru intre necesitatile utilizatorilor
de date statistice si costul aferent furnizarii acestor date, deciziile privind datele statistice noi sau
substantial Tmbunatatite elaborate de BCE sunt bazate intotdeauna pe evaluarea sistematicd a
avantajelor si costurilor suplimentare.

In orice caz, chiar daci statistica reprezinta mai putin de 2% din totalul cheltuielilor administrative,
statisticienii europeni urmaresc minimizarea cheltuielilor aferente raspunsurilor la sondajele pe
care le efectueaza. In acest scop, o solutie este aceea de a colecta datele o singurd dati si apoi a
le disemina autoritatilor statistice care le solicitd, cu conditia respectarii stricte a standardelor de
confidentialitate. Acest lucru poate necesita modificari in domeniul juridic, precum si colaborarea
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eficientd intre BCE si bancile centrale nationale, institutele statistice nationale si autoritatile de
supraveghere financiara. In acelasi timp, trebuie admis faptul ca statistica de calitate se va baza
intotdeauna pe un numar insemnat de sondaje cu esantioane.

Un aspect important din punct de vedere al calitatii il reprezinta accesibilitatea datelor statistice ela-
borate si distribuite de BCE. in acest domeniu s-au inregistrat perfectioniri remarcabile in ultimul
deceniu. Sectiunea statistica a Buletinului lunar s-a extins considerabil in timp. Brosura statistica
cu periodicitate lunara oferd informatiile principale intr-un format foarte accesibil. in prezent, BCE
elaboreaza anual aproximativ 70 de comunicate de presd continand date statistice. In ceea ce pri-
veste accesibilitatea datelor, cel mai insemnat progres a fost consemnat in anul 2006, prin lansarea
Statistical Data Warehouse al BCE®, de unde se pot descirca direct datele in mod gratuit. in prezent
aproximativ 250 000 de utilizatori diferiti acceseaza in fiecare an aceasta baza de date pe internet.

8.4 INVATAMINTE §I DIRECTII DE URMAT

Gradul de disponibilitate si oportunitatea momentului publicarii au fost semnificativ consolidate
in timp si sunt in prezent comparabile cu cele din principalele zone monetare. In pofida acestor
progrese, mai sunt necesare Imbunatatiri. Evolutiile actuale se axeaza pe furnizarea de: (i) conturi
economice pentru zona euro disponibile in timp util, mai detaliate si mai coerente, (ii) statistici
armonizate privind companiile de asigurari si fondurile de pensii si (iii) statistici mai detaliate
referitoare la securitizarea activelor. De asemenea, trebuie perfectionatd masurarea transferurilor
riscului de credit.

In general, statistica elaborata de BCE trebuie sa indeplineasca in continuare cerintele in schimbare
ale utilizatorilor si sa reflecte cele mai recente evolutii economico-financiare. Datele statistice agre-
gate trebuie sa reflecte si tendinte precum globalizarea, integrarea financiara si inovatia in domeniul
financiar.

Inacest context, Consiliul guvernatorilor a aprobat o strategie care vizeaza perfectionarea in continuare
a eficientei colectarii si elaborarii datelor statistice pentru zona euro. Aceasta presupune, printre
altele, cooperarea si mai stransa intre departamentele de statistica ale BCN si BCE, precum si intre
acestea si parteneri externi cum ar fi institutele de statistica, autoritatile in domeniul supravegherii
si reprezentanti ai sectorului financiar. Castigurile de eficientd rezultate ar putea fi utilizate pentru a
acoperi lacunele inca existente la nivelul statisticii BCE.

6 Pentru detalii suplimentare, a se vedea http://sdw.ecb.europa.cu/.
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9 BANCNOTELE EURO - UN SIMBOL TANGIBIL
AL INTEGRARII

Euro a fost adoptat oficial in anul 1999 ca mijloc de plata si ca unitate monetara pe pietele financi-
are si valutare. Pentru majoritatea populatiei insd, acest lucru s-a materializat la data de 1 ianuarie
2002, cdnd au fost introduse bancnotele si monedele. Pe parcursul perioadei de tranzitie de trei ani,
a fost emis un volum initial de peste 15 miliarde bancnote euro, cantitate suficientd pentru a acoperi
15 000 de stadioane de fotbal, precum si 52 miliarde monede euro. In prezent, acest simbol tangibil
al integrarii economice si monetare este detinut de oricine. Inceputul acestui proces se situeazd,
insd, cu zece ani inaintea introducerii efective a numerarului’.

Structura acestui capitol este urmdatoarea. Sectiunea 9.1 cuprinde un scurt istoric al bancnotelor
euro. Sectiunea 9.2 analizeaza etapele principale in procesul de trecere la noua moneda. Sectiunea
9.3 ofera unele date statistice. Sectiunea 9.4 trateaza problema gestionarii numerarului. Sectiunea

9.5 se referd la cea de-a doua emisiune de bancnote, care se afld in prezent in stadiu de pregdtire.

9.1 BANCNOTELE EURO: SCURT ISTORIC

n anul 1995, Consiliul Europei a convenit ca denumirea unitatii monetare comune sa fie ,,euro”. Cu
toate acestea, fara a fi cunoscute de majoritatea populatiei, pregatirile in vederea emiterii bancnote-
lor euro incepuseri cu trei ani mai devreme, cu discutii privind unele aspecte fundamentale. in anul
1994, Consiliul Institutului Monetar European (IME) a decis o secventialitate de 1:2:5 pentru banc-
notele euro (respectiv 10 EUR, 20 EUR si 50 EUR), care a fost aplicatd si monedelor euro (respectiv 1
cent, 2 centi, 5 centi). Sistemul este unul zecimal, care faciliteaza calculele. Astfel, se mentine la un
nivel minim si numarul de bancnote necesare pentru plata unei sume. Aceastd secventialitate este in
concordantd cu structura obisnuita pe cupiuri a majoritatii valutelor pe plan mondial.

Structura pe cupiuri a bancnotelor euro este bazatd pe cea existentd in cazul monedelor nationale.
Bancnota cu valoarea cea mai mare a fost cea de 500 EUR, tinand seama ca in Begia, Germania,
Italia, Luxemburg, Tarile de Jos si Austria fusesera emise bancnote cu valori intre 200 EUR si 500
EUR. S-a stabilit ca bancnota cu valoarea cea mai scazuta sd fie cea de 5 EUR.

In urma solicitarilor, a fost luata in considerare si optiunea de a emite bancnote de 1 EUR si 2 EUR.
BCE a analizat cu atentie aceasta solicitare si a consultat factorii implicati in operarea cu numerar,
cum ar fi asociatiile bancare si cele de retail din Europa, ajungand insa la concluzia ca aceste banc-
note cu valoare scazutd nu sunt necesare. De fapt, bancnotele cu valoare scazuta, de 1 EUR sau 2
EUR, ar fi complicat operarea cu numerar si ar fi dus la scaderea calitatii generale a bancnotelor in
circulatie, avand in vedere ca ar putea fi utilizate ca rest in cazul unor cumparaturi de mica valoare,
chiar daca monedele sunt mai practice in acest scop. Mai mult, sondajele de opinie au indicat faptul
cd numai o treime din populatia din zona euro ar fi agreat utilizarea unor astfel de bancnote. In anul
2004, Consiliul guvernatorilor a decis sa nu modifice structura pe cupiuri a bancnotelor nici pentru
seria actuald de bancnote euro, nici pentru cea de-a doua.

