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CUVANT INAINTE



In anul 2008, Banca Centrali Europeani a
aniversat un deceniu de la infiintare. Tinand
seama de faptul ca rata medie anuala a inflatiei
IAPC in zona euro s-a situat la un nivel usor
superior celui de 2%, se poate afirma ca, pe
parcursul acestei perioade, au fost Inregistrate
preturi relativ stabile, in concordantd cu
mandatul BCE de asigurare a stabilitatii
preturilor. Totodatd, anticipatiile inflationiste
pe termen lung au ramas ancorate, in linii mari,
la niveluri compatibile cu stabilitatea preturilor
in decursul acestui interval, reflectand gradul
ridicat de credibilitate de care se bucura politica
monetara promovata de BCE. De asemenea,
succesul inregistrat reprezinta dovada palpabila
a robustetii institutionale, a coerentei si unitatii
Eurosistemului, a capacitatii sale de a actiona
intr-un spirit cu adevarat european, pe baza unor
valori §i principii comune §i a unor standarde
inalte. Din momentul lansarii sale, euro s-a
dovedit a fi 0o moneda stabila, utilizata in prezent
de 329 milioane de cetiteni din 16 state ale
zonei euro i, de asemenea, acceptata pe scara
largd in cadrul tranzactiilor efectuate pe pietele
financiare internationale. As dori sa adresez, pe

BCE
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aceasta cale, un salut de bun venit cetatenilor
slovaci in zona euro. Dupa adoptarea euro de
catre Cipru si Malta in anul 2008, Slovacia a
devenit, incepand cu data de 1 ianuarie 2009,
cel de-al 16-lea stat membru UE care a aderat
la zona euro.

Anul 2008 a fost unul deosebit, fiind marcat de
evolutii fara precedent in domeniul economico-
financiar. In semestrul 12008, din cauza scumpirii
semnificative a materiilor prime, rata inflatiei s-a
majorat sensibil, iar riscurile in sensul cresterii la
adresa stabilitatii preturilor s-au amplificat. Rata
anuald a inflatiei IAPC a atins niveluri record
la jumatatea anului, respectiv 4,0% in lunile
iunie si iulie. In mod deosebit, au existat indicii
tot mai clare referitoare la sporirea presiunilor
salariale. Analiza monetard a confirmat
evaluarea privind predominanta riscurilor in
sensul cresterii la adresa stabilitatii preturilor. in
vederea evitarii producerii unor efecte secundare
ample si a mentinerii anticipatiilor inflationiste
ancorate solid la niveluri compatibile cu
stabilitatea preturilor, Consiliul guvernatorilor
BCE a hotarat majorarea ratelor dobanzilor
reprezentative in luna iulie 2008. Incepand
cu mijlocul lunii septembrie, tensiunile pe
pietele financiare au cunoscut o intensificare
semnificativa si au influentat tot mai pregnant
activitatea din economia reald la nivel mondial.
Aceastd evolutie, coroboratd cu scdderea
puternica a preturilor la energie si alte materii
prime, a condus la reducerea presiunilor
inflationiste in zona euro si pe plan international.
Totodatd, incertitudinile s-au amplificat pana la
niveluri fara precedent, cu repercusiuni asupra
situatiei lichiditatii, a preturilor activelor si a
bilanturilor. Pe ansamblu, aceste evolutii au
presupus sporirea substantiald a riscurilor in
sensul scaderii la adresa cresterii economice si
comprimarea ampla a presiunilor inflationiste pe
termen mediu.

BCE si alte banci centrale importante au
anuntat, in cadrul unui efort concertat,
reducerea ratelor dobanzilor de politica
monetard la data de 8 octombrie 2008. Pe
ansamblu, in intervalul octombrie 2008
- martie 2009, Consiliul guvernatorilor a



diminuat ratele dobanzilor reprezentative ale
BCE cu 275 puncte de baza. Ratele dobanzilor
overnight pe piata monetara au consemnat o
scadere si mai accentuatd in perioada analizata,
pe masura ce BCE a sporit considerabil volumul
de lichiditate furnizat institutiilor de credit din
zona euro. Aceste decizii fard precedent au
fost in deplina concordantd cu mandatul BCE
de asigurare a stabilitdtii preturilor, avind
in vedere reducerea presiunilor inflationiste
si a riscurilor asociate. Analiza monetara a
relevat diminuarea graduala a riscurilor in
sensul cresterii la adresa stabilitatii preturilor,
in contextul decelerarii ritmului expansiunii
monetare, mai cu seama in semestrul II 2008.
De asemenea, dinamica inregistrata de creditele
acordate sectorului privat nefinanciar s-a redus
pe parcursul anului 2008, in concordantd cu
indsprirea conditiilor de finantare si incetinirea
ritmului de crestere a activitétii economice.

Pe ansamblu, in pofida decelerarii vizibile a
ratelor inflatiei incepand cu semestrul II 2008
sipand in prezent, ritmul mediu anual de crestere
a inflatiei TAPC s-a situat la 3,3% in anul 2008,
fatd de aproximativ 2% in anii anteriori,
consemnand cel mai ridicat nivel de la adoptarea
monedei euro. In pofida fluctuatiilor accentuate
ale ratelor inflatiei totale, in anul 2008, politica
monetard a BCE a asigurat in continuare
ancorarea ferma a anticipatiilor inflationiste pe
termen mediu si lung la niveluri compatibile cu
obiectivul de mentinere a stabilitatii preturilor.
Totodata, avansul PIB real din zona euro s-a
redus la 0,8% in cursul anului, dupa ritmurile
robuste de crestere de 2,7% si, respectiv, 3,0%
inregistrate n anii 2007 si 2006. Desi cresterea
economica din zona euro a fost relativ solida
la inceputul perioadei analizate, aceasta s-a
deteriorat rapid spre finele anului, ca urmare a
incetinirii pronuntate a activitatii economice la
nivel mondial.

in ceea ce priveste politica fiscald, nu au mai
fost obtinute rezultatele relativ favorabile
consemnate in anii anteriori, deoarece
criza financiard a luat amploare, iar mediul
macroeconomic s-a deteriorat rapid. Conform
prognozei interimare din luna ianuarie 2009

elaborate de Comisia Europeana, media
deficitelor bugetelor consolidate, ca pondere
in PIB, pe ansamblul zonei euro s-a majorat
de la 0,6% in 2007 la 1,7% in 2008 si se
estimeazd cd aceasta va creste in continuare
pani la 4,0% in anul 2009. in luna octombrie
2008, téarile din zona euro au convenit asupra
unor actiuni concertate in vederea stabilizarii
sistemului bancar, care includ recapitalizarea
institutiilor financiare i garantii pentru
credite si depozite. In luna decembrie a
aceluiasi an, Consiliul European a aprobat
Planul european de relansare economica,
destinat sustinerii redresarii economice prin
consolidarea cererii agregate si intensificarea
eforturilor de implementare a reformelor
structurale prevazute de Strategia Lisabona.
Cresterea deficitului bugetar si a indicatorilor
de indatorare, alaturi de perspectivele marcate
de incertitudini ridicate, reprezintd provocari
majore la adresa politicii fiscale din zona euro.
in vederea sustinerii increderii publicului in
sustenabilitatea finantelor publice, este esentiala
asumarea unui angajament credibil cu privire
la adoptarea unei strategii de consolidare
pentru revenirea la pozitii fiscale solide, in
deplina conformitate cu prevederile Pactului de
stabilitate si crestere.

Referitor la politicile structurale, deteriorarea
in continuare a activittii economice si gradul
ridicat de incertitudine privind perspectivele
economice presupun necesitatea consolidarii
rezistentei economiei din zona euro. in
contextul actual, este esentiald aplicarea unor
politici economice care sd fie in concordanta
cu principiul unei economii de piata deschise,
bazate pe libera concurentd, si care sa reziste
presiunilor protectioniste. De asemenea,
reformele privind piata de bunuri §i servicii
trebuie sa stimuleze concurenta. Reformele
cu privire la piata fortei de munca trebuie sa
faciliteze procesul de stabilire corespunzétoare
a salariilor, protejand astfel gradul de ocupare
si stimuland mobilitatea fortei de munca la
nivel de sectoare §i regiuni. Aceasta va avea
o importanta deosebitd pentru acele domenii
si sectoare care au fost puternic afectate de
socul negativ pe partea cererii. De asemenea,
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in numeroase tari este esentiald adoptarea
de masuri pentru atenuarea pierderilor de
competitivitate acumulate pe parcursul
ultimilor ani.

koK

Provocarile pe pietele financiare au sporit
considerabil pe parcursul anului 2008. Pe
pietele monetare din zona euro s-au inregistrat
in continuare ecarturi mari de dobanda si
volume tranzactionate foarte scazute, in pofida
efectului de stabilizare exercitat asupra acestor
variabile de masurile speciale pe care BCE a
inceput sa le aplice in anul 2007 si pe care le-a
extins in anul 2008. Aceste masuri au constat,
in principal, in desfasurarea operatiunilor de
furnizare de lichiditate sectorului bancar pe tot
parcursul perioadelor de aplicare a rezervelor
minime obligatorii, majorarea scadentei medii
la operatiunile de refinantare ale Eurosistemului
si, in colaborare cu Rezervele Federale,
asigurarea de lichiditate in dolari SUA.

Deoarece tensiunile la nivelul tuturor
segmentelor si scadentelor pietei monetare
s-au acutizat la jumadtatea lunii septembrie,
Eurosistemul a adoptat masuri suplimentare
privind administrarea lichiditatii in vederea
asigurarii capacitatii de refinantare proprie
a bancilor. Indeosebi in cazul operatiunilor
principale de refinantare si al tuturor
operatiunilor de refinantare pe termen lung
a fost adoptatd procedura de licitatie cu rata
fixa cu alocare integrald, iar gama de garantii
eligibile acceptate In cadrul acestor operatiuni
de refinantare a fost temporar extinsa. De
asemenea, coridorul alcidtuit din ratele
dobanzilor la facilitatile permanente a fost
restrans temporar. In urma adoptarii acestor
masuri, bancile au avut, in general, acces la
lichiditate in euro, desi tensiunile au persistat,
in special in cazul scadentelor pe termen lung.

*okk

BCE a contribuit activ la luarea unor masuri
vizdnd aspecte principale in domeniul
reglementarii si al politicilor economice,
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care au fost adoptate in anul 2008 in vederea
solutionarii crizei financiare si a consolidarii
sistemului financiar. La nivel mondial, BCE
a participat la deliberarile pentru stabilirea
recomandarilor Forumului de stabilitate
financiara adresate ministrilor de finante si
guvernatorilor bancilor centrale din tarile
G7, in luna aprilie 2008. Aceste recomandari
vizeaza consolidarea cerintelor prudentiale, a
transparentei si a cadrelor de evaluare, precum
si Tmbunatatirea utilizarii calificativelor
acordate creditelor, capacitatea autoritatilor
de a reactiona in vederea limitarii riscurilor
si aranjamentele care au drept scop reducerea
stresului la nivelul sistemului financiar. BCE a
contribuit, de asemenea, la luarea altor masuri
importante de politici economicd la nivel
mondial, respectiv la planul de actiune convenit
de membrii G20 la data de 15 noiembrie 2008.

La nivel european, BCE a oferit sugestii privind
luarea unor masuri de catre autorititile publice
cu scopul de a sprijini functionarea sistemului
bancar. Declaratia de la Paris a tarilor din
zona euro din data de 12 octombrie 2008 —
aprobatd ulterior de Consiliul European la data
de 16 octombrie 2008 — prezintd un plan de
actiune constand in masuri concertate, menite
sd restabileasca increderea si sd contribuie
la Tmbunétatirea conditiilor de finantare din
economie. Aceste masuri includ acordarea de
garantii guvernamentale pentru emisiunea de
titluri de datorie de catre banci si recapitalizarea
bancilor. Consiliul guvernatorilor a emis
recomandari cu privire la principalele
caracteristici ale garantiilor guvernamentale i
ale instrumentelor de recapitalizare, precum si
la evaluarea pretului acestora. Recomandarile
au drept scop respectarea principiului
tratamentului nediscriminatoriu pentru toate
institutiile financiare, cresterea stabilitatii
sistemului financiar, facilitarea revenirii la
conditii normale pe piata si asigurarea finantarii
adecvate a economiei. Recomandarile au fost
luate in considerare de catre statele membre 1n
actiunile lor si s-au regasit in orientarile emise
de Comisia Europeana privind conformitatea cu
reglementarile din Tratat care vizeaza sprijinul
acordat de stat.