La inceputul anului 1996, IME a organizat un concurs pentru grafica bancnotelor euro pe baza
specificatiilor preliminare. In luna decembrie a aceluiasi an, Consiliul IME a selectat temele grafice
castigdtoare ilustrand ,,epocile si stilurile Europei”. Inainte de a fi selectatd, tema graficd castigitoa-
re a fost aleasa dintr-o lista redusa de catre un juriu format din experti independenti in marketing,
grafica si istoria artei, fiind supusi testelor printr-un sondaj reprezentativ pentru Europa. in mod
deliberat, temele grafice ale bancnotelor euro nu prezinta nicio caracteristicad nationala, acestea fiind
cu adevarat europene?.

1 Ase vedea How the euro became our money, BCE 2007.
2 A se vedea Euro banknote exhibition, BCE 2003
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Includerea unor elemente nationale, cum ar fi portretele unor sefi de stat sau monarhi, a fost luata in
considerare, insd, din diverse motive, a fost respinsa in cele din urma. Producerea unor bancnote euro
identice era mai facila si mai eficienta, iar BCN aveau posibilitatea de a gestiona mai usor stocul de
astfel de bancnote. Bancnotele urmau sa circule liber in intreaga zona euro. Circulatia neingradita face
posibila refacerea stocurilor scazute de bancnote la una dintre BCN prin recurgerea la surplusul aflat
in stocul altei BCN, fara a crea impresia ca o tara o ,,inunda” pe o alta cu bancnotele purtand propriile
simboluri nationale. In plus, s-a convenit ca bancnotele retrase din circulatie s nu fie repatriate bancii
centrale emitente. Alt motiv pentru excluderea elementelor nationale a fost producerea ,,in comun” a
bancnotelor incepand cu anul 2002, aceasta insemnand 1n principiu ca un anumit cupiu este achizitio-
nat numai de catre doud pana la patru BCN, ceea ce conduce la economii de scald. Aceasta diviziune a
muncii ar fi mai putin eficienta dacd bancnotele nu ar fi interschimbabile.

Productia pe scard largd a bancnotelor a inceput la jumatatea anului 1999, dupd mai multe teste de
imprimare si ajustari ale specificatiilor initiale. In perioadele de varf, cele 15 imprimerii de bancnote
mandatate 1n acest sens produceau 400 bancnote pe secunda.

9.2 ADOPTAREA EURO iN FORMA FIZICA®

Preschimbarea tuturor bancnotelor si monedelor in circulatie in cazul unei populatii de peste 300 de
milioane de locuitori, Intr-un interval foarte scurt, a reprezentat o operatiune logistica fara precedent.
Acest proces se putea solda cu un succes numai prin coordonarea si colaborarea stransa intre toate
partile implicate. Astfel, institutiile UE, autoritatile nationale, institutiile de credit, companiile trans-
portatoare de valori, comerciantii cu amanuntul, organizatiile consumatorilor si societatile care detin
in administrare bancomate au fost implicate in aceste pregatiri incepand din anul 1997. in vederea
coordonarii la nivel national a activitatilor de trecere la euro si a reactiei rapide la orice incident,
Eurosistemul a infiintat un Comitet de coordonare a procesului de trecere la euro. La inceputul
anului 2002, 8 miliarde de bancnote euro si aproximativ 38 miliarde de monede euro au inlocuit,
intr-o perioada de timp relativ scurta, 6 miliarde bancnote si 29 miliarde monede nationale. In pofida
preschimbarii unei cantitdti impresionante de numerar, statele membre ale zonei euro au convenit
asupra unor perioade foarte scurte de circulatie in paralel a euro si a monedelor nationale (intre 4
saptamani si 2 luni) in vederea mentinerii unui nivel scazut al costurilor. Pentru a reduce si mai mult
costurile legate de operarea simultana cu doud insemne monetare, aceste state au stabilit, de ase-
menea, s depuna toate eforturile pentru a face posibil ca majoritatea tranzactiilor in numerar sa fie
efectuate in euro pana la mijlocul lunii ianuarie 2002. In realitate, 50% din tranzactiile in numerar se
efectuau deja in noua moneda la o saptdmana dupa lansarea acesteia.

Distribuirea anticipata masiva de numerar euro catre banci, comercianti cu amanuntul si alte com-
panii, inceputa in luna septembrie 2001, a fost esentiald pentru trecerea rapida si lipsita de probleme
la noua moneda, asigurand repartizarea mai uniforma a resurselor BCN si ale companiilor operand
cu numerar in tranzit si contribuind astfel la minimizarea blocajelor in ceea ce priveste furnizarea
numerarului. Eurosistemul a oferit bancilor un stimulent pentru crearea anticipata a unor stocuri de
bancnote si transferarea unei parti a acestora catre clientii persoane juridice prin introducerea unui
model de debitare decalata, vizdndu-se neutralizarea costurilor de oportunitate ale institutiilor de
credit in privinta detinerii de numerar nepurtitor de dobanda. Aceastd abordare a fost una de succes,
aproape 80% din volumul cererii initiale de bancnote si 97% din cel de monede necesar trecerii la
euro fiind distribuite anterior datei de 1 ianuarie 2002.

Eurosistemul a desfasurat ,,Campania de informare Euro 2002”, care a costat 80 milioane EUR, si a
fost destinata publicului atat din cadrul, cat si din afara zonei euro. Pe langa furnizarea de informatii
referitoare la numerarul euro ca atare, respectiv la grafica si la elementele de siguranta ale bancnotelor,
campania a inclus aspectele practice ale procesului de trecere la noua moneda, pentru a incuraja
3 Ase vedea Evaluation of the 2002 cash changeover, BCE 2002.
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Grafic | Volumul de productie a bancnotelor
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9.3 BANCNOTELE iN CIRCULATIE
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populatia, de exemplu, sa minimizeze detinerile
de numerar Tn moneda nationala si, pe cat posibil,
sa dea sume exacte la efectuarea platilor, astfel
incat comerciantii cu amanuntul sd nu aiba nevoie
de prea multe monede de mica valoare.

Spre deosebire de primele tari membre ale zo-
nei euro, cele care au aderat recent, Slovenia (la
data de 1 ianuarie 2007) si Cipru si Malta (la
data de 1 ianuarie 2008), au introdus euro simul-
tan ca numerar si ca mijloc de plata electronic.
Astfel, BCN ale acestor tari nu au avut timp su-
ficient sd-si procure bancnotele euro necesare
dupa aprobarea adoptarii euro. Ca urmare, li s-a
permis acestor tari sa imprumute bancnote din
stocul Eurosistemului, cu conditia ,,returnarii”
acestora in anii urmatori. BCE, in cooperare cu
diverse BCN, au desfasurat campanii de infor-
mare similare cu Euro 2002, in vederea familia-
rizarii populatiei din Slovenia, Cipru si Malta cu
bancnotele si monedele euro.