La inceputul anului 2009, BCE a contribuit la
definirea principiilor fundamentale referitoare la
masurile de eliminare a activelor toxice, menite
sd elimine incertitudinile asupra evaludrii
anumitor active securitizate din bilanturile unor
institutii financiare. Contributia BCE a constat
in orientarea emisd de Comisia Europeana cu
privire la aceste masuri.

*okk

Pe parcursul anului 2008, BCE a continuat
sd contribuie activ la procesul de integrare
financiara europeand. BCE a acordat
consultantd indeosebi in domenii precum
reglementarea §i supravegherea financiara, cat
si in privinta sistemelor de plati si a sistemelor
de decontare si compensare a operatiunilor cu
titluri de valoare. De asemenea, institutia si-a
confirmat rolul de catalizator al activitétilor
sectorului privat prin facilitarea actiunilor
colective. Lansarea cu succes a operatiunilor de
transfer credit SEPA si implementarea cadrului
SEPA pentru platile prin card in luna ianuarie
2008 au constituit primul moment crucial al
acestel initiative, pe care BCE a sustinut-o ferm
inca de la inceput. De atunci, primele avantaje
SEPA s-au materializat in cazul bancilor si,
mai important, au inceput sa fie resimtite si de
utilizatorii finali ai serviciilor de plati.

In ceea ce priveste serviciile specifice bancilor
centrale care stimuleaza integrarea financiara,
TARGET?2, a doua generatie a sistemului de
plati de mare valoare al Eurosistemului, a
inlocuit in totalitate sistemul descentralizat
TARGET de prima generatie in luna mai 2008.
TARGET2 reprezintad prima infrastructurd de
piata integrata si armonizata pe deplin la nivel
european. Totodatd, Consiliul guvernatorilor
a hotarat in luna iulie 2008 sa dezvolte o noud
platforma pentru decontarea operatiunilor
cu titluri de valoare, denumitd TARGET2-
Securities (T2S). Prin furnizarea de servicii
de decontare transfrontaliere, armonizate si
neutre in euro si alte monede, T2S va marca o
etapa importantd in crearea unei piete integrate
a titlurilor de valoare in Europa. Tot in luna
iulie 2008, Consiliul guvernatorilor a decis sa

infiinteze o platforma comuna unica (CCBM2)
pentru mobilizarea colateralului, facilitatile
oferite contrapartidelor Eurosistemului
referindu-se la gestionarea lichiditatii si a
garantiilor.

skokck

La sfarsitul anului 2008, numarul efectiv al
angajatilor in posturi echivalente celor cu
norma intreaga era de 1 357,5 comparativ cu
1 348 posturi in aceeasi perioadd a anului
anterior. Angajatii BCE provin din toate cele
27 de state membre UE si sunt recrutati in
cadrul unor campanii de selectie deschisa
pentru ocuparea posturilor scoase la concurs
pe website-ul institutiei. Conform strategiei de
mobilitate a BCE, un numaér de 165 de angajati
au facut obiectul transferurilor interne de
personal 1n anul 2008, alti 23 au fost detasati la
alte institutii, iar 30 de angajati au beneficiat de
concediu fard platd, majoritatea angajandu-se
in cadrul altor organisme. Procesul permanent
de dobandire si dezvoltare a aptitudinilor
si competentelor de catre toti angajatii,
inclusiv cadrele de conducere, a reprezentat in
continuare elementul esential al strategiei de
resurse umane a BCE. Tinand seama de cele
mai recente evolutii privind speranta de viata si
de conditiile de finantare pe termen lung, BCE
a initiat in anul 2008 un proces de revizuire
a regimului de pensionare a angajatilor. Se
preconizeaza ca rezultatele acestei revizuiri
sa fie transpuse in practicd in primavara
anului 2009.

Proiectul referitor la noul sediu al BCE s-a
confruntat cu noi obstacole in anul 2008, avand
in vedere rezultatele nesatisfacatoare din punct
de vedere economic ale procedurii de licitatie
publicd in vederea angajarii unui antreprenor
general. Prin urmare, pe parcursul lunilor de
vara au fost minutios analizate toate alternativele
posibile, fiind de asemenea reevaluate devizele
si strategia de licitatie. Pe baza acestei analize,
Consiliul guvernatorilor a decis sd imparta
achizitia lucrarilor de constructie pe activitati
si parti componente si sa relanseze procesul de
licitatie publica in consecinta. BCE va continua
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sd evalueze situatia de pe piata constructiilor si
isi mentine angajamentul ferm de a se incadra
in devizul estimativ al proiectului.

sksksk

in anul 2008, BCE a realizat un excedent
de 2,66 miliarde EUR, comparativ cu
0,29 miliarde EUR in 2007. In urma deciziei
Consiliului guvernatorilor, la data de
31 decembrie 2008, suma de 1,34 miliarde EUR
a fost transferatd in provizionul pentru riscul
valutar, de dobanda si cel asociat fluctuatiilor
pretului aurului. Valoarea acestui provizion,
care se situeaza la 4,01 miliarde EUR in urma
transferului din perioada analizata, suportd
revizuiri anuale. Dupd efectuarea acestui
transfer, profitul net al BCE in anul 2008 a fost
de 1,32 miliarde EUR. Aceasta suma a fost
distribuitd BCN din zona euro proportional cu
cotele varsate la capitalul BCE.

Frankfurt pe Main, martie 2009

Jean-Claude Trichet

BCE
Raport anual
VI 2008






Primul Consiliu al Guvernatorilor Bancii Centrale Europene in anul 1998

Consiliul Guvernatorilor Bancii Centrale Europene in anul 2008

Nota: Mario Draghi si Athanasios Orphanides nu sunt prezenti in fotografie.
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CAPITOLUL 1|

EVOLUTII ECONOMICE
3 POLITICA MONETARA



| DECIZIILE PRIVIND POLITICA MONETARA

In anul 2008, BCE a promovat politica sa
monetard in contextul crizei financiare care
s-a declansat in luna august 2007. Consiliul
guvernatorilor a mentinut neschimbate
ratele dobanzilor reprezentative ale BCE in
semestrul 1 2008, Tnainte de a le majora cu
25 puncte de baza in luna iulie, pentru ca
ulterior sa le reduca in trei etape cu un total
de 175 puncte de baza in trimestrul IV 2008.
Trendul ratelor dobanzilor reprezentative ale
BCE 1n anul 2008 a ilustrat evolutia riscurilor
la adresa stabilitdtii preturilor pe termen
mediu, care au fost puternic influentate de
doud fenomene globale: (i) evolutiile preturilor
la materii prime pe pietele internationale,
indeosebi preturile la energie si alimente si
(i) impactul economic al persistentei crizei
financiare care s-a intensificat la jumatatea lunii
septembrie.

in semestrul I 2008, presiunile inflationiste
in zona euro au crescut datoritd, in mare
parte, scumpirii materiilor prime pe pietele
internationale. Rata anuald a inflatiei IAPC s-a
mentinut la un nivel cu mult peste 2% In aceasta
perioada, crescand de la 3,2% in luna ianuarie
pana la nivelul maxim de 4,0% in lunile iunie si
iulie, in principal pe seama cresterii preturilor
la energie si alimente. In contextul intensificarii
presiunilor inflationiste datoritd conditiilor
relativ restrictive pe pietele fortei de munca, a
crescut riscul aparitiei unor efecte secundare. De
asemenea, ritmul de crestere a masei monetare
s-a mentinut viguros, in pofida temperarii
progresive fatd de valorile maxime Inregistrate
in semestrul I 2007. in vederea limitarii
riscurilor in sensul cresterii la adresa stabilitatii
preturilor si pentru ca anticipatiile inflationiste
pe termen lung sa ramana ferm ancorate in
concordantd cu definitia stabilitatii preturilor
a BCE, Consiliul guvernatorilor a majorat rata
dobanzii minima acceptatd la operatiunile
principale de refinantare cu 25 puncte de baza,
pana la 4,25% in luna iulie 2008.

in trimestrul III, pani la jumaitatea lunii
septembrie, datele disponibile sugereaza ca
riscurilelaadresastabilitatii preturilor pe termen
mediu s-au mentinut in crestere. Incertitudinea
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privind perspectivele expansiunii economice
s-a mentinut considerabila, printre altele si
datorita preturilor mari si volatile ale materiilor
prime si persistentei tensiunilor pe pietele
financiare. In ansamblu, au predominat riscurile
in sensul scaderii la adresa perspectivelor
economice.

incepand cu jumitatea lunii septembrie,
turbulentele financiare s-au intensificat
considerabil, generand perturbdri severe si
deficite de lichiditate pe o serie de segmente ale
pietei financiare, precum si deteriorarea severa
a perspectivelor economice. De asemenea,
inflatia s-a redus in ultimele luni ale anului,
iar presiunile inflationiste s-au temperat. Rata
anuala a inflatiei IAPC a scazut in semestrul 11
pana la 1,6% in luna decembrie pe seama
ieftinirii materiilor prime, indeosebi a petrolului.
Trendurile monetare, care au continuat sa se
tempereze in semestrul II, au sustinut ideea
conform céreia presiunile inflationiste s-au
diminuat. In acest context, rata principald de
refinantare a fost redusd cu 50 cu puncte de
baza péana la 3,75% la data de 8 octombrie,
intr-o actiune concertata la care au participat si
alte banci centrale importante. Rata principala
de refinantare a fost diminuatd in continuare
cu 50 puncte de baza in luna noiembrie si cu
75 puncte de baza in luna decembrie, astfel
incat la sfarsitul anului aceasta se situa la 2,50%
(Graficul 1).

Cresterea PIB real in zona euro a fost sustinuta,
dar s-a situat usor sub trendul observat in
semestrul I al anului, desi impactul conditiilor
meteorologice neobisnuite asupra activitatii
in sectorul constructii a generat volatilitatea
ritmurilor trimestriale de crestere. Conditiile
economice s-au deteriorat in semestrul IT 2008,
in special dupa accentuarea tensiunilor pe
pietele financiare la jumatatea lunii septembrie.
Propagarea crizei financiare spre sectorul real s-a
produs pe o scard mai larga decét s-a anticipat.
in trimestrul 111, PIB real al zonei euro s-a redus
cu 0,2% comparativ cu trimestrul anterior,
reflectdnd contributia negativa substantiald a
comertului net, care s-a datorat cresterii modeste
a exporturilor, combinata cu expansiunea



Graficul | Ratele dobanzilor BCE si ale pietei monetare
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robustd a importurilor. In trimestrul 1V, a
avut loc restrangerea generalizata a activitatii
economice pe fondul incertitudinilor sporite,
PIB real reducandu-se in continuare cu 1,5%.
in ansamblu, PIB real al zonei euro s-a majorat
cu 0,8% in anul 2008, semnificativ mai putin
comparativ cu 2,7% in anul 2007.