Dupa adoptarea euro in forma fizicd, cantitatea de bancnote in circulatie a sporit mai mult decat ar fi
sugerat cantitatea de monede nationale in circulatie. Aceasta crestere puternica s-a datorat in princi-
pal ajustarii lichiditatilor detinute de rezidentii si nerezidentii din zona euro. Bancnotele sunt utiliza-
te nu numai ca mijloc de plata, ci si in vederea stocarii de valori. Astfel, este posibil ca detinatorii de
numerar din zona euro sa-si fi ajustat detinerile de bancnote euro avand in vedere cupiurile diferite
si sa fi preferat bancnotele de valoare mai mare disponibile in prezent. Un astfel de comportament
este, iIn mod deosebit, explicabil in conditiile unor rate reduse ale dobanzii si ale unor anticipatii
inflationiste scazute. Expansiunea puternica a volumului bancnotelor in circulatie s-a observat in
special in cazul a trei cupiuri, respectiv EUR 50, EUR 100 si EUR 500. Cu toate acestea, decelerarea
continua a ritmurilor de crestere a cantitatii de bancnote euro de valoare mare poate constitui un in-

Grafic 2 Bancnote euro in circulatie
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diciu al faptului ca aceastd modificare la nivelul cererii de moneda treptat ia sfarsit. La finele anului
2007 erau in circulatie aproximativ 12 miliarde de bancnote, in valoare de aproape 677 miliarde
EUR. Astfel, valoarea bancnotelor euro in circulatie a depasit-o pe cea a dolarului SUA, situdndu-se
la sfarsitul anului 2007 la aproximativ 540 miliarde EUR, cursul de schimb la acea data fiind de 1
EUR = 1,4721 USD. Utilizatorii de numerar din afara zonei euro au inceput sa detina o cantitate
de bancnote euro mai mare decét cea de moneda nationald, avand in vedere facilitatea sporitd de a
detine euro. Se estimeaza ca, In ceea ce priveste valoarea, intre 10% si 20% (posibil Insa o cifra mai
apropiata de limita superioara a intervalului) din bancnotele euro circuld in afara zonei euro.

9.4 GESTIONAREA MONEDEI

Gestionarea coordonatd a monedei si evolutia la nivelul bancnotelor asigura acceptarea facild a aces-
tora atat In interiorul, cat si in afara zonei euro. Existenta unei monede multinationale implica faptul
ca numerarul ,circula” dintr-o tara in alta in special datorita turistilor, dar si a oamenilor de afaceri
si a persoanelor care detin numerar, ceea ce conduce atat la penurie, cat si la surplus in cazul unor
cupiuri. In interiorul zonei euro, aceste dezechilibre sunt corectate prin intermediul sistemului de
gestionare comuna a stocurilor Eurosistemului, care stabileste nivelurile de referinta pentru stocurile
logistice ale BCN si permite efectuarea de transferuri ad hoc de sume mari de la BCN cu surplus
de bancnote la cele care Inregistreaza un deficit. Acest mecanism de reechilibrare permite mentine-
rea unor stocuri logistice mai scazute. BCE monitorizeaza nivelul stocurilor logistice, coordoneaza
utilizarea transfrontalierd a acestora si suportd costurile aferente transferurilor transfrontaliere cu
ajutorul unei baze de date denumite Currency Information System.

Trecand dintr-o mana intr-alta, bancnotele euro se deterioreaza, uzandu-se sau murdarindu-se, astfel
incat aparatele de distribuire automatd a numerarului, de exemplu, ar putea sa le respinga. Ca urma-
re, publicul ar putea sa-si piarda increderea in aceste bancnote ca mijloc de plata acceptat pe scara
larga. Din acest motiv, Eurosistemul trebuie sa mentina integritatea bancnotelor, respectiv sa asigure
circulatia numai a bancnotelor autentice si de calitate corespunzatoare. Testele privind autenticitatea
si calitatea bancnotelor se efectueaza cu ajutorul aparatelor de sortat bani de mare viteza, care verifi-
cd diverse elemente de siguranti si calitate, cum ar fi murdarire, uzura sau alte deteriorari. In functie
de modul de organizare pe plan national a ciclurilor de utilizare a numerarului, bancnotele circula
o perioadd mai lungd de timp in unele tari. Cu cét bancnotele se afld o perioada mai indelungata in
circulatie, cu atat se uzeaza si se murdaresc mai mult. Ca urmare, Consiliul guvernatorilor a decis in
anul 2001 sa stabileasca criterii minime de calitate, astfel incat BCN sa repuna in circulatie numai
bancnotele in stare buna, toate celelalte trebu-

ind sa fie distruse. Eurosistemul monitorizeaza
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A . . 1) la data de 31 decembrie 2007.
repunerea in circulatie a bancnotelor. Cadrul
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prevede efectuarea de cétre banci sau alti agenti specializati care opereaza cu numerar a unor teste
de calitate si autenticitate. Acesta garanteaza mentinerea in circulatie a bancnotelor de calitate satis-
facatoare, daca institutiile de credit decid repunerea in circulatie a bancnotelor primite de la clienti
si nu depunerea lor la banca centrala pentru a primi de la aceasta bancnote noi.

Aceasta optiune de reciclare ofera institutiilor de credit si altor agenti specializati care opereaza cu
numerar posibilitatea de a lucra mai eficient si cu costuri mai scazute, avand in vedere ca trebuie
evitate transporturile de numerar inutile la banca centrald; cu alte cuvinte, circuitul numerarului este
mai scurt. Conform cadrului pentru reciclarea bancnotelor, cele repuse in circulatie prin intermediul
bancomatelor si al altor aparate utilizate de clienti trebuie testate cu ajutorul aparaturii de procesare
a bancnotelor, verificate si confirmate ca fiind corespunzatoare de cétre banca centrala. Pentru aceste
teste este necesar un aparat care sa detecteze si sa separe bancnotele false si pe cele necorespunza-
toare. Website-ul BCE include o lista a aparatelor de procesare a bancnotelor testate cu succes si care
trebuie utilizate de catre banci.

Aviand in vedere ca bancnotele euro sunt utilizate transfrontalier in interiorul zonei euro, o con-
vergenta sporita a serviciilor cu numerar oferite de BCN asigurd o competitie corecta intre factorii
implicati in efectuarea operatiunilor cu numerar, in special companiile care opereaza cu numerar in
tranzit si institutiile de credit, permitand acestora sa beneficieze pe deplin de avantajele monedei
comune in cazul tranzactiilor transfrontaliere. Un pas important catre realizarea convergentei l-a
constituit distinctia intre serviciile gratuite si cele platite, oferite de BCN pentru operatiunile cu
numerar. Cea mai recentd realizare este oferirea, la cerere (,,acces la distanta), de catre BCN a unor
servicii de numerar institutiilor de credit din zona euro aflate in afara jurisdictiei acestora, precum
si posibilitatea pentru clientii profesionisti de a depune numerar la toate bancile centrale din acest
spatiu monetar. Eurosistemul are in vedere incé o serie de masuri, cum ar fi schimbul electronic de
date cu institutiile de credit privind depunerile si retragerile de numerar, precum si norme comune
pentru ambalarea bancnotelor, care sa fie aplicate de catre BCN si clientii acestora.

9.5 SERIA A DOUA DE BANCNOTE EURO

in general, bancile centrale si celelalte autoritati monetare modifica elementele de siguranti a banc-
notelor dupa ce acestea s-au aflat in circulatie timp de cativa ani, pentru a preintampina falsurile. De
asemenea, Eurosistemul ia aceastd masura preventiva si elaboreaza in prezent o noua serie de banc-
note euro. Aceasta nu din cauza existentei unui numar ridicat de falsuri; mai putin de 600 000 dintre

acestea (o parte foarte mica din cele 12 miliarde

Grafic 4 Numirul total de bancnote euro de bancnote in circulatie) sunt confiscate anual
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precum si pe consultari cu principalii factori implicati in circuitul de numerar. BCE va face cunoscut
din timp momentul cand seria actuald de bancnote va inceta sa mai aiba putere circulatorie, respectiv
cand nu va mai putea fi utilizata pentru efectuarea platilor. Cu toate acestea, BCN vor continua, pe o
perioada de timp nelimitata, sa preschimbe bancnotele din seria ,,veche”.

In prezent, euro este o moneda utilizatd pe plan mondial. Impreuna cu bancile centrale partenere
din Eurosistem, BCE va asigura conditiile ca bancnotele euro sa fie in continuare un mijloc de plata
valoros si apreciat atat in interiorul zonei euro, cat si in afara acesteia.
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10 CONCLUZII

Prin crearea Uniunii Economice si Monetare (UEM) europene s-au pus bazele unui nou cadru insti-
tutional si ale unei politici monetare unice, in vederea obtinerii stabilitatii preturilor. Nucleul acestui
cadru este Banca Centrald Europeana. In aceasta editie speciala a Buletinului lunar, care marcheaza
implinirea a 10 ani de existentd a BCE, s-au analizat activitatea si realizarile Bancii Centrale Europe-
ne si ale Eurosistemului din aceasta perioada cruciald. Pentru a-si putea atinge obiectivul principal,
respectiv stabilitatea preturilor, BCE trebuie sa indeplineasca o serie de sarcini §i activitati: o parte
dintre acestea sunt mentionate in Tratatul privind Uniunea Europeana, iar altele stau la baza cadrului
politicii monetare unice.

Introducerea monedei euro a presupus elaborarea unui cadru institutional adecvat pentru UEM.
Combinarea unei politici monetare centralizate cu politici fiscale si structurale descentralizate — Insa
coordonate — a constituit, in linii mari, un demers satisfacator. Procedurile de coordonare reflecta
existenta unei interdependente din ce in ce mai mari intre tarile din zona euro. Institutiile si organele
europene, cum ar fi Parlamentul European, Comisia Europeand, Consiliul ECOFIN, Eurogrupul si
altele, si-au intensificat schimburile de informatii i analize. Cu toate acestea, pe masura ce integra-
rea zonei euro inregistreaza noi progrese, politicile definite la nivel national trebuie sa acorde mai
multa atentie cerintelor Comunitatii.

Cadrul politicii monetare din zona euro prezinta trasaturi inedite. Noua configuratie institutionala a
UEM a transferat competenta in domeniul politicii monetare unice Béancii Centrale Europene, care
a primit un mandat clar si careia i s-a garantat independenta fata de influentele politice. Aceasta se
manifesta atat la nivel institutional, cat si la nivel personal, financiar si functional. Ea presupune,
totodatd, un grad ridicat de transparenta si responsabilitate, inclusiv obligatia de a prezenta rapoarte
Parlamentului European.

Strategia de politicd monetara a BCE confera analizei monetare un rol proeminent. Deciziile de
politica monetarad sunt luate pe baza experientei si a cunostintelor colective ale Consiliului guver-
natorilor BCE. Acest sistem colegial a fost benefic pentru zona euro in ultimii zece ani: cadrul a
functionat bine din prima zi, datoritd, printre altele, angajamentului si profesionalismului de care a
dat dovada personalul Eurosistemului. Gestionarea extinderii a fost la fel de reusita. Existd insa o
serie de elemente ale cadrului care continua sa se modifice, date fiind nevoile in permanenta schim-
bare, fortele care actioneaza pe piatd, progresele inregistrate la nivel tehnic si organizatoric, precum
si masurile legislative.

In momentul credrii Bancii Centrale Europene si a Eurosistemului, se cunostea destul de putin
modul in care ar putea functiona zona euro dupa integrarea monetara a tarilor membre. in primii ani
de existenta a zonei euro, politica monetara si noile circumstante constituiau o provocare deosebita.
Inca de la bun inceput au fost necesare investitii importante in instrumente analitice, in cercetare si in
domeniul statisticii, care sa vind in completarea celor realizate deja de Institutul Monetar European,
predecesorul BCE. In prezent, la nivelul zonei euro se utilizeazi o gama larga de date statistice,
modele si alte instrumente analitice armonizate. Majoritatea metodologiilor si a datelor sunt publice,
fiind tratate periodic in articolele publicate in Buletinul lunar si in alte tipuri de publicatii.

Realizarile Eurosistemului inregistrate dupa introducerea monedei euro au fost la fel de importante.
Strategia de politici monetard a BCE este acum bine inteleasd si considerata credibila. in ultimii
zece ani, aceasta a constituit o baza solid pentru a reactiona la o multitudine de provocari. in pofida
producerii unor socuri de naturd exogena, rata medie anuala a inflatiei masurate prin IAPC a depasit
usor pragul de 2% dupi introducerea monedei euro. In majoritatea tarilor din zona euro nivelul
inflatiei a fost mult mai mic decat cel inregistrat in deceniile care au precedat introducerea monedei
unice. Volatilitatea inflatiei s-a situat, la randul ei, mult sub valorile anterioare.
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... §i masurile de stabilitate
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Randamentul obligatiunilor si studiile au relevat faptul cd BCE a reusit, de asemenea, sa ancoreze
anticipatiile inflationiste pe termen mai lung. Aceastd ancorare reflectd succesul strategiei de politica
monetard a BCE si capacitatea acesteia de a asigura in mod credibil stabilitatea preturilor pe termen
mediu. Pentru multe tari din zona euro, acesta este un beneficiu semnificativ si nu ar fi fost posibil
fara existenta unei BCE independente si a Eurosistemului.

Pe ansamblu, efectele introducerii euro sunt pozitive. Avantajele stabilitatii preturilor si ale unui
nivel scazut al ratelor dobanzilor incurajeaza inregistrarea de noi progrese economice si financiare
favorabile, care se materializeaza treptat, dar sigur. in realitate, structurile economice si financiare
au nevoie de timp pentru a se dezvolta. In prezent, schimburile de bunuri si servicii intre tarile din
zona euro s-au amplificat, integrarea financiara s-a intensificat — ceea ce stimuleaza, la randul séu,
dezvoltarea si modernizarea sistemului financiar —, investitiile strdine directe si detinerile in porto-
foliu transfrontaliere au sporit, iar crearea de locuri de munca in intreaga zond euro se desfasoara
intr-un ritm sustinut. Capacitatea mai mare de rezistentd financiara si economica a generat un mediu
international complex. Dimensiunea internationala a monedei euro si utilizarea acesteia ca moneda
de rezerva si de tranzactionare au castigat amploare, pe masura ce procesul de integrare regionald
si globala a avansat. Euro a devenit a doua moneda din lume ca importanta, dupa dolarul american,
desi sfera sa de influenta la nivel mondial este ceva mai restransa.

in ultimii zece ani, Eurosistemul a contribuit activ la promovarea integririi financiare in diferite
moduri, cum ar fi imbogatirea cunostintelor, constientizarea si monitorizarea progreselor inregistrate
in acest domeniu, pe baza unor indicatori de integrare financiard elaborati de BCE. Eurosistemul
joaca rolul de catalizator pentru initiativele bazate pe piatd in vederea stimuldrii integrarii financiare.
De asemenea, acesta a promovat in mod direct integrarea financiara, furnizand servicii proprii
activitatii de banca centrald in intreaga zona euro.

In ultimii zece ani, Eurosistemul s-a dovedit foarte activ si in consolidarea masurilor care contribuie
la stabilitatea financiara. Acest lucru a devenit din ce In ce mai necesar, ca urmare a integrarii tot mai
puternice si a evolutiei tot mai rapide a pietelor financiare din Europa. Prin urmare, Eurosistemul
monitorizeaza si evalueaza permanent stabilitatea sistemului financiar, iar BCE publica semestrial
un raport privind stabilitatea financiara (Financial Stability Review), consacrat intregului sistem
financiar, si anual evaludri macroprudentiale si structurale ale sectorului bancar din UE. Periodic,
Eurosistemul a oferit consiliere si a contribuit la elaborarea cadrului juridic, de reglementare
si de supraveghere a serviciilor financiare, in special la nivelul UE. in domeniul gestionarii
crizelor financiare, Eurosistemul a promovat, de exemplu, incheierea unor acorduri voluntare de
cooperare intre autoritati, a participat la exercitii de simulare de crize in cadrul UE si al zonei
euro si a contribuit atat la elaborarea unui cadru analitic de evaluare a crizelor financiare, cat si la
stabilirea foii de parcurs strategice pentru 2007 a Consiliului ECOFIN, in vederea imbunatatirii in
continuare a mecanismelor de gestionare a crizelor la nivelul UE in anii urmitori. In ceea ce priveste
supravegherea infrastructurii pietei, Eurosistemul a contribuit cu succes la garantarea sigurantei si a
eficientei fluxurilor monetare, de titluri i de alte instrumente financiare prin intermediul sistemelor
de plati si de decontare.