Rata medie anuald a inflatiei IAPC a fost
foarte inaltd in anul 2008, respectiv 3,3%, cel
mai mare nivel inregistrat de la introducerea
euro, dupa ce s-a situat aproape de 2% in anii
anteriori (de exemplu, 2,1% in anul 2007). Rata
inflatiei s-a majorat de la 3,2% in luna ianuarie
pana la nivelul maxim de 4,0% in lunile iunie
si iulie, pentru ca ulterior sa se reduca pana
la 1,6% in luna decembrie. Aceste evolutii ale
inflatiei au fost influentate, in principal, de
traiectoria preturilor la materii prime pe pietele
internationale, indeosebi preturile la energie
si alimente. indeosebi preturile petrolului au
crescut de la aproximativ 100 USD pe baril in
luna ianuarie la aproape 150 USD pe baril in
luna iulie, Tnainte de a scadea la aproximativ
40 USD pe baril in luna decembrie. in cea
mai mare parte a anului 2008, rata inflatiei a

inregistrat valori cu mult peste nivelul precizat
de definitia BCE privind stabilitatea preturilor,
in principal datorita evolutiilor preturilor la
materii prime. Majorarea costurilor unitare cu
forta de munca s-a mentinut viguroasa datorita
cresterilor salariale substantiale in contextul
conditiilor restrictive pe pietele fortei de
munca §i al unor efecte secundare, precum si
al temperdrii ciclice a dinamicii productivitatii
muncii spre sfarsitul anului. Indiciile privind
tendinta de crestere a anticipatiilor inflationiste
pe termen lung sugerate de instrumentele de
piata financiara au fost vizibile spre jumatatea
anului, dar au disparut dupa ce ratele dobanzilor
s-au majorat §i preturile materiilor prime, in
special cele ale petrolului, gi-au reluat trendul,
ceea ce a temperat preocuparile privind riscul
aparitiei unor efecte secundare. In ansamblu, in
pofida fluctuatiilor puternice ale ratei inflatiei
generate de variatiile ample la nivelul preturilor
materiilor prime, masurile luate in urma
sondajelor asupra anticipatiilor inflationiste pe
termen lung se mentin in general ancorate la
niveluri compatibile cu stabilitatea preturilor,
in conformitate cu orientarea pe termen mediu

a politicii monetare a BCE.
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Ritmul expansiunii monetare a incetinit in
cursul anului 2008, dar s-a mentinut viguros.
Desi ritmul de crestere a agregatului monetar
M3 a prezentat tendinta de a depasi dinamica
monetara datoritd impactului curbei aplatizate
a randamentelor si a altor factori temporari,
in special in semestrul I al anului, o evaluare
generalizata a componentelor si contrapartidelor
agregatului monetar M3 a confirmat faptul
cd expansiunea masei monetare s-a mentinut
robustd. De asemenea, ritmul de crestere a
creditelor acordate sectorului privat nefinanciar
s-a temperat pe parcursul anului in corelatie cu
indsprirea conditiilor financiare si restrangerea
activitatii economice. Accentuarea stresului
observata la nivelul sistemului financiar ca
urmare a sporirii tensiunilor pe pietele financiare
in luna septembrie a fost evidentiatd de datele
monetare spre sfarsitul anului. In ceea ce priveste
agregatele monetare, accentuarea stresului
a declansgat, in principal, fluctuatii la nivelul
componentelor agregatului monetar M3 mai
degraba decat la nivelul M3 in totalitatea sa.
Evolutia modesta a creditelor la sfarsitul
anului a confirmat reducerea semnificativa a
creditelor acordate companiilor dupa o perioada
indelungatd de crestere puternica. Aceste
evolutii au ilustrat, in principal, temperarea
activitatii in sectorul real, desi este posibil ca
si factorii pe partea ofertei sa fi contribuit la
aceasta, dupa cum o sugereaza sondajul privind
creditarea realizat de Eurosistem. In ansamblu,
tendintele monetare au sustinut ideea conform
cdreia presiunile inflationiste s-au diminuat
spre sfarsitul anului 2008.

PRESIUNILE INFLATIONISTE AU CONDUS

LA MAJORAREA RATELOR DOBANZILOR
REPREZENTATIVE ALE BCE iN LUNA IULIE 2008
Analizand mai atent deciziile de politica
monetara luate pe parcursul anului 2008, acesta
poate fi divizat in doud perioade: (i) perioada
anterioara sezonului estival 2008, cand datele
disponibile la acea vreme sugerau majorarea
riscurilor 1n sensul cresterii la adresa stabilitatii
preturilor si (ii) perioada ulterioara sezonului
estival 2008, cand informatii noi indicau faptul
ca persistenta crizei financiare §i temperarea
cresterii economice mondiale au avut un impact
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mai puternic asupra activitdtii economice
in zona euro, precum si faptul cd presiunile
inflationiste s-au temperat.

In semestrul I, conditiile economice s-au
caracterizat prin niveluri foarte inalte ale
incertitudinii privind continuarea reevaluarii
riscului pe pietele financiare si impactul
potential al acestuia asupra economiei reale.
Dinamica trimestriald s-a mai temperat in
cursul anului 2007. Indicatorii de incredere
a sectorului corporativ si a consumatorilor
incepuserd, de asemenea, sd scada, in primele
luni ale anului 2008 s-au situat la niveluri ce
indicau o crestere sustinutd. Perspectivele
cresterii economice s-au moderat usor, dar
erau inca relativ favorabile la inceputul
anului 2008. Se anticipa faptul ca atét cererea
internd, cat si cea externa se vor modera, dar
vor continua sa sustini cresterea economica. In
pofida efectului inhibitor al cresterii preturilor
materiilor prime, intensificarea consumului
era prevazutd sa contribuie la expansiunea
economica in concordantd cu cresterea
populatiei ocupate, intrucat ratele somajului au
inregistrat cele mai reduse nivele din ultimii
25 de ani. In conditiile in care se anticipa
faptul ca expansiunea economica robusta din
economiile emergente va atenua impactul pe
care scaderea economicd din Statele Unite l-ar
putea avea asupra cererii externe a zonei euro,
se estima cd cererea externd va oferi un sprijin
sustinut exporturilor zonei euro.

intr-adevir, in semestrul I, datele
macroeconomice recente aratau cd expansiunea
PIB real va incetini, dar nesemnificativ.
Proiectiile macroeconomice ale expertilor
Eurosistemului din luna iunie 2008 prevedeau
o crestere medie anualda a PIB real situata
intre 1,5% si 2,1% in anul 2008 si intre 1,0%
si 2,0% 1n anul 2009. Desi proiectiile pentru
anul 2008 s-au mentinut la limita inferioara a
intervalului publicat in luna decembrie 2007,
proiectiile pentru anul 2009 au fost revizuite
usor in sens descrescator. Incertitudinea
privind perspectivele cresterii economice
era semnificativa si se considera ca riscurile
sunt in sensul scaderii. Aceste riscuri vizau,



in principal, potentialul evolutiilor pe pietele
financiare de a avea o influentd mai mare
decat cea anticipatd asupra sentimentului
economic, cu un impact negativ asupra cresterii
economice la nivel mondial si la nivelul zonei
euro. Persistenta riscurilor in sensul scaderii a
fost generata de posibilitatea unor noi scumpiri
ale petrolului si ale altor materii prime, de
preocupdrile privind presiunile protectioniste
si de posibilitatea efectudrii unor corectii
abrupte impuse de dezechilibrele globale.

De asemenea, zona euro traversa o perioada
caracterizatd prin cresterea ratelor anuale ale
inflatiei, in principal ca urmare a scumpirii
energiei si alimentelor la nivel global. Inflatia
anuala IAPC s-a situat peste nivelul de 3%
la inceputul anului 2008 si s-a majorat de la
3,2% 1in luna ianuarie la 3,7% in luna mai,
inregistrandu-se presiuni puternice in sensul
cresterii asupra inflatiei totale pe termen
scurt. Prin urmare, in luna iunie, Consiliul
guvernatorilor a consemnat faptul ca riscurile la
adresa stabilitatii preturilor pe termen mediu au
continuat sa creasca. Inflatia IAPC era prevazuta
sd se mentina ridicata pentru o perioada mai
indelungata decat s-a anticipat. Au existat, de
asemenea, indicii ale unui trend ascendent la
nivelul anticipatiilor inflationiste pe termen
lung. Proiectiile expertilor Eurosistemului din
luna iunie 2008 anticipau o ratd medie anuala
a inflatiei IAPC situata intre 3,2% si 3,6% 1n
anul 2008 si intre 1,8% si 3,0% in anul 20009.
Intervalele proiectate pentru inflatie in
anii 2008 si 2009 au fost considerabil mai mari
decét cele prezentate in proiectiile anterioare
ale expertilor, reflectand, in principal, preturi
mai mari la petrol si alimente §i presiuni
inflationiste crescute in sectorul servicii. De
asemenea, a existat preocuparea potrivit careia
cresterile salariale s-ar putea dovedi mai mari
decét s-a anticipat, tindnd seama de niveluri
ridicate ale utilizarii capacitatilor de productie,
conditiile restrictive pe pietele fortei de munca
si riscul aparitiei efectelor secundare.

in pofida temperirii, ritmului anual de crestere
a agregatului monetar M3 s-a mentinut
viguros. O serie de factori temporari, indeosebi

curba aplatizatd a randamentelor, a sugerat
faptul cd expansiunea M3 a depasit ritmul
cresterii masei monetare. Chiar daca s-au luat
in calcul aceste efecte, evaluarea generalizata
a datelor monetare a confirmat faptul ca
ritmul expansiunii monetare si a creditului
s-a mentinut robust. Expansiunea creditelor
acordate gospodariilor populatiei s-a temperat
usor, reflectand impactul cresterilor inregistrate
de ratele dobanzilor reprezentative ale BCE
incepand cu luna decembrie 2005 si calmarea
pietelor imobiliare in mai multe parti ale
zonei euro. Totusi, majorarea creditelor acordate
societatilor nefinanciare a ramas puternic.

in acest context, Consiliul guvernatorilor a
considerat ca riscurile la adresa stabilitatii
preturilor sunt, in mod cert, in sensul cresterii
si continud sd se intensifice. Aceste riscuri
se datoreaza, in primul rand, posibilitatii ca
efectele secundare sd influenteze politica de
stabilire a preturilor si salariilor, precum si
potentialele majorari ale preturilor la petrol
si alimente. Posibilitatea majorarii preturilor
administrate §i a impozitelor indirecte care
au depasit nivelurile anticipate a reprezentat
si un risc in sensul cresterii la adresa
perspectivelor inflatiei. Aceasta apreciere a fost
a fost confirmatd de coroborarea rezultatelor
analizei economice cu cele ale analizei
monetare. Avand in vedere dinamica puternica
a agregatelor monetare si a creditului, analiza
monetard a confirmat indiciile din analiza
economica referitoare la faptul ca riscurile in
sensul cresterii la adresa stabilitatii preturilor
au fost predominante pe termen mediu si lung.
Consiliul guvernatorilor gi-a exprimat hotararea
de a asigura ancorarea ferma a anticipatiilor
inflationiste pe termen mediu §i lung in
concordanta cu obiectivul stabilitatii preturilor.

In vederea prevenirii generalizirii efectelor
secundare §i pentru a contracara intensificarea
riscurilor in sensul cresterii la adresa
stabilitatii preturilor pe termen mediu,
Consiliul guvernatorilor a decis sd majoreze
ratele dobanzilor reprezentative ale BCE
cu 25 puncte de baza la data de 3 iulie 2008.
Aceste rate au fost mentinute neschimbate
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din luna iunie 2007 datoritd nivelului inalt
al incertitudinii pe fondul persistentei crizei
financiare. Consiliul guvernatorilor si-a reiterat
hotdrarea de a mentine anticipatiile inflationiste
pe termen mediu §i lung ferm ancorate in
concordanta cu obiectivul stabilitatii preturilor.
Aceasta ar asigura mentinerea puterii de
cumparare pe termen mediu i ar reprezenta un
sprijin sustinut acordat cresterii economice i
populatiei ocupate din zona euro.

La inceputul trimestrului I1I, s-a anticipat ca
datele privind cresterea PIB real care urmau
a fi publicate pentru trimestrul II 2008 vor
exprima valori substantial mai mici decat cele
pentru trimestrul I. Desi aceasta a reprezentat
partial o reactie tehnicd la cresterea viguroasa
consemnata in primele luni ale anului, ea a
sugerat, de asemenea, temperarea dinamicii
PIB datorita ritmului lent de expansiune la nivel
global si efectelor inhibitoare ale preturilor mari
si volatile la petrol si alimente. Incertitudinea
privind perspectivele cresterii economice s-a
mentinut considerabila datoritd, printre altele,
preturilor mari si volatile ale materiilor prime
si persistentei tensiunilor pe pietele financiare.
In ansamblu, riscurile in sensul sciderii au fost
predominante.

Totodata, informatiile disponibile in lunile
august si septembrie au confirmat posibilitatea
ca ratele anuale ale inflatiei sd se mentina
cu mult peste nivelurile compatibile cu
obiectivul stabilitatii preturilor pe o perioada
indelungata. Datele sugereazd faptul ca
riscurile la adresa stabilitatii preturilor pe
termen mediu se mentin in crestere. Dupa ce
a inregistrat un nivel de 4,0% in luna iunie,
inflatia s-a mentinut la acelasi nivel in luna
iulie si a scazut la 3,8% in luna august, in
mare parte ca rezultat al efectelor directe si
indirecte ale cresterilor anterioare puternice
inregistrate de preturile la energie si alimente
la nivel mondial. Mai mult, a fost confirmata
accelerarea semnificativd a majorarilor
salariale. In conditiile temperarii ritmului de
crestere a productivitatii muncii, aceasta a
condus la majorarea brusca a costurilor unitare
cu forta de munca.
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TEMPERAREA PRESIUNILOR INFLATIONISTE

A CONDUS LA RELAXAREA POLITICII MONETARE
iN SEMESTRUL 11 2008

Tensiunile pe pietele financiare s-au intensificat
in luna septembrie, dominate de evenimentele
de pe pietele din SUA, in special dupa
falimentul bancii Lehman Brothers la data de
15 septembrie. Aceasta a generat o volatilitate
sporita pe toate segmentele pietelor financiare,
niveluri reduse ale lichiditatii pe anumite
segmente, restructurarea masivd a mai multor
institutii financiare importante, o criza
financiara in Islanda si efecte de contagiune
in alte tari, precum si luarea de masuri de
politica fara precedent de catre guverne. Criza
financiara a condus, de asemenea, la cresterea
considerabild a aversiunii fata de risc. Printre
altele, aceasta a condus la extinderea marjelor
obligatiunilor guvernamentale si a celor
corporative, ceea ce a avut un impact puternic
negativ asupra economiei reale. In sedinta din
data de 2 octombrie, Consiliul guvernatorilor a
analizat pe larg intensificarea crizei financiare
si potentialul impact asupra cresterii economice
si a inflatiei, recunoscand nivelul extraordinar
de Tnalt al incertitudinii generate de evolutiile
recente. Intrucdt economia mondiald in
ansamblu a resimtit efectele adverse ale
perioadei lungi si intense de turbulente pe
pietele financiare, activitatea economicd in
zona euro si-a redus, de asemenea, ritmul de
crestere.