Acesti zece ani au demonstrat, de asemenea, ca bazele UEM sunt solide si ca tarile care au adoptat
moneda euro au atins un grad ridicat de convergentd economica. Totusi, continud sd existe multe
provocari. Majoritatea tarilor din zona euro trebuie sa-si mareasca in continuare flexibilitatea si
adaptabilitatea la socuri. Altfel spus, trebuie sa continue reformele structurale ale pietelor proprii de
bunuri si servicii, precum si ale pietei fortei de munca. Aceste reforme ar fi fost, in orice caz, inevi-
tabile, chiar si fara UEM. Guvernele nationale trebuie sa supravegheze, de asemenea, in permanentd,
evolutiile competitivitatii la nivel national. Integrarea financiara a inregistrat pasi importanti, dar mai
sunt necesare progrese in unele domenii, de exemplu, in cel al serviciilor bancare transfrontaliere.
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Cadrul de stabilitate financiara al UE inca nu a fost consolidat suficient. Sunt necesare Imbunatatiri
constante pentru a tine pasul cu evolutiile din domeniul integrarii i inovarii financiare si pentru a
raspunde provocarilor care decurg din complexitatea cadrului institutional al UE.

Beneficiile si avantajele generate de euro favorizeaza adaptarea si liberalizarea economiilor
nationale. Reformele sunt facilitate de stabilitatea preturilor, de absenta tensiunilor asociate crizelor
valutare care se manifestau periodic inainte de introducerea monedei euro, precum si de stabilitatea
si rezistenta sporita obtinute prin reformele anterioare. De asemenea, faptul ca ,,lumea” Europei se
afla in schimbare §i ca zona euro devine tot mai integratad influenteaza perspectivele privind evolutia
viitoare a uniunii economice si monetare. Intreprinderile si populatia devin tot mai constiente de
dimensiunea actiunilor si deciziilor proprii la nivelul zonei euro si, respectiv, de oportunitatile pe
care le ofera o zona economica si financiara extinsa. Publicul larg si reprezentantii sai politici incep
sa gandeasca dincolo de orizonturile lor nationale si sa acorde o mai mare importanta zonei euro. Cu
timpul, se produce o schimbare de mentalitate.

Acum cateva zeci de ani realizarile de astazi ar fi fost de neconceput. Exista, intr-adevar, multe
motive pentru a sarbatori cei zece ani de existenta a UEM. Totusi, credibilitatea nu se obtine niciodata
pentru totdeauna. Vor continua sa apara provocari ce vor necesita vigilenta si atentie. Astazi insa
increderea in Europa si in puterea monedei sale unice este o realitate.
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STATISTICAL DATA WAREHOUSE

Statistical Data Warehouse
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Statistical Data Warehouse al BCE este disponibil la adresa http://sdw.ecb.europa.ceu. Informatii suplimentare referitoare la functiile acestuia
puteti afla in sectiunea Help a acestui instrument.

BCE
A4 Buletin lunar
OH A 10-a aniversare a BCE



ANEXA

10 ANI DE STATISTICA A ZONEI EURO $I COMPARATIA
CU STATISTICA CELORLALTE ZONE ECONOMICE IMPORTANTE

I. Ratele dobanzilor de politici monetara stabilite de bancile centrale

(sfarsitul perioadei)

Zona Uniunea Statele Japonia _— 7
euro” | Europeani Unite ona euro.
----- Statele Unite

1998 = 5 4,75 0,50 e frin
1999 3,00 - 5,50 0,50
2000 4,75 - 6,50 0,50 7 7

Extinderea zonei euro 6 2% 6
2001 3,25 s 1,75 0,10 g 2 & _ooooo - |5
2002 2,75 s 1,25 0,10 4 ,./'\-\ s
2003 2,00 . 1,00 0,10 3 /M ol
2004 2,00 . 225 0,10 5 s D R >
2005 2,25 . 425 0,10 e =
2006 3,50 . 525 0,40 | e ——— . el

Extinderea zonei euro 0 T T | 0
2007 4,00 _ 425 0,75 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sursa: BCE, Rezervele Federale si Banca Japoniei.
1) Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 1, Sectiunea 1.2) si in Brosura statistica (Capitolul 8, Sectiunea 8.1), disponibile de asemenea prin inter-

mediul Statistical Data Warehouse al BCE (http:/sdw.ecb.europa.eu/quickview.do? SERIES KEY=143 FM.B.U2.EUR 4F.KR. MRR_MBR.LEV).

2. Rata inflatiei (IAPC/IPC)

(variatii procentuale anuale)

Zona| Uniunea| Statele|Japonia¥
euro” [Europeani®|  Unite?)| — ZOljla euro
Media perioadei 1989-98 2,9 - 33 1,5 +++=+ Uniunea Europeand
1998 11 13 1.6 0,7 ==== Statele Unite
1999 1,1 1,2 2,2 -0,3 — Japonia
2000 2,1 1,9 34 -0,7 5
Extinderea zonei euro 4
2001 2,3 s 2,8 -0,8 3
2002 2,2 2,1 1,6 -0,9 5
2003 2,1 2,0 2,3 -0,2
2004 2,1 2,0 2,7 0,0 1
2005 2,2 2,2 34 -0,3 0
2006 2,2 2,2 3,2 0,2 -1
Extinderea zonei euro 2 . . ‘ : : . . ‘ . )
2007 2,1 2,3 2,9 0,1 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sursa: Eurostat, Bureau of Labor Statistics (Statele Unite) si Statistics Bureau (Japonia).

1) IAPC. Date anterioare estimate pe baza IPC la nivel national. Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 5, Sectiunea 5.1.1), disponibile
si prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=122.ICP.M.U2.N.000000.4.INX).
2) IAPC. Date publicate in Brosura statisticd (Capitolul 11, Sectiunea 11.1), disponibile si prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=122.ICP.M.D0.N.000000.4.INX).

3) IPC la nivel national. Date publicate in Brosura statistica (Capitolul 1, Sectiunea 1.2).

3. Masa monetara in sens larg

(variatii procentuale anuale)

Zona| Uniunea| Statele |Japonia?
Media perioadei 1989-98 6,3 - BYi 4,2 -=-= Japonia
1998 49 - 7,2 4,4
1999 5.6 - 74 3,7 12 12
2000 49 - 5,9 2,1 10 / 10
Extinderea zonei euro ) /
2001 54 - 8,7 2,8 8 - A 8
2002 73 - 75 33 N I e v/ 6
2003 8.1 - 7.0 1,7 —~—— IO
2004 5.8 - 47 1,9 4y - - 4
2005 74 - 44 1.8 2 DAL Lt N 2
2006 8.4 - 4.8 1,1 =" SNagam="
Extinderea zonei euro 0 - - - - - - - - - 0
2007 11,1 _ 59 1,6 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sursa: BCE, Rezervele Federale si Banca Japoniei.

1) Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 2, Sectiunea 2.3) si in Brosura statistica (Capitolul 1, Sectiunea 1.2), disponibile de asemenea prin
intermediul Statistical Data Warehouse al BCE (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=117.BSI.M.U2.Y.V.M30.X.1.U2.2300.Z01.E).
2) Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 9, Sectiunea 9.2) si in Brosura statistica (Capitolul 1, Sectiunea 1.2).
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4. PIB"

(variatii procentuale anuale de volum)

Zona | Uniunea Statele | Japonia®
euro? |[Europeana?) Unite?

Media perioadei 1989-98 2,2 22 3,0 1,9
1998 2,8 2,9 42 -2,0
1999 3,0 3,0 44 -0,1
2000 3.8 39 3,7 2,9
2001 1,9 2,0 0,8 0,2
2002 0,9 1,2 1,6 0,3
2003 0,8 1,3 2,5 1,4
2004 2,1 2,5 3,6 2,7
2005 1,6 1,9 3,1 1,9
2006 2,8 3,1 2,9 2,4
2007 2,6 2,9 2,2 2,1

S N A

4
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

= ZO0na euro

----- Uniunea Europeana
====Statele Unite
—— Japonia
6
- == 4
JARD Pt id ‘:f“"n: - 2
S, o RS~
0
-2

Sursa: Eurostat, Bureau of Economic Analysis (Statele Unite), Economic and Social Research Institute (Japonia) si calcule BCE.
1) Datele anuale nu sunt ajustate cu variatiile numarului de zile lucratoare.
2) Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 5, Sectiunea 5.2.1), disponibile si prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE.
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.I3.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.U.A).

3) Date publicate in Brosura statistica (Capitolul 1, Sectiunea 1.2), disponibile si prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.V1.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.U.A).

4) Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 9, Sectiunea 9.2.1), disponibile si prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=119.ESA.A.US.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.N.A).

5) Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 9, Sectiunea 9.2.1), disponibile si prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.JP.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.N.A).

5. Costul unitar cu forta de munca

(variatii procentuale anuale)

ZonalE Uniunea Statele | Japonia®
euro” [Europeanid”|  Unite®
Media perioadei 1989-98 2,4 - 2,2 0,8
1998 0,4 1,5 3,0 0,8
1999 1,0 1.4 1,8 -2,3
2000 1,0 1,8 4,0 -3,0
2001 2,3 3,0 1,9 -1,4
2002 2,3 2,3 0,8 -3.3
2003 2,0 2,2 1,5 23,1
2004 1,0 0,8 1,5 -3.8
2005 1,0 1,6 1.9 -1,3
2006 0,9 1,3 29 -0,6
2007 1.5 1,7 3,7 -0,4

== Zona euro

----- Uniunea Europeana
====Statele Unite
—— Japonia
6
e =) 4
Seaoe? oS bt _-—“ 2
0
2
4

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sursa: Eurostat, Bureau of Economic Analysis (Statele Unite), Economic and Social Research Institute (Japonia) si calcule BCE.
1) Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 5, Sectiunea 5.1.4), disponibile si prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.I3.S.1000.UNLACO.0000.TTTT.D.U.I).

2) Date publicate in Brosura statistici (Capitolul 11, Sectiunea 11.4).

3) Calcule BCE.
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6. Populatia

(milioane) (variatii procentuale anuale)

Zona| Uniunea| Statele|Japonia® == Z0na euro

euro”|Europeani®| Unite¥| e Uniunea Europeand

Media perioadei 1989-989 302 479 262 125 ====Statele Unite

1998 305 481 276 126 — Japonia
1999 306 482 279 127 I — 12
2000 307 483 282 127 10 RabL LT B s
2001 308 484 285 127 08 lalelalete 08
2002 310 486 288 127 0,6 0,6
2003 312 488 291 128 04 e e | 04
2004 314 490 204 128 02 | smmmmereseemazeeet 02
2005 316 492 296 128 0,0 0,0
2006 317 494 299 128 -0,2 o
20079 319 495 302 128 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sursa: Eurostat, Census Bureau (Statele Unite) si Statistics Bureau (Japonia).

1) Medie anuala. Date publicate in Brosura statistica (Capitolul 2, Sectiunea 2.1), disponibile si prin intermediul Statistical Data Warehouse
al BCE (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.I3.N.0000.POPULA.1000.TTTT.N.P.A).

2) Medie anuala. Date publicate in Brosura statisticd (Capitolul 11, Sectiunea 11.6), disponibile si prin intermediul Statistical Data Warehouse

al BCE (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=119.ESA.A.V1.N.0000.POPULA.1000.TTTT.N.P.A).

3) Datele se referd la numarul populatiei inregistrat la mijlocul anului. Date publicate in Brosura statistica (Capitolul 1, Sectiunea 1.1).

4) Datele se refera la numarul populatiei inregistrat la data de 1 octombrie. Date publicate in Brosura statistica (Capitolul 1, Sectiunea 1.1).
5) 1991-1998 pentru zona euro; 1993-1998 pentru Uniunea Europeana.

6) Datele referitoare la zona euro, UE si Japonia sunt partial estimative.

7. Rata somajului

(pondere in populatia activa)

Zona Uniunea Statele| Japonia3 —— R
euro”|Europeani”| Unite¥ «++++ Uniunea Europeana
Media perioadei 1989-98 9,4 - 59 2,8 ====Statele Unite

1998 10,0 9,1 4,5 4,1 — Japonia
1999 9,2 9,0 42 4,7
2000 83 87 40 47 12 2
2001 7.8 8,5 47 50 S iy
2002 8,2 8,9 58 54 8 ~ |8
2003 8,6 8,9 6,0 53 6 = weweo 6
2004 8.8 9,0 55 4,7 4| e == LT ETT T L A
2005 8,9 8,9 5,1 44 ) )
2006 8,2 82 4,6 4,1 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 7.4 7,1 4,6 3,9

Sursa: Eurostat, Bureau of Labor Statistics (Statele Unite) si Statistics Bureau (Japonia).

1) Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 5, Sectiunea 5.3.2), disponibile si prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=132.STS.M.I4.N.UNEH.RTT000.4.000).

2) Date publicate in Brosura statistica (Capitolul 11, Sectiunea 11.7), disponibile si prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=132.STS.M.V1.N.UNEH.RTT000.4.000).

3) Date publicate in Brosura statistica (Capitolul 1, Sectiunea 1.2).

8. Productivitatea muncii

(variatii procentuale anuale)

Zona| Uniunea| Statele| Japonia3
euro"|Europeani?| Unite?) - Zor}a euro .
Rmmedudeaeyere | " Isjniuile%E}impeana
in perioada 1989-98 17 - 1,5 13 - EEIRBONE
1998 08 3 2.1 209 — Japonia
1999 1,0 1.9 2,5 13 4 4
2000 1,5 23 1,7 35 . A 2
2001 0,4 1,0 0,7 0,9 RN
2002 0,2 0,9 1.9 1,9 T GO 2
2003 03 0.9 1.6 1,7 1 X 1
2004 11 1,7 2,6 2,5 0 4 0
2005 0,8 1,0 13 1,5 1 1
2006 1,3 1,5 0,9 1,8 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 0.8 13 1,0 1.6

Sursa: Eurostat, Bureau of Economic Analysis (Statele Unite), Economic and Social Research Institute (Japonia) si calcule BCE.

1) Variatii de volum la nivelul PIB pe angajat. Date publicate in Brosura statistica (Capitolul 1, Sectiunea 1.2).