Presiunile inflationiste au inceput sa se
atenueze in zona euro, precum i intr-o serie
de tari care au un rol important in economia
mondiald, ilustrand scaderea substantiald a
preturilor la energie si alte materii prime.
Anticipatiile inflationiste s-au redus, revenind
la niveluri compatibile cu definitia BCE privind
stabilitatea preturilor. Prin intensificarea
riscurilor in sensul scaderii la adresa cresterii
economice, accentuarea crizei financiare a
facut sa se diminueze, de asemenea, riscurile in
sensul cresterii la adresa stabilitatii preturilor.

intr-o actiune concertatd, Bank of Canada,
Bank of England, BCE, Rezervele Federale,
Sveriges Riksbank si Banca Nationald a



Elvetiei au anuntat reducerea ratelor dobanzilor
de politica monetara la data de 8 octombrie.
in acest context, Consiliul guvernatorilor a
redus ratele dobanzilor reprezentative ale BCE
cu 50 puncte de baza, recunoscand faptul ca
riscurile inflationiste in sensul cresterii in
zona euro s-au diminuat recent, iar presiunile
inflationiste au inceput sa se tempereze.
Consiliul guvernatorilor a adoptat doua masuri
temporare pentru sprijinirea implementarii
politicii monetare, ingustand coridorul format
de ratele dobanzilor la facilitatile permanente si
anuntand alocarea deplina cu rate fixe in cadrul
licitatiilor.

Tensiunile s-au propagat cu tot mai multa
intensitate dinspre sectorul financiar spre
economia reald si dinspre economiile avansate
spre economiile emergente. Perspectivele
cresterii economice mondiale s-au deteriorat
vizibil, presupunand scaderea cererii externe,
ceea ce ar avea un impact negativ asupra
activitatii in zona euro. Indicatorii de Incredere
a sectorului corporativ si a consumatorilor,
care au inceput sd scadd de la jumatatea
anului 2007, au inceput sd se reduca intr-un
ritm mai alert si au atins niveluri tot mai reduse
in fiecare luna. Trimestrul IV a fost marcat de
incetinirea generalizatd a cresterii economice,
in conditiile unui grad inalt de incertitudine,
iar guvernele au anuntat pachete substantiale
de masuri in vederea stimularii economiei.
Datele recente privind evolutiile economice
curente justificd perspectivele mai pesimiste,
datorita, in principal, materializarii riscurilor
identificate anterior, generate de tensiunile
pe pietele financiare. Privind in perspectiva,
se anticipa faptul cd incetinirea cresterii la
nivel mondial si cererea interna foarte redusa
vor persista si in urmatoarele trimestre.
Proiectiile macroeconomice ale expertilor
Eurosistemului din luna decembrie 2008 pentru
zona euro au aratat ca perspectivele s-au
deteriorat puternic. Ritmul anual de crestere
a PIB real a fost proiectat sd se incadreze in
urmatoarele intervale: -1,0% si 0,0% pentru
anul 2009 si 0,5% si 1,5% pentru anul 2010.
Aceste cifre reprezinta revizuiri substantiale in
sens descrescator aferente proiectiilor anterioare

ale expertilor. Perspectivele economice au fost
in continuare grevate de un nivel extraordinar
de mare de incertitudine, iar riscurile la adresa
cresterii economice s-au mentinut in sens
descendent.

In ceea ce priveste evolutia preturilor, inflatia
anuala IAPC s-a redus considerabil la 2,1% in
luna noiembrie, de la 3,2% in luna octombrie
si 3,6% 1in luna septembrie. S-a anticipat
ca ratele inflatiei vor continua sa scadd in
urmatoarele luni. Intensificarea si extinderea
crizei financiare ar fi putut inhiba cererea
mondiald si pe cea din zona euro pentru o
perioada mai indelungata. in aceste conditii,
tinand seama de reducerea substantiald a
preturilor materiilor prime in ultimele luni, s-a
anticipat, de asemenea, temperarea presiunilor
la nivelul preturilor, costurilor si salariilor in
zona euro. Proiectiile expertilor Eurosistemului
din luna decembrie 2008 estimau o rata anuala
a inflatiei cuprinsd in urmatoarele intervale:
1,1% - 1,7% pentru anul 2009 si 1,5% - 2,1%
pentru anul 2010. Pentru anul 2009, aceste
proiectii reprezinta revizuiri substantiale in sens
descrescator aferente proiectiilor anterioare ale
expertilor, ilustrdnd, in principal, ieftinirea
sensibila a materiilor prime si impactul
diminuarii cererii. Riscurile la adresa stabilitatii
preturilor pe orizontul de timp mediu relevant
pentru politic monetara au fost considerate mai
echilibrate comparativ cu trimestrul anterior.

in ceea ce priveste analiza monetara, datele
disponibile spre sfarsitul anului 2008 arata
ca ritmurile anuale de crestere a masei
monetare si a creditului, desi s-au mentinut
robuste, au continuat sa scada. Intensificarea
crizei financiare incepand cu jumadtatea lunii
septembrie a fost consideratd un moment
crucial pentru evolutiile monetare, datele
referitoare la monedd si credit pentru luna
octombrie indicdnd un impact puternic
asupra comportamentului participantilor pe
piatd. Cu toate acestea, in luna noiembrie, au
existat semne de revenire la tiparul evolutiilor
monetare anterioare falimentului bancii Lehman
Brothers. in ansamblu, atat agregatul monetar
M3, cat mai ales componentele M3 au fost
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puternic influentate de persistenta tensiunilor
financiare — precum detinerile de fonduri de
piatd monetard — si au prezentat o volatilitate
lunara crescuta in ultimele luni ale anului 2008.
Daca facem abstractie de aceastd volatilitate,
expansiunea masei monetare a continuat sa
se tempereze progresiv din momentul in care
a atins nivelul maxim in anul 2007. Cu toate
acestea, intensificarea tensiunilor financiare
observate incepand cu luna septembrie 2008
a condus la substituirea semnificativa intre
componentele M3. Analiza monetara ilustreaza,
de asemenea, incetinirea in continuare a
dinamicii creditelor acordate sectorului privat
nefinanciar. Anterior lunii decembrie, aceasta
s-a produs, in mare parte, pe seama diminuérii
creditelor acordate gospodariilor populatiei,
in special a creditelor imobiliare, dar pana
la sfarsitul anului s-a constatat temperarea
dinamicii creditelor acordate societdtilor
nefinanciare. Evolutia modesta a creditelor pare
sa evidentieze, indeosebi, decelerarea cresterii
economice in sectorul real, desi sondajul
privind creditarea efectuat de Eurosistem arata
ca este posibil ca factorii pe partea ofertei sa fi
avut, de asemenea, o contributie. Nivelul ridicat
de stres din sistemul financiar a fost evidentiat
de datele monetare spre sfarsitul anului. In
general, trendurile monetare au confirmat
ideea conform careia presiunile inflationiste au
continuat sa se tempereze.

Aceste revizuiri la adresa perspectivelor
expansiunii economice si implicit la adresa
inflatiei au contribuit la relaxarea semnificativa
a politicii monetare. Pe baza analizelor sale
economice $i monetare periodice, Consiliul
guvernatorilor a decis sa reduca in continuare
ratele dobanzilor reprezentative ale BCE
cu 50 puncte de bazd in sedinta din data de
6 noiembrie, in conformitate cu diminuarea
riscurilor in sensul cresterii la adresa stabilitatii
preturilor, care decurg din materializarea
riscurilor 1n sensul scaderii asociate cresterii
economice. In sedinta din data de 4 decembrie,
Consiliul guvernatorilor a decis sa reduca ratele
dobanzilor reprezentative ale BCE cu inca
75 puncte de baza. Evolutiile inregistrate de
la ultima sedinta a Consiliului guvernatorilor
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indicd faptul cd presiunile inflationiste au
continuat sd scada si, privind 1n perspectiva,
s-a anticipat ca ratele inflatiei vor fi conforme
cu obiectivul stabilitatii preturilor pe orizontul
relevant de politica monetara.



2 EVOLUTII MONETARE, FINANCIARE §1 ECONOMICE

2.1 MEDIUL MACROECONOMIC INTERNATIONAL

REPERCUSIUNI SEVERE ALE CRIZEI FINANCIARE
ASUPRA CRESTERII MONDIALE

in anul 2008, turbulentele pe pictele financiare
s-au intensificat, atingand niveluri nemaiintalnite
de decenii, cu consecinte severe pentru economia
reald in semestrul II 2008. in semestrul I,
declinul economic din SUA s-a extins dincolo de
sectorul imobiliar, iar repercusiunile globale ale
crizei financiare s-au materializat in decelerarea
ritmului de crestere in majoritatea economiilor
avansate. Pe ansamblu, activitatea economica
mondiald a fost in continuare relativ bine
sustinutd de robustetea conditiilor economice
din economiile emergente. Totusi, Incepand cu
jumadtatea lunii septembrie, moment in care criza
financiard a provocat falimentul unei importante
banci de investitii din SUA si un mare numar
de actori importanti ai sistemului financiar
mondial au fost demascati, provocarile la adresa
cresterii economice s-au intensificat. Conditiile
economice mondiale s-au deteriorat rapid pe
fondul scédderii increderii consumatorilor si a
sectorului corporativ, al conditiilor de creditare
restrictive la nivel mondial si al efectelor de
avutie adverse datorate scaderii preturilor la
locuinte si a valorii actiunilor. Desi guvernele
si bancile centrale din intreaga lume au luat
masuri drastice si fara precedent in vederea
limitarii riscurilor sistemice §i pentru refacerea
stabilitatii financiare, criza financiara a condus
la sincronizarea tot mai puternica a declinului
mondial, ceea ce a amplificat interactiunea
negativa dintre criza financiarad si activitatea
sectorului real. Spre sfarsitul anului, majoritatea
economiilor avansate se aflau deja in recesiune
sau erau pe punctul de a intra in recesiune. De
asemenea, declinul economic a inceput sa se
manifeste tot mai puternic si in economiile
emergente. Conditiile economice s-au deteriorat
rapid in special in tari cu dezechilibre interne si
externe de amploare, iar cresterea in economiile
deschise de mici dimensiuni s-a temperat
considerabil intr-un interval de timp foarte
scurt.

Evolutia inflatiei mondiale a fost foarte puternic
influentata de variatiile abrupte ale preturilor

la materii prime §i de modificarea conditiilor
economiei mondiale. In semestrul I, presiunile
inflationiste globale s-au intensificat. In tarile
OCDE, inflatia anuala totald a atins nivelul de
4,8% 1n luna iulie 2008, datoritd, in principal,
scumpirii alimentelor si energiei. La data
de 11 iulie 2008, preturile titeiului Brent
s-au majorat considerabil pana la nivelul de
147,5 USD pe baril. Economiile emergente, in
cazul carora alimentele detin o pondere mai mare
in cosul de consum, s-au confruntat cu presiuni
inflationiste mult mai ample. in semestrul II
insd, inversarea puternica a trendului preturilor
la materii prime asociata declinului economic
a condus la moderarea semnificativa a ratelor
inflatiei la nivel mondial. Preturile petrolului au

Graficul 2a Principalele evolutii din marile
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scazut puternic in semestrul II si s-au mentinut
aproape de nivelul de 40 USD pe baril pana la
sfarsitul anului 2008. Astfel, dupa ce a depasit
nivelul maxim in luna iulie, inflatia anuala in
tarile OCDE s-a redus pana la nivelul de 1,5%
in luna decembrie. Dacé excludem alimentele si
energia, constatam ca preturile materiilor prime
s-au majorat cu 2,0% in anul 2008.