2) Variatii de volum la nivelul PIB pe angajat. Date publicate in Brogura statistica (Capitolul 1, Sectiunea 1.2), disponibile si prin intermediul
Statistical Data Warehouse al BCE (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=119.ESA.A.V1.S.0000.LABPRO.1000.TTTT.Q.U.I).
3) Calcule BCE.
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9. Exportul de bunuri si servicii "

(pondere in PIB)

Zona| Uniunea| Statele| Japonia - ZOI_la euro B

euro? |[Europeani®|  Unite| —  *°°°° Isjnlu{le%E}xropeana
1998 16,5 124 107 113 T el it
1999 16,4 12,3 10,4 10,6 apomia
2000 18,8 14,1 10,9 113 25 25
2001 19,1 12,8 9,9 10,9
2002 191 125 93 17 2 — 20
2003 18,3 12,2 9,3 12,4 15 15
2004 19,1 12,3 9,9 13,8 10 = - 10
2005 20,1 13,1 10,3 14,9 TEEees
2006 21,6 13,9 11,0 16,8 5 5
2007 22.6 142 11.8 18.4 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sursa: BCE, Eurostat, Bureau of Economic Analysis (Statele Unite), Banca Japoniei si Ministerul Finantelor din Japonia.

1) Date publicate in Brosura statistica (Capitolul 1, Sectiunea 1.1).

2) Date disponibile prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.DD.A.I3.BP_EXP.PGDP.4F_N).

3) Datele pentru anul 2000 se refera la UE15, cele pentru perioada 2001-2003 la UE2S, iar cele incepand cu anul 2004 la UE27.

10. Importul de bunuri si servicii"

(pondere in PIB)

Zona| Uniunea| Statele| Japonia - Zor_la curo B

euro? |Europeani¥|  Unite| 777" Uniunea Europeana

====Statele Unite

1998 15,0 11,7 12,6 94 —— Japonia
1999 15,7 12,1 133 9,0
2000 18,9 14,7 14.8 9,9 % — %
2001 18,2 13,0 13,5 10,3 18 — _— 13
2002 17,1 12,2 13,4 10,4 16 e B—— NPTV 7
2003 16,6 11,9 13.8 10,7 L LT Teesee g
2004 17,4 12,3 15,1 11,8 12 f-rRasss X 12
2005 19,1 13,4 16,1 13,4 12 21;0
2009 20 1475 1678153 1998719992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 21,4 14,7 16,9 16,5

Sursa: BCE, Eurostat, Bureau of Economic Analysis (Statele Unite), Banca Japoniei si Ministerul Finantelor din Japonia.

1) Date publicate in Brosura statistica (Capitolul 1, Sectiunea 1.1).

2) Date disponibile prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=118.DD.A.I3.BP_IMP.PGDP.4F N).

3) Datele pentru anul 2000 se referd la UE15, cele pentru perioada 2001-2003 la UE2S, iar cele incepand cu anul 2004 1a UE27.

1. Soldul contului curent"

(pondere in PIB)

Zona| Uniunea Statele Japonia — ZOI_la euro

euro? | Europeana® Unite | Isjtn{[uile%E}:mpeani

====Statele Unite

1998 0,3 0,3 -2,5 3,1 —— Japonia
1999 0,5 02 33 2,6
2000 1,5 1,1 43 2,6 g g
2001 0,3 08 38 2,1 5 5
2002 0.8 0,0 -4.4 2,9 0 — = = =— 0
2003 0,4 0,0 48 32 2 ..:""l-u.u——""'r ..... 0 5
2004 0.8 0,1 -5,5 37 4 B T |4
2005 0,2 -0,2 -6,1 3,6 -g =au am= | g
2006 0,0 -0,7 -6,2 39 - -
2007 03 0.6 53 18 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sursa: BCE, Eurostat, Bureau of Economic Analysis (Statele Unite), Banca Japoniei si Ministerul Finantelor din Japonia.

1) Date publicate in Brosura statistica (Capitolul 1, Sectiunea 1.1).

2) Date disponibile prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.DD.A.I3.BP_GS_N.PGDP.4F N).

3) Datele pentru anul 2000 se refera la UE15, cele pentru perioada 2001-2003 la UE2S, iar cele incepand cu anul 2004 la UE27.
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ANEXA

10 ani de statistica a
z0nei euro §i comparatia
cu statistica celorlalte
0ne economice
importante

12. Pozitia investitionald internationald neta"

(pondere in PIB)

Zona| Uniunea| Statele| Japonia

euro?| Europeani Unite — 7,014 €UTO
1998 -3,7 -2.8 -10,2 299 et Uniunea Europeana
1999 -6,1 -7.9 -8,3 19,0 ==== Statele Unite
2000 <73 -8,4 -14,1 24,8 —— Japonia
2001 -5,5 -7,6 -19,0 33,2 60 60
2002 0¥/ -11,2 -19,9 373 40 40
2003 -10,5 -11,0 -19,5 38,2 20 20
2004 -11,4 -12,8 -19,6 38,7 00— 0
2005 -10,4 -123 0 -180 33,7 20 | TTTTRERRLL TTE— | )
2006 21231 -15,8 -19,2 41,4 -40 40
2007 -15,0 _ ~ R 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sursa: BCE, Eurostat, Bureau of Economic Analysis (Statele Unite), Banca Japoniei si Ministerul Finantelor din Japonia.
1) Date publicate in Brosura statistica (Capitolul 1, Sectiunea 1.1).

2) Date disponibile prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.DD.A.I3.BP_IIP_NT.PGDP.4F N).

13. Cursul de schimb al euro"

(moneda nationala/euro)

usp? JPY? GBP” = GBP (scala din dreapta)
- — T v e LA USD (scala din dreapta)
Media perioadei1989-98°) 1,1974 143,97 0,73198 ====JPY (scala din stinga)
1999 1,0658 121,32 0,65874
2000 0,9236 9947 0,60948 L ]
2001 0,8956 108,68 0,62187 150 s 140
2002 0,9456 118,06 0,62883 18— RO LT waer® ik
2003 11312 130,97 0,69199 130 | o TTreeeeaaeeet e 0’80
& - !

2004 1,2439 134,44 0,67866 110 | =y 0,60
2005 1,2441 136,85 0,68380 188 Sees 8"2‘8
%ggg ﬁ;gg %g?’gg %gggi 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sursa: BCE.

1) Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 8, Sectiunea 8.2) si in Brosura statistica (Capitolul 4, Sectiunea 4.10).

2) Date disponibile prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview. d0?SERIES_KEY=120.EXR.A.USD.EUR.SPO0. A).
3) Date disponibile prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE (http:/sdw.ecb.europa.ew/quickview. do?SERIES KEY=120.EXR.A.JPY.EUR.SP00.A).
4) Date dlspomblle prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE (http:/sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_ KEY=120.EXR.A.GBP.EUR.SP00.A).
5) Pana in luna decembrie 1998, cursurile de schimb ale ECU (calculate de Comisia Europeana).