STATELE UNITE

in Statele Unite, cresterea economici s-a
temperat considerabil in anul 2008. Pe tot
parcursul anului, ritmul de crestere a PIB real a
fost de 1,1%. Desi in semestrul I s-a consemnat
o crestere pozitiva datoritd luarii unor méasuri
temporare de stimulare a activitatii si a
contributiei comertului exterior, intensificarea
crizei financiare, conditiile restrictive de
creditare si cererea externa scazuta au contribuit
la diminuarea productiei in semestrul IT 2008.
Consumul privat a fost influentat negativ de
deteriorarea perceptiei consumatorilor si a
conditiilor pe pietele fortei de muncé, pe langa
scaderea avutiei gospodariilor populatiei ca
urmare a reducerii preturilor la locuinte si a
scaderii valorii actiunilor. Simultan, investitiile
sectorului corporativ au scazut pe fondul
rentabilitatii reduse, al conditiilor de creditare,
precum si al perspectivelor in general mai
sumbre privind cererea. Corectiile permanente
la nivelul pietei imobiliare — intensificate de
criza financiard — au continuat sd reprezinte
principalul impediment pentru economie,
in conditiile in care investitiile in obiective
rezidentiale au cunoscut o scadere de 0,9 puncte
procentuale comparativ cu cresterea PIB in
anul 2008. Comertul exterior a avut principala
contributie la cresterea economica in cea mai
mare parte anului 2008, ilustrand cererea
externd pronuntatd de la inceputul anului si
efectele intarziate ale deprecierii dolarului SUA
in perioada anterioara. Cu toate acestea, efectul
pozitiv al comertului s-a estompat spre sfarsitul
anului deoarece declinul economic accentuat
dintr-o serie de tari care sunt parteneri comerciali
al Statelor Unite au influentat cererea externa si
exporturile. Cu toate acestea, deficitul de cont
curent s-a redus de la 5,3% din PIB 1n anul 2007
la 5,0% 1n medie in primele trei trimestre ale
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anului 2008, desi aceasta evolutie favorabila a
fost relativ limitata de scumpirea petrolului si
a altor materii prime in cea mai mare parte a
perioadei, ceea ce a facut ca valoarea medie a
importurilor aferentd anului anterior s creasca.

In ceea ce priveste evolutiile preturilor in SUA,
ritmul mediu anual de crestere a IPC pentru
anul 2008 a fost de 3,8%, cu 2,9% mai mare
decéat in anul anterior. Inflatia totala a consemnat
niveluri care se inscriau Intr-un interval mai larg
decat de obicei, reflectand volatilitatea preturilor
la petrol si la alte materii prime. Inflatia masurata
prin preturile de consum a inregistrat rate inalte
in semestrul I 2008 si a atins cel mai inalt nivel
de 5,6% in luna iulie 2008, pe fondul cresterii
rapide a costurilor la energie. Spre sfarsitul
anului, ritmul anual de crestere a inflatiei
masurate prin preturile de consum s-a temperat
semnificativ pana la 0,1% in luna decembrie
datoritd reducerilor mari la preturile materiilor
prime si a stagnarii activitatii economice pe
masura ce recesiunea s-a intensificat. Daca
excludem alimentele si energia, rata anuald a
inflatiei masurate prin preturile de consum a fost
de 2,3% in anul 2008 (acelasi nivel inregistrat si
in anul 2007). Trendul descendent observat in
cea mai mare parte a anului a ilustrat, in oarecare
masura, decelerarea componentei chirii.

Comitetul Federal pentru Operatiuni de Piata
(CFOP) al Sistemului Rezervelor Federale a
redus tinta privind rata fondurilor federale de
la 4,25% la inceputul anului 2008 la un interval
cuprins intre 0,0% si 0,25% pana la sfarsitul
anului. La sedinta din luna decembrie 2008,
CFOP a anticipat faptul ca inasprirea
conditiilor economice ar putea conduce la
niveluri extraordinar de reduse ale ratei de
politicd monetard in perioada urmadtoare.
CFOP a conceput o serie de programe menite
sd sporeasca lichiditatea si sa asigure sustinerea
pietelor financiare in contextul decelerarii.

in ceea ce priveste politicile fiscale, deficitul
bugetului federal a crescut in anul fiscal 2008
— care a inceput in luna octombrie 2007 —
comparativ cu anul anterior. Aceasta s-a datorat
combinatiei de venituri fiscale mai reduse pe



masura ce economia intra in declin si cresterea
cheltuielilor guvernamentale, indicand partial
implementarea masurilor fiscale stimulative.
Potrivit estimarilor avansate de Biroul de buget
al Congresului, deficitul bugetului federal a fost
de 3,2% in anul fiscal 2008.

JAPONIA

in Japonia, expansiunea economici a fost
intreruptd brusc in anul 2008, in conditiile Tn
care cresterea usor pozitiva din trimestrul I a
fost urmata de declinul puternic al productiei
totale. Cererea externd ridicatd si investitiile
interne au contribuit la sustinerea cresterii PIB
real in trimestrul 1. Insa reducerea substantiala
a exporturilor nete si a investitiilor corporative
— care au reprezentat punctul forte al relansarii
economice a Japoniei in anii anteriori —
alaturi de consumul restrans datoritd sporirii
incertitudinilor pe pietele fortei de munca
si reducerii veniturilor reale au compensat
cresterea pozitiva din trimestrul I i au generat
rate negative de crestere a PIB real in restul
anului. Inflatia masurata prin preturile de
consum s-a accelerat vizibil in semestrul 1 2008,
atingand nivelul de 2,3% in luna iulie, dar si-a
redus ritmul la 0,4% in luna decembrie. Desi
sectorul bancar japonez s-a mentinut relativ
robust in contextul crizei financiare, pierderile
considerabile pe piata bursiera si intensificarea
turbulentelor pe pietele financiare au avut un
impact negativ asupra investitiilor corporative
si a consumului in semestrul II. Aprecierea
puternicd a monedei japoneze (yen) in termeni
efectivi a generat presiuni asupra rentabilitatii
si investitiilor sectoarelor industriale orientate
catre export. Pe fondul deteriorarii conditiilor
economice, Banca Japoniei a decis, in sedintele
din data de 31 octombrie si 19 decembrie 2008,
sdreducatintaprivind rata dobanzii interbancare
overnight negarantate cumulat cu 40 puncte
de baza, pana la 0,1%, dupa ce tinta s-a mentinut
neschimbatd din luna februarie 2007.

ECONOMIILE EMERGENTE DIN ASIA

in cursul anului 2008, cresterea economici s-a
moderat progresiv in economiile emergente
din Asia. In contextul accelerarii manifestate

de scaderea economica si inasprirea conditiilor
financiare mondiale, ritmul de crestere
a exporturilor s-a temperat puternic in
semestrul II, indeosebi in economiile deschise
de mici dimensiuni, precum Singapore,
Taiwan si Hong Kong. Restringerea generald
a activitatii economice a fost alimentata de
scaderea cererii interne ca urmare a deteriorarii
increderii consumatorilor si a sectorului
corporativ, precum si a diminudrii investitiilor
imobiliare.

In semestrul I, scumpirea materiilor prime
si a alimentelor a generat cresterea inflatiei
masurate prin preturile de consum in mai
multe tari. In unele tiri, aceasta a contribuit la
erodarea puterii de cumparare a consumatorilor
si la reducerea cheltuielilor de consum. Cu

Graficul 2b Principalele evolutii din marile
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toate acestea, presiunile inflationiste au
inceput sd se tempereze in semestrul 11, pe
seama reducerii preturilor la petrol si la
alimente. Datoritd performantelor economice
relativ solide si limitarii expunerii directe la
instrumentele derivate corelate cu creditele
ipotecare non-standard, pana la jumatatea
lunii septembrie, propagarea efectelor crizei
financiare spre economia reald a fost redusa.
incepand din acea perioada, orientarea brusci
spre aversiunea fata de risc si dezintermedierea
puternica la nivel mondial au provocat vanzarea
actiunilor la un pret derizoriu §i deprecierea
accentuata a monedelor locale din majoritatea
economiilor emergente din Asia. Volatilitatea
pietelor financiare a variat de la o tara la alta.
Impactul acesteia asupra Chinei a fost limitat
datoritd starii sistemului sdu financiar care
este relativ inchis si mai putin dezvoltat, in
timp ce in Coreea si Indonezia volatilitatea
puternica a pietelor financiare s-a materializat
in preocupadrile privind nivelul inalt al datoriei
interne si reducerea preturilor la materii prime.

In ceea ce priveste economia Chinei, cresterea
PIB real s-a moderat de la 13% in anul 2007 la
9% 1n anul 2008. Declinul economic s-a datorat
in egala masura factorilor externi si interni.
Reflectand excedentul comercial si intrarile
de capital determinate de anticiparea unei
aprecieri constante a cursului de schimb si a
diferentialului pozitiv de dobanda pana in luna
septembrie 2008, rezervele valutare au continuat
sa creasca, totalizand USD 1,9 mii de miliarde.
Inflatia masurata prin preturile de consum a
atins nivelul maxim de 8,7% in luna februarie,
ulterior reducandu-se semnificativ ca urmare
a stabilizarii preturilor interne la alimente. In
luna septembrie, cand inflatia s-a temperat,
iar criza financiara mondiala s-a intensificat,
autoritdtile chineze au luat masuri pentru
stimularea cresterii economice. Banca Populara
a Chinei a inceput sa ia masuri de relaxare a
politicii monetare: ratele dobanzilor de referinta
la creditele si depozitele pe un an au fost reduse
de cinci ori si respectiv patru ori cu un total
de 216 puncte de baza si respectiv 189 puncte
de baza, iar rata rezervelor minime obligatorii
a fost diminuata cu 200-400 puncte de baza,
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in functie de institutie. De asemenea, ritmul
constant de apreciere a monedei (renminbi) fata
de dolarul SUA a fost intrerupt in trimestrul IV.

AMERICA LATINA

Cresterea economica in America Latina a fost
robusta in semestrul I 2008 (aproximativ 5% In
America de Sud, dar numai 2,1% in Mexic), desi
presiunile inflationiste au fost mari si in crestere
pe parcursul anului, ratele inflatiei in regiune
majorandu-se la 8,7% 1n anul 2008 de la 6,1%
in anul 2007. in tarile in care cursul de schimb
este fix sau cvasi-fix, s-a Inregistrat o inflatie
mai mare decat in cazul tarilor care au adoptat
regimul de tintire a inflatiei. Fundamentele
macroeconomice solide, preturile mari ale
materiilor prime si cererea interna ridicata au
sprijinit in continuare perspectivele economice
in semestrul I 2008, dar au condus la cresterea
presiunilor inflationiste. Cu toate acestea, de la
jumatatea lunii septembrie 2008, conditiile pe
pietele financiare internationale s-au deteriorat
simultan cu intensificarea crizei. indeosebi
ecarturile aferente CDSs (credit default
swaps) pe datoria externd a Americii Latine au
crescut considerabil, in special in Argentina si
Venezuela (aproximativ 4 000 puncte de baza
si respectiv 3 000 puncte de baza la sfarsitul
anului). In plus, valutele s-au depreciat in
raport cu dolarul SUA, activitatea pe pietele
actiunilor s-a restrans cu aproximativ 50% pe
an si au aparut deficitele de lichiditate. Brazilia
si Mexic au fost puternic afectate de aceste
deficite intrucat iesirile de capital de anvergura
au afectat mediul financiar al regiunii.

REDUCERE DRASTICA A PRETURILOR MATERIILOR
PRIME iN SEMESTRUL 11 2008

Evolutia preturilor materiilor prime s-a aflat
in prim plan pe tot parcursul anului 2008. In
semestrul I, preturile petrolului (Graficul 3)
au continuat sa creascd intr-un ritm sustinut,
ajungand in cazul titeiului Brent la 147,5 USD
pe baril la data de 11 iulie. Ulterior, preturile
au Inceput sa scada, iar trendul descendent a
fost amplificat de criza financiara. La sfargitul
anului 2008, pretul a fost de 39,5 USD pe baril.
Calculat in euro, acesta corespunde aproximativ
nivelului consemnat in luna decembrie 2004.



Pentru intregul an, pretul mediu al titeiului
Brent a fost de 98,3 USD, cu 35% peste media
anului anterior. In semestrul I, conditiile
pe pietele materiilor prime au fost foarte
restrictive. Pe partea ofertei, cifrele oferite de
tarile care nu fac parte din OPEC au fost in mod
repetat in discordantd cu asteptarile. Aceasta
evolutie a obligat tarile OPEC sd mareasca
productia pentru a face fata cererii. Pe de alta
parte, aceasta a condus la scaderea exceptionala
a capacitatilor de productie neutilizate ale
tarilor membre OPEC, amplificand preocuparile
privind posibilele perturbari la nivelul ofertei
datorita evenimentelor geopolitice. Pe de
altd parte, cererea s-a mentinut robusta. Desi
majorarea preturilor a generat temperarea
cererii in tarile OCDE, aceasta nu s-a produs si
in economiile emergente, unde importurile de
petrol erau mari datoritd dinamicii robuste si
subventiilor de stat. In acest context, stocurile
din tarile OCDE s-au redus, iar preturile au
devenit extrem de reactive la orice fel de stire
care ar sugera perspective sumbre pentru
echilibrul oferta-cerere.

Graficul 3 Principalele evolutii pe pietele
materiilor prime
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La jumatatea lunii iulie, stocurile din Statele
Unite au Inceput s creascd de o maniera atipica,
ceea ce a impus corectii de pret ulterioare.
Declinul a fost amplificat de criza financiara
si de impactul acesteia asupra perspectivelor
economice mondiale. Prin urmare, proiectiile
privind cererea au fost revizuite descendent,
inclusiv in cazul economiilor emergente. In aceste
conditii, OPEC a luat masuri pentru stabilizarea
preturilor reducand substantial oferta.

Preturile materiilor prime non-energetice au
fost, de asemenea, foarte volatile pe parcursul
anului (Graficul 3). Indicele preturilor s-a
majorat puternic in trimestrul I 2008, in
principal datorita materiilor prime agricole,
pentru ca ulterior sa se reduci. Intrucat preturile
la energie au inceput sa scada, materiile prime
non-energetice au avut aceeasi evolutie, criza
afectand in special preturile metalelor. in
termeni agregati, preturile materiilor prime
non-energetice (exprimate in dolari SUA)
au crescut in medie cu aproximativ 14% in
anul 2008 comparativ cu anul anterior.

2.2 EVOLUTII MONETARE §I FINANCIARE

RITMUL DE CRESTERE A MASEI MONETARE

S-A TEMPERAT PE PARCURSUL ANULUI 2008,
DE$I S-A MENTINUT LA UN NIVEL RIDICAT

Dupa recordul consemnat in trimestrul IV 2007,
expansiunea masei monetare si a creditului
in zona euro s-a temperat pe parcursul
anului 2008. Aceastd evolutie este reflectata
de decelerarea dinamicii agregatului monetar
in sens larg M3 si a creditelor IFM acordate
sectorului privat pana la 7,3% si, respectiv,
5,8% in luna decembrie 2008 comparativ cu
ritmurile de crestere semnificativ superioare,
de 11,5% si respectiv 11,2%, inregistrate in anul
anterior (Graficul 4).

in pofida temperarii constante, dinamica M3
s-a mentinut robustd in anul 2008, reflectand
partial efectul stimulativ al curbei relativ plate
a randamentelor din zona euro, ceea ce a condus
la o realocare de portofolii dinspre activele pe
termen mai lung catre instrumentele monetare
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Graficul 4 M3 si creditele acordate

sectorului privat

(variatie procentuald anuald; date ajustate sezonier si cu efecte
de calendar)
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pe termen scurt (indeosebi depozite IFM la
termen), cu un nivel similar de remunerare, insa
cu grad mai scazut de risc. Este putin probabil ca
aceasta evolutie sa persiste odatd cu reintrarea
curbei randamentelor pe o panta normala. Totusi,

evaludnd aceste efecte si alte efecte temporare
din perspectiva analizei in sens larg a datelor
monetare, reiese cd expansiunea agregatului
monetar in sens larg si-a mentinut tendinta alerta
la sfarsitul anului, dupd cum se observa si din
dinamica robusta a depozitelor populatiei.

Moderarea ritmului de crestere a masei
monetare §i a creditului in anul 2008 a reflectat
impactul exercitat de majorarile anterioare ale
dobanzilor, de indsprirea conditiilor de finantare
si decelerarea activitdtii economice. Desi
tensiunile financiare predominante au afectat
uneori semnificativ anumite componente si
contrapartide ale M3 mai strans legate de natura
turbulentelor (cum ar fi detineri de unitati ale
fondurilor de piatd monetard), criza financiara
nu a generat in ansamblu perturbari majore
ale trendului de temperare a expansiunii masei
monetare si a creditului. Totodata, concluziile
sondajului privind creditul bancar in cadrul
Eurosistemului indicad inasprirea treptata a
standardelor de creditare pe parcursul anului.
Caseta | prezintd o analizd mai detaliatd a
impactului tensiunilor de pe pietele financiare
asupra evolutiilor monetare la nivelul zonei
euro.

Caseta |

IMPACTUL TENSIUNILOR DE PE PIETELE FINANCIARE ASUPRA EVOLUTIILOR MONETARE

Tensiunile financiare care s-au manifestat incepand din luna august 2007 au exercitat un impact
puternic asupra evolutiilor pe termen scurt ale anumitor pozitii din bilantul IFM, conducand
in unele cazuri la cresterea semnificativa a volatilitatii si la modificari de tendintd. Aceasta
caseta analizeaza o serie de efecte vizibile in diferite faze ale perioadei de tensiuni. Ca puncte
de referinta sunt utilizate trei faze: faza de debut a tensiunilor, respectiv perioada august 2007
- februarie 2008 (inclusiv incertitudinile predominante la finele anului 2007), faza cuprinsa
intre luna martie 2008 si mijlocul lunii septembrie 2008 si faza de intensificare a tensiunilor,
incepand cu mijlocul lunii septembrie 2008.

Efecte vizibile asupra componentelor M3

Un exemplu al impactului evident exercitat de tensiunile financiare asupra componentelor
agregatului monetar M3 consta in efectul asupra instrumentelor negociabile, precum unitati
ale fondurilor de piata monetara si titluri de credit pe termen scurt ale IFM. S-a consemnat o
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Graficul A Intrariliesiri lunare aferente unitatilor
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lunare au fost in cea mai mare parte negative,

dar nesemnificative, iesirile cumulate fiind

compensate intr-o oarecare masura de volumul robust de intrari inregistrat in luna august,
cu putin inainte de intensificarea tensiunilor. In cea de-a treia faza s-au consemnat iesiri
in lunile septembrie si octombrie care, spre deosebire de cele din prima faza, s-au datorat
sporirii pe scara larga a aversiunii la risc fatd de fondurile de piatd monetara, in contextul
falimentului Lehman Brothers si al pierderilor raportate de fondurile de piata monetara din
SUA cu plasamente in titluri de valoare ale bancii respective. Evolutia a fost exacerbata de
comportamentul de finantare al bancilor, care a condus la o reorientare a fondurilor dinspre
fondurile de piata monetara catre depozite bancare cu dobanzi avantajoase. Cu toate acestea,
desi anuntul autoritatilor referitor la majorarea plafonului de garantare a depozitelor nu se
refera si la fondurile de piatd monetara, in ultimele doua luni ale anului 2008 s-au inregistrat
din nou fluxuri pozitive, ceea ce indica disiparea temerilor rezidentilor zonei euro privind un
eventual faliment al acestor fonduri.

Titlurile de credit pe termen scurt cu scadenta de cel mult doi ani au consemnat evolutii relativ
opuse celor ale fondurilor de piatd monetara, efectul conjugat asupra evolutiilor pe termen scurt
ale agregatelor monetare n sens larg fiind astfel atenuat. Aceste evolutii de sens opus se explica
prin remunerarea atractiva a titlurilor de credit pe termen scurt, ceea ce, intr-o prima faza, pare
a fi determinat indeosebi investitorii institutionali sd se orienteze catre astfel de plasamente, ca
substitut pentru actiunile fondurilor de piata monetara, percepute ca fiind expuse la riscul de
credit al contrapartidei. in faza a doua, perceptia aferenta riscului de credit al contrapartidei
s-a transferat treptat catre institutiile de credit, motiv pentru care detinatorii de resurse au
achizitionat un volum mult mai redus de titluri de credit pe termen scurt emise de IFM. In
cea de-a treia faza, dupd consemnarea unui volum masiv de intrari aferente titlurilor de credit
in luna septembrie, fluxurile lunare au devenit negative in ultimele trei luni ale anului 2008,
reflectand reticenta sectorului detinator de resurse in achizitionarea acestor instrumente pe
baza neta.
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Graficul B Intrariliesiri lunare aferente
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overnight, cu intrari masive 1n luna octombrie,

gradul ridicat de incertitudine determindnd

detinatorii de resurse si isi pastreze fondurile in depozite extrem de lichide. in acest scop,
au fost plasate temporar in depozite overnight fonduri provenind din alte tipuri de depozite
sau din vanzarea de actiuni si titluri de credit pe termen lung. Aceste influxuri s-au inversat
in luna noiembrie, in contextul anuntérii masurilor guvernamentale de sprijinire a sistemelor
bancare, alocarea fondurilor realizandu-se astfel din nou pe considerente de remunerare. in
luna decembrie s-au inregistrat noi influxuri, dar este posibil ca acestea sa indice pur si simplu
preferinta detinatorilor de resurse — in special a intermediarilor financiari nemonetari, altii
decat societatile de asigurari i fondurile de pensii (alti intermediari financiari - AIF) — pentru
active lichide la sfarsit de an.

Efecte vizibile asupra contrapartidelor M3

Din perspectiva contrapartidelor M3, ritmul de crestere a creditelor acordate sectorului privat nu
a inregistrat modificari semnificative ca rezultat al tensiunilor financiare. Acestea sunt, totusi,
mai vizibile la nivel dezagregat.

Astfel, volumul imprumuturilor acordate AIF a fost robust in prima faza a tensiunilor,
semnaland faptul cd — in contextul reticentei sporite a investitorilor de a le finanta — societétile
vehicul infiintate de banci si clasificate ca AIF au apelat la liniile de finantare de la bancile-
sponsor (Graficul C). Fluxurile de acest tip s-au mentinut la un nivel ridicat si in cea mai mare
parte a fazei a doua; totusi, este posibil ca evolutia sa fi reflectat intr-o masura tot mai mare
nevoia de finantare a fondurilor de investitii si constituirea de tampoane de lichiditate pe termen
scurt. Dupa ce, intr-o prima faza, IFM au asigurat finantarea societatilor vehicul din sectorul
ATF direct prin intermediul imprumuturilor, in cea de-a doua faza acest lucru s-a realizat prin
achizitionarea titlurilor de credit emise de societatile respective. Aceasta s-a manifestat intr-un
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grad tot mai ridicat sub forma unor operatiuni de securitizare ,,retinuta”, prin care IFM au
vandut vehiculelor cu scop special o parte din volumul de credite si au rascumparat titlurile
de valoare suport pentru a le utiliza drept garantii in operatiunile Eurosistemului. Consecinta
a fost diminuarea ponderii imprumuturilor in majorarea creditelor IFM la nivel agregat si
extinderea corespunzatoare a ponderii titlurilor de credit. Operatiunile de securitizare ,,retinuta”
si impactul acestora asupra bilantului IFM au devenit mai insemnate in cea de-a treia faza a
tensiunilor, cand IFM au utilizat tot mai mult titlurile de credit pentru a beneficia de lichiditate
din partea Eurosistemului. Totodata, creditele acordate AIF au consemnat un declin, reflectdnd
scaderea nivelului de intermediere pe fondul incetinirii activitatii din sectorul real.

Volumul mare de operatiuni de securitizare, indeosebi in ultimele doua faze ale tensiunilor,
a avut de asemenea un impact asupra dinamicii imprumuturilor acordate sectorului privat, in
special gospodariilor populatiei, imprumuturile securitizate derecunoscute diminuand fluxurile
nete de credite cu pani la 35 miliarde EUR pe luna. In ansamblu, disponibilitatea surselor de
finantare pentru sectorul privat nefinanciar a fost in realitate mai putin afectatd decat sugera
aceasti evolutie. In pofida decelerarii ritmului de crestere a imprumuturilor acordate sectorului
privat, ponderea acestora in variatia intrarilor si iesirilor din activele totale ale IFM s-a mentinut
relativ stabila. Volatilitatea fluxurilor aferente activelor IFM s-a datorat in principal activelor
altele decat imprumuturile acordate sectorului privat (Graficul D). Totusi, situatia s-a modificat
in ultimele doua luni ale anului, cand s-a consemnat o iesire la nivelul activelor institutiilor de
credit, iar in decembrie imprumuturile acordate sectorului privat au inregistrat fluxuri negative,
chiar si dupa corectarea cu efectul operatiunilor de securitizare. Evolutia ar putea fi explicata
prin incercarea companiilor de a-si ,,cosmetiza” bilanturile la incheierea exercitiului financiar,
ceea ce a condus la un proces accelerat de reducere a gradului de indatorare.