14. Deficitul (-) / excedentul (+) bugetar

(pondere in PIB)
Zona| Uniunea Statele | Japonia® — 70na euro

euro" |Europeani? Unite® ++++« Uniunea Europeana
1998 -2,3 -1,9 0,4 -11,2 m—— Smtelg Unite
1999 -1,4 -1,0 0,9 -14 —— Japonia
2000 0,0 0,6 1,6 -7,6 2 5
2001 -1,8 -1,4 -0,4 -6,3 0 L mmmm===2lss = 0
2002 -2,6 -2,5 -3,8 -8,0 -2 2
2003 31 3,1 48 79 :‘6‘ :‘6‘
2004 -2,9 -2,8 -4,4 -6,2 8 8
2005 -2,6 -2,5 -3,6 -6,7 —%0 —%(2)
2006 -1,3 -4 -2,6 -1,4 - " y " y " T " T " -
2007 0.6 0.9 30 i 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sursa: BCE, Comisia Europeand, Bureau of Economic Analysis (Statele Unite) si Economic and Social Research Institute (Japonia).
1) Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 6, Sectiunea 6.1), disponibile si prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.I4.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).
2) Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 11, Sectiunea 8), disponibile si prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E1300.SED.E0000.CU.G).
3) Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 9, Sectiunea 9.2), disponibile si prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).
4) Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 9, Sectiunea 9.2), disponibile si prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).
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I15. Datoria publica

(pondere in PIB)

Zona Uniunea | Statele |Japonia? == Zona euro

euro! ([Europeani?| Unite3 ++«++ Uniunea Europeanad
1998 72,8 663 530 1072 . ?:at;:l?aUmte
1999 72,0 65,7 494 1209 P
2000 69,3 61,7 43,7 129,0 180 180
2001 68,2 60,8 432 1364 160 160
2002 68,0 60,2 454 1433 }‘2‘8 %‘2*3
2003 69,2 61,7 480 1505 oo x
2004 69,6 62,1 489 1568 30 80
2005 70,2 62,6 49,2 163,2 60 P 60
2006 68,5 61,3 486 1595 40 L P P T LLLLLLLLLLLL LR
2007 66,4 587 492 _ 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sursa: BCE, Comisia Europeand, Rezervele Federale si Banca Japoniei.

1) Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 6, Sectiunea 6.2), disponibile si prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.curopa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.14N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).

2) Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 11, Sectiunea 11.9), disponibile si prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E0X13.MAL.E1300.SA.G).

3) Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 9, Sectiunea 9.2), disponibile si prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).

4) Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 9, Sectiunea 9.2), disponibile si prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).

16. Cheltuielile bugetare

(pondere in PIB)

Zona Uniunea Statele | Japonia® - ZOI}a euro B

euro”| Europeani? United| e Uniunea Europeana
1998 48,6 472 311 40,5 - f;afrljaumte
1999 482 46,8 30,8 36,6 P
2000 46,2 448 30,6 37,1 50 50
2001 473 46,2 315 36,7 P By e 45
2002 47,6 46,6 32,4 37,1
2003 48,1 47,2 32,8 36,7 40 40
2004 47,5 46,7 32,5 35,5 35 35
2005 474 46,8 32,7 35,1 Pl === === T - 20
2006 46,8 46,3 32,7 34,4
2007 463 4538 335 N 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Sursa: BCE, Comisia Europeana, Bureau of Economic Analysis (Statele Unite) si Economic and Social Research Institute (Japonia).

1) Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 6, Sectiunea 6.1), disponibile si prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.I4.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).

2) Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 11, Sectiunea 11.10), disponibile si prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E1300.TOE.E0000.CU.G).

3) Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 1, Sectiunea 1.1), disponibile si prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).

4) Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 1, Sectiunea 1.1), disponibile si prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).

17. Creditul bancar: creditele acordate de catre IMF sectorului privat

(variatii procentuale anuale)

Zona Uniunea | Statele| Japonia
euro? [Europeania Unite
Media perioadei 1989-98] 7,1 - 5,6 - - g onacuo.
1998 8,4 o 9,8 - - i
1999 10,0 . 57 23 Japonia
2000 9,6 - 11,3 -2,2 15 15
Extinderea zonei euro 10 ™ certt T e |
—— g
2001 7.9 - 1,7 3.4 cannand
2002 53 - 61 47 5 - 5
2003 49 B 58 4.6 0 . ESPPPP (S
2004 6,1 - 103 3,0 ———— et
2005 8,1 o 12,2 0,0 -5 Smmmmnes -5
2006 wo o i o8 ol 1l
Extinderea zonei euro 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 10,8 - 10,9 0,0

Sursa: BCE, Rezervele Federale si Banca Japoniei.
1) Date disponibile prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE (http:/sdw/quickview.do?SERIES_KEY=9.BSI.M.U2.N.U.A20.A.1.U2.2200.Z01.E).
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ANEXA
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z0nei euro §i comparatia
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importante

18. Rata dobdénzii la depozitele cu scadenta la 3 luni pe piata interbancara"

(procente p.a.; media perioadei)

Zona Uniunea| Statele | Japonia®
euro? | Europeani| Unite¥ —  Zona euro
1998 3,96 - 5,57 0,66 «++« Statele Unite
1999 2,96 - 5,41 0,22 ====Japonia
2000 4,40 - 6,53 0,28 7 7
Extinderea zonei euro 6 ol R 6
2001 426 s 3,78 0,15 5[ 2 SITTILI I
2002 3,32 - 1,80 0,08 4 In B 4
2003 2,33 - 1,22 0,06 0\
2004 2,11 - 1,62 0,05 3 \\J’J . N\, // 3
2005 2,18 - 3,56 0,06 2 e, 2
2006 3,08 - 5,19 0,30 1 b o1
. . L *”s om"
Extinderea zonei euro 0 IR SR SR B T f T T 0
2007 428 R 530 0.79 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sursa: European Banking Federation si British Bankers’ Association.

1) Date publicate in Buletinul lunar (Capitolul 4, Sectiunea 4.6) si in Brosura statistica (Capitolul 9, Sectiunea 9.5).
2) Date disponibile prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.U2. EUR.4F. MM.EURIBOR3MD _.LST).

3) Date disponibile prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.US.USD.4F. MM.USD3MFSR_.LST).

4) Date disponibile prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.JP.JPY 4F.MM.JPY3MFSR_.LST).

19. Randamentele asociate obligatiunilor guvernamentale cu scadenta la 10 ani"

(procente p.a.; media perioadei)

Zona Uniunea| Statele | Japonia®
euro?| Europeanii| Unite?
Media perioadei 1989-98 8,38 - 6,94 4,23 I
1998 4,71 - 5,33 1,30 «eess Statele Unite
1999 4,66 - 5,63 1,76 ====Japonia
2000 5,44 - 6,03 1,76
Extinderea zonei euro Z ;
2001 5,03 - 5,01 1,34 5 5
2002 4,92 - 4,60 1,27 2 2
2003 4,16 - 4,00 0,99
2004 4,14 - 4,26 1,50 3 3
2005 3,44 = 4,28 1,39 2 L pmanaes = —reaanenad 2
2006 3,86 - 4,79 1,74 1 [Pl L ALl s 1
Extinderea zonei euro 0 T T T T T T T T T 0
2007 433 463 168 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sursa: BCE, Reuters si Thomson Financial Datastream.

1) Date publicate in Brosura statistica (Capitolul 1, Sectiunea 1.2).

2) Date disponibile prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=143.FM.A.U2.EUR.4F.BB.U2 10Y.YLD).

3) Date disponibile prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.US.USD.4F.BB.USI0YT_RR.YLD).
4) Date disponibile prin intermediul Statistical Data Warehouse al BCE
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.JP.JPY 4F.BB.JP10YT_RR.YLD).

NOTE GENERALE

Anexa ilustreaza evolutia principalilor indicatori statistici in decursul ultimilor 10 ani $i, in masura in care
este posibil, valoarea medie a unui indicator pentru deceniul anterior introducerii euro. Tabelele prezinta
date anuale si, in absenta altor mentiuni, variatii procentuale anuale.

Majoritatea seriilor de date pentru zona euro se refera la UE-13 (inclusiv Slovenia). Totusi, datele privind
finantele publice vizeazd UE-15 (inclusiv Cipru si Malta), iar in ceea ce priveste ratele dobanzilor, datele
statistice monetare si IAPC, datele statistice se refera la zona euro care cuprinde statele membre UE care
adoptasera euro in momentul la care se face referire la aceste date (pentru informatii suplimentare, a se
vedea Notele generale din sectiunea ,,Statistica zonei euro” a Buletinului lunar). Modificarea structurii zonei

euro este indicata in tabele printr-o linie orizontala.
BCE
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