Graficul C Fluxurile lunare de credite acordate Graficul D Detinerile de active ale
altor intermediari financiari, titluri de credit institutiilor de credit §i imprumuturile
achizitionate de IFM si credite IFM derecunoscute acordate sectorului privat
(miliarde EUR; date ajustate sezonier si cu efecte de calendar) (fluxuri trimestriale; miliarde EUR; date ajustate sezonier)
mmm  titluri de credit emise de sectorul privat si achizitionate m— active
de IFM ws  din care imprumuturi acordate sectorului privat
s credite IFM derecunoscute (corectate cu influenta securitizarii)
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Concluzii

Perioada de tensiuni financiare a generat ample fluctuatii pe termen scurt ale anumitor
subcomponente ale agregatelor monetare si ale creditului. Desi a ingreunat identificarea
tendintelor relevante in evolutiile monetare, aceasta situatie a permis analizarea in profunzime
a conditiilor din sectorul financiar si a accesului sectorului nefinanciar la finantare.

INTENSIFICAREA TENSIUNILOR FINANCIARE

LA MIJLOCUL LUNII SEPTEMBRIE A AFECTAT
EVOLUTIILE MONETARE

Evolutiile de pe pietele financiare ulterioare
falimentului Lehman Brothers la jumatatea
lunii septembrie au determinat modificari
in comportamentul sectorului bancar si al
celui detindtor de moneda. Avand in vedere
posibilitatea ca intensificarea turbulentelor
financiare sa exercite un impact asupra preturilor
activelor, avutiei, institutiilor financiare si
increderii, bilantul IFM va fi afectat probabil in
moduri diferite, cu grade diferite de intensitate
si cu o serie de decalaje temporale. De exemplu,
aceasta intensificare a tensiunilor de pe pietele
financiare poate genera realocari de portofolii
atat intre activele monetare si nemonetare,
cat si la nivelul instrumentelor monetare. In
consecintd, este dificil de anticipat impactul in
ansamblu.

Datele disponibile pana in luna decembrie 2008
indica faptul ca acutizarea tensiunilor financiare
aconduslarealocari semnificative intre diferitele
componente ale masei monetare. De exemplu,
intrarile in M1 s-au majorat considerabil in
lunile septembrie §i octombrie, reflectand
preferinta sporita pentru active lichide Intr-un
context de incertitudine financiara (inclusiv cu
privire la sdnatatea sectorului bancar), ceea ce a
determinat inversarea traiectoriei descendente
a M1. Totusi, impactul asupra M3 in ansamblu
a fost relativ redus, indeosebi daca facem
abstractie de volatilitatea lunara. De asemenea,
desi bancile au fost nevoite sa recurga la diferite
mecanisme de finantare (dupa cum se observa
din emisiunile si detinerile de instrumente de
indatorare), nu exista semnale in sensul unei
perturbari majore a ofertei de credite bancare
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dupa mijlocul lunii septembrie care sa implice
restrangerea imprumuturilor catre sectorul
privat nefinanciar, cu toate ca evolutiile lunare
s-au moderat intre timp. Pe de altd parte,
rezultatele sondajului privind creditul bancar in
cadrul Eurosistemului indica indsprirea treptata
a standardelor de creditare.

EVOLUTIA COMPONENTELOR M3 A FOST
INFLUENTATA iN PRINCIPAL DE CURBA PLATA A
RANDAMENTELOR

Din perspectiva componentelor, ritmul anual
de crestere a M1 a continuat sd se tempereze
pand in trimestrul III 2008, situdndu-se
la 0,2% 1in luna august, cu mult inferior
dinamicii de aproximativ 6% consemnate in
trimestrul IV 2007. Aceastd decelerare a fost
determinata in principal de evolutia depozitelor
overnight, care au inregistrat un flux anual
negativ in trimestrul I11. in ansamblu, dinamica
M1 in anul 2008 a receptat in continuare cu
precadere efectul inhibitor exercitat de costul
sporit de oportunitate al detinerii de M1 asociat
majorarilor ratelor dobanzilor reprezentative
ale BCE incepand cu luna decembrie 2005.
Acest efect a fost probabil partial atenuat de
tendinta de detinere a componentelor M1 ca
masura de protectie in contextul turbulentelor
de pe pietele financiare. Totusi, incepand cu
mijlocul lunii septembrie, detinerile de M1 au
parut sa se revitalizeze pe fondul intensificarii
tensiunilor financiare (Caseta 2).

Depozitelepetermenscurt, altele decatdepozitele
overnight (M2-M1), au radmas componenta
cea mai dinamica a M3 in anul 2008. Cu toate
acestea, dupa ce consolidarea sustinuta inceputa
la mijlocul anului 2004 a persistat — desi intr-un
ritm mai lent — in semestrul I 2008, ritmul



Caseta 2

EVOLUTII PE PIATA MONETARA A ZONEI EURO iN CONTEXTUL CRIZEI FINANCIARE

Criza financiara care a debutat in luna august 2007 a continuat si in anul 2008 si s-a intensificat
in toamna acelui an, crednd provocari substantiale la adresa functiondrii pietei monetare
interbancare si a gestionarii lichiditatii la nivelul Eurosistemului. Caseta analizeaza evolutiile
principalelor segmente ale pietei monetare din zona euro in anul 2008, prezinta aceste evolutii
prin prisma factorilor care au actionat pe pietele financiare internationale si explica deciziile
adoptate de Eurosistem in privinta gestionarii lichiditatii, ca raspuns la tensiunile manifestate.

Inceputul crizei

In luna august 2007, sistemul financiar international a intrat intr-o perioadd marcati de
turbulente semnificative, declansate mai ales de impactul exercitat de situatiile tot mai
numeroase de nerambursare pe piata creditelor ipotecare subprime din Statele Unite asupra
valorii unei categorii largi de obligatiuni garantate cu ipoteci. Complexitatea si lipsa de
transparentd a obligatiunilor structurate, precum si absenta, in multe cazuri, a unui pret de
piatd au generat dificultati in evaluarea acestor produse, cu implicatii nefavorabile asupra
bilanturilor bancilor. Mai exact, investitorii s-au retras din vehiculele de investitii structurate
sau din societatile vehicul, bazate pe tranzactionarea de obligatiuni garantate cu active derivate
din securitizarea ipotecilor subprime din Statele Unite, si au devenit reticenti fata de detinerea
sau reinnoirea de efecte comerciale garantate cu active emise de aceste entititi. in consecinta,
bancile s-au confruntat cu riscul de a trebui sa reintegreze aceste societati in bilanturi si/sau sa
finanteze vehiculele de investitii structurate si societatile vehicul emitente de efecte comerciale
garantate cu active. Pe masura ce au devenit tot mai preocupate de lichiditatea si bilanturile
proprii, bancile au manifestat o disponibilitate tot mai redusa de a furniza fonduri altor banci.
Complexitatea si lipsa de transparenta asociate multor produse din aceasta categorie au condus
la sporirea neincrederii institutiilor de credit in privinta participarii la tranzactiile interbancare,
atat datorita faptului ca bancile puneau la indoiala bonitatea potentialelor contrapartide, cat si
din cauza ca nu-si puteau evalua cu certitudine propriile expuneri (la riscul de capital si cel de
lichiditate) derivate din produsele lansate de societatile vehicul si de vehiculele de investitii
structurate. Ca urmare, institutiile de credit au tezaurizat lichiditatea. Nivelul lichiditatii pe piata
monetara interbancard s-a diminuat, impietand asupra functionarii acesteia, indeosebi asupra
pietelor de depozite negarantate pe termen lung (pe seama preocuparilor bancilor referitoare la
expuneri potentiale la riscul de contrapartida), a pietelor de operatiuni repo neguvernamentale,
de efecte comerciale si a celor de swap-uri valutare.

Desi din acel moment s-au inregistrat progrese notabile in ceea ce priveste identificarea si
evaluarea expunerilor la obligatiunile cu grad inalt de sofisticare aflate la originea turbulentelor,
exista in continuare incertitudini privind pierderile care, in ultima instanta, vor fi suportate de
investitorii $i institutiile financiare din intreaga lume. Prin urmare, situatia a ramas tensionata
pe pietele monetare pe tot parcursul anilor 2007-2008.
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Evolutia crizei in anul 2008

in analiza evolutiei pietelor monetare in 2008 este utila studierea a patru perioade de schimbari
profunde care au avut loc pe parcursul anului, respectiv perioada ianuarie-februarie, martie-
iunie, iunie-septembrie si intervalul ulterior lunii septembrie. Pentru fiecare perioada sunt
prezentate in continuare evenimentele marcante, reactiile pietelor, cat si masurile adoptate de
BCE.

Perioada ianuarie-februarie 2008

Prima perioada cuprinde primele doua luni ale anului 2008, pe parcursul carora nu s-au produs
evenimente disruptive majore pe piata monetara a zonei euro. Totusi, segmentul negarantat al
pietei monetare a manifestat In continuare volatilitate, ratele dobanzilor situdndu-se pe un trend
in general descrescator fata de valorile maxime inregistrate la finele anului 2007, pe masura
ce efectele de sfarsit de an s-au disipat (Graficul 9). Pe segmentul garantat, ratele dobanzilor
s-au mentinut stabile in linii mari, in conditiile 1n care nu au intervenit modificari in politica
monetard promovati de BCE. In consecinti, spread-ul dintre ratele dobanzilor pe segmentul
garantat si cele de pe segmentul negarantat al pietei monetare s-a inscris, in general, pe o
traiectorie descendenta (Graficul 10).

In anul 2098’ BCE apus mn COl’ltlI.II.lafe accentu} Graficul A Ratele dobéanzilor BCE si rata
pe departajarea deciziilor de politici monetara  EYETVHRITIE LT3

de gestionarea lichiditatii necesara asigurarii
bunei functionari a pietelor. BCE a continuat  (procente p.a. date zilnice)

politica de a aloca suplimentar lichiditate s spread-ul intre EONIA si rata dobanzii minima
acceptata/fixa la operatiunile principale de refinantare

peste volumul de referinta stabilit in cadrul (scala din dreapta)
Operapunllorprlnc]pa]e de reﬁnang are, urmarind @~ e rata dobanzii minima acceptatd/fixa la operatiunile

o 9 o Q 0708 oy, principale de refinantare (scala din stanga)
totodatd instituirea unor conditii echilibrate o gt Gl i (il i G G M
de lichiditate la 1incheierea perioadelor (scala din stanga) ) )

. . —— rata dobanzii la facilitatea de depozit (scala din stanga)
de aplicare. De asemenea, BCE a extins ... rata dobénzi la depozitele overnight
scadenta operatiunilor sale prin suplimentarea (EONIA; scala din stanga) o

o > R L. - - - rata marginala a dobanzii la operatiunile principale
volumului alocat in cadrul operatiunilor de de refinantare (scala din stinga)

refinantare pe termen lung in detrimentul
operatiunilor principale de refinantare. in
vederea relaxarii conditiilor pe piata monetara
a operatiunilor la termen si a derulat operatiuni
de reglaj fin la sfarsitul perioadei de aplicare
pentru a contracara dezechilibrele la nivelul
lichiditatii. In ansamblu, BCE a utilizat la
maximum flexibilitatea permisa de cadrul
sdu de implementare a politicii monetare.
Cadrul de lichiditate a fost pastrat pana in
luna septembrie. Drept urmare, EONIA s-a 5o fis Al .‘“MﬂulwMJ‘.‘,F“‘mhm\h.‘,w\ﬂW.‘wWL,WW\MT‘MW\‘LWM”WW | 0
mentinut in proximitatea ratei dobanzii minime 100 | ’M 050
acceptate in cadrul operatiunilor principale ol mar mai Sept,‘ ov.
de refinantare, fiind totusi caracterizata de o 2008

relativa volatilitate (Graficul A). Sursa: BCE, Bloomberg si Reuters.
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Perioada martie-iunie 2008

La jumatatea lunii martie, colapsul bancii Bear Stearns, consideratad drept unul dintre principalii
operatori in domeniul investitiilor, al tranzactiilor de instrumente financiare si al firmelor de
brokeraj din Statele Unite, a marcat inceputul unei perioade de noi tensiuni pe aceasta piata,
pe fondul ingrijorarilor referitoare la continuarea pierderilor inregistrate de catre banci,
deteriorarea conditiilor macroeconomice si majorarea pretului petrolului, situatie care a trenat
péana citre jumitatea lunii iunie. In aceasta perioada, ratele dobanzilor pe segmentul negarantat
al pietei monetare, cu precadere cele pe termen lung, au cunoscut cresteri substantiale. Aceasta
evolutie a reflectat partial amplificarea tensiunilor pe piata monetara, in special pe scadentele
mai Indelungate, precum si sporirea anticipatiilor pietei privind traiectoria ulterioara a ratelor
dobanzilor reprezentative ale BCE care, la momentul respectiv, erau mai pronuntate pentru
partea a doua a anului 2008 si, astfel, au afectat in mai mare masura ratele dobanzilor pe termen
lung. Pe segmentul garantat, ratele dobanzilor au ramas in continuare stabile §i, ca urmare,
spread-ul dintre ratele dobanzilor pe segmentul garantat si cele de pe segmentul negarantat al
pietei monetare a fost din nou influentat in principal de comportamentul acestora din urma.
Perioada mentionata a fost caracterizata de un grad sporit de volatilitate al EONIA si de un
necesar mai mare de lichiditate furnizata de Eurosistem, fapt sugerat de cresterea ratelor
marginale ale dobanzilor aferente operatiunilor principale de refinantare. Continuarea masurilor
de furnizare de lichiditate de catre Eurosistem a contribuit in mare masura la remedierea acestei
situatii.

Perioada iunie-septembrie 2008

Intervalul cuprins intre mijlocul lunii iunie $i mijlocul lunii septembrie 2008 a fost caracterizat,
in ansamblu, de stabilitatea pietelor. Noile evolutii in planul stabilitatii financiare consemnate in
alte tari cu economii dezvoltate (de ex. preluarea, la data de 7 septembrie, de catre guvernul SUA
a societatilor garantate de stat (government-sponsored enterprises) Fannie Mae si Freddie Mac)
nu a generat agitatie pe pietele monetare. Segmentul negarantat al pietei monetare, desi inca
tensionat, a fost mai stabil, in timp ce ratele dobanzilor pe segmentul garantat au consemnat o
usoara crestere, in concordantd cu decizia Consiliului guvernatorilor de majorare a ratei dobanzii
minime acceptate in cadrul operatiunilor principale de refinantare pana la 4,25% la data de
3 iulie. In consecintd, spread-ul dintre ratele dobanzilor pe segmentul garantat si, respectiv,
negarantat al pietei monetare cu scadenta la 3 luni s-a restrans, dar nu a mai atins nivelurile
scazute din perioada ianuarie-februarie 2008. EONIA a fost caracterizata de volatilitate redusa
in intervalul cuprins Intre luna iulie i inceputul lunii septembrie, cadnd tensiunile au reaparut
anterior evenimentelor de la jumatatea lunii respective.

Perioada ulterioara lunii septembrie 2008

La mijlocul lunii septembrie a debutat o perioada de tensiuni sporite, care au marcat
comportamentul pietelor monetare pana spre sfarsitul anului. Tensiunile s-au acutizat la
niveluri fara precedent la jumatatea lunii septembrie cand, in numai cateva zile, pietele s-au
confruntat cu lichidarea Merrill Lynch si falimentul Lehman Brothers (doua dintre cele patru
banci internationale de investitii inca in activitate), furnizarea de lichiditate in regim de
urgenta de catre guvernul SUA societétii AIG, cea mai mare companie de asigurari din SUA,
si punerea sub sechestru, de catre institutiile federale de reglementare, a Washington Mutual,
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cea mai mare societate de economisire si creditare din Statele Unite. In luna octombrie, efectele
propagate ale acestor evenimente s-au resimtit mai pregnant in zona euro, iar pietele monetare
au fost afectate si de prabusirea cotatiilor bursiere, ca urmare a inrautatirii perspectivelor
macroeconomice.

Tensiunile s-au intensificat semnificativ, iar primele asociate riscului de credit s-au ridicat la
cote superioare celor atinse in perioadele anterioare ale turbulentelor financiare. Pe segmentul
negarantat al pietei monetare, ratele dobanzilor, cu precadere cele pe scadente scurte, au
inregistrat cresteri ample dupa falimentul Lehman Brothers §i declansarea efectelor in cascada
la nivelul sistemului bancar al zonei euro. Dupa o indelungata perioada de declin 1n intervalul
martie-septembrie, volatilitatea implicita rezultatd din optiunile asupra contractelor futures
EURIBOR Ia 3 luni s-a majorat sensibil la jumatatea lunii septembrie, atingand niveluri fara
precedent in luna octombrie (Graficul B).

Eurosistemul a reactionat cu promptitudine si fermitate la reintensificarea acuta a turbulentelor.
Consiliul guvernatorilor a adus o serie de modificari temporare cadrului de implementare a
politicii lichiditatii, vizand in special consolidarea functiei de intermediere si atenuarea
temerilor bancilor referitoare la riscurile de
hchldltate Mal precis’ la data de 8 Octombrie’ Graﬁcul B Volatilitatea impliciti del’ivati din
E . laad hotira optiunile asociate contractelor futures pe
ur0s1§temu aa optat o .otarare e ca.racter EURIBOR la 3 luni cu scadenta in martie 2009
exceptional si temporar, i anume realizarea

operatiunilor principale de refinantare prin

(procente p.a.; puncte de baza; date zilnice)

= procente p. a. (scala din stanga)

proceduri de licitatie cu rata fixd si cu alocare ... puncte de bazi (scala din dreapta)
integrald, precum si reducerea coridorului s 190
de variatie a facilitatilor permanente de la 180
200 puncte de bazi la 100 puncte de bazd in 0 170
jurul ratei dobanzii aferente operatiunilor 4 160
principale de refinantare (decizie revocatd L0
pe 18 decembrie, cu intrare in vigoare din 40 140
21 ianuarie 2009). in plus, pe 15 octombrie, ‘ 130
Eurosistemul a decis sporirea alocirilor % Y ﬁg
de lichiditate pe termen lung pand in 100
trimestrul I 2009, precum si extinderea 1o
cadrului de garantare. Totodata, autoritatile lgo
din zona euro au adoptat masuri concertate de 70
sustinere a solvabilitdtii bancilor. 60
50
Prin urmare, incepand cu luna octombrie 2008, 40
ratele dobanzilor pe segmentul negarantat el
al pietei monetare au scazut din nou, pana 2
la niveluri inferioare celor inregistrate la > i mar mai ol sept nov. 10
inceputul anului, sub influenta anticipatiilor 2008
pietei privind noi reduceri, in lunile urmatoare,  Sursa: Bloomberg, Reuters si calcule BCE.
ale ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE. Nota: Volatilitatea exprimatd in puncte de baza se calculeaza

. . e .. . ca produs intre volatilitatea implicita exprimatd in procente
Volatilitatea implicita rezultata din optiunile si nivelul corespunzitor al ratei dobanzii (a se vedea si caseta

: cu titlul Measures of implied volatility derived from options on
asociate contractelor futures EURIBOR la short-term interest rate futures din Buletinul lunar al BCE —

3 luni a manifestat, de asemenea, o tendintd  mai 2002).
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de diminuare, mentinandu-se insa la niveluri mult superioare celor consemnate anterior
lunii septembrie.

Spread-ul dintre ratele dobanzilor la 3 luni pe segmentul garantat si, respectiv, negarantat al
pietei monetare a cunoscut o majorare fara precedent in saptamanile care au urmat falimentului
Lehman Brothers. in acel interval, ratele dobanzilor pe segmentul garantat si, respectiv,
negarantat al pietei monetare au urmat directii opuse, primele inregistrand o scadere accelerata
pe fondul asteptarilor privind noi reduceri ale ratelor dobanzilor reprezentative. Declinul
accentuat al ratelor dobanzilor pe segmentul garantat a continuat de la finele lunii octombrie
pana la sfarsitul anului, in concordanta cu scaderile ratelor dobanzilor de referinta ale BCE
si cu anticipatiile pietei privind noi reduceri ale acestora. Reducerea ratelor dobanzilor atat
pe segmentul garantat al pietei, cat si pe cel negarantat incepand cu finele lunii octombrie a
implicat mentinerea spread-ului la niveluri relativ ridicate i volatile.

In ultima instanta, analiza ratelor dobanzilor pe scadente foarte scurte releva ci turbulentele
financiare din intervalul septembrie-octombrie au crescut dramatic cererea de lichiditate
a bancilor, fapt reflectat de marja semnificativa creata intre rata dobanzii marginale si rata
dobanzii minime acceptate in cadrul operatiunilor principale de refinantare. Aceasta situatie a
determinat oferta generoasa de lichiditate a Eurosistemului, care tindea sa impingd EONIA sub
nivelul ratei dobanzii aferente operatiunilor principale de refinantare. Anterior implementarii
noului cadru, aceste scaderi erau inversate la sfarsitul fiecarei perioade de aplicare. Totusi,
ca urmare a modificarilor aduse cadrului operational la jumatatea lunii octombrie si in luna
noiembrie, EONIA a urmat o tendinta de mentinere la niveluri inferioare ratei fixe aplicate
in cadrul operatiunilor principale de refinantare, in concordanta cu lichiditatea abundenta
furnizata pe piete.

Pe ansamblu, pietele monetare din zona euro au inregistrat o volatilitate relativa in cursul
anului 2008 si s-au confruntat cu provocari deosebite, mai ales in trimestrul I'V, cand tensiunile
pe pietele financiare s-au intensificat considerabil in comparatie cu anul 2007, iar o serie de
socuri adverse au afectat sistemul financiar-bancar. in acelasi timp, conditiile macroeconomice
s-au deteriorat constant, impovarand semnificativ pietele financiare deja fragile. In consecint,
tensiunile manifestate pe piata monetara in trimestrul IV 2008 au fost mult mai puternice si au
exercitat un efect de duratd mai mare asupra ratelor dobanzilor. Cu toate acestea, Eurosistemul
si-a intensificat eforturile in directia asigurarii accesului la lichiditate al operatorilor pe piata
care — alaturi de masurile guvernamentale — au contribuit la evitarea inrautatirii In continuare
a situatiei in sectorul bancar. In acest sens, pe parcursul intregului an, BCE a utilizat la
maximum flexibilitatea permisa de cadrul de implementare a politicii monetare si a continuat
sd evidentieze 1n activitatea sa de comunicare importanta departajarii deciziilor de politica
monetara de implementarea politicii lichiditatii in vederea asigurarii bunei functionari a
pietelor. Conduita politicii monetare a ramas consecventa obiectivului de asigurare a stabilitatii
preturilor, iar masurile de gestionare a lichiditétii au urmarit sustinerea continuitatii si buna
functionare a pietelor monetare.
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anual de crestere a acestor depozite s-a temperat
in a doua jumatate a anului, situandu-se la 13,3%
in luna decembrie 2008 (Graficul 5). Contributia
acestor depozite la expansiunea anuala a
M3 a continuat sd se majoreze pe parcursul
anului 2008, atingand 7,4 puncte procentuale
in trimestrul III §i contrabalansidnd partial
scaderile consemnate de celelalte componente
ale M3. Totusi, ponderea s-a redus in trimestrul
IV 2008 odata cu decelerarea dinamicii. Acest
ritm robust de crestere ascunde o serie de evolutii
divergente la nivelul diverselor subcomponente.
Astfel, s-au consemnat cresteri puternice si
persistente pe segmentul depozitelor pe termen
scurt (respectiv depozite cu scadenta initiald de
maximum doi ani), care s-au majorat intr-un
ritm anual de aproximativ 40% in anul 2008.
in schimb, detinerile de depozite rambursabile
dupa notificare la cel mult 3 luni au continuat sa
se diminueze, inregistrand in medie o scadere
de peste 2% pe parcursul anului 2008.

Intrucat, pand in trimestrul IV 2008,
randamentele depozitelor pe termen scurt

Graficul 5 Principalele componente ale M3

(variatie procentuald anuald; date ajustate sezonier si cu efecte
de calendar)

alte depozite pe termen scurt (M2-M1)
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s-au majorat in general dupa cresterea ratelor
dobénzilor pe termen scurt de pe piata
monetard, s-a inregistrat o largire a decalajului
dintre randamentele acestor depozite si cele
ale depozitelor de economisire pe termen scurt
si depozitelor overnight, care s-au majorat
intr-un ritm mai lent si cu valori mai modeste
(Graficul 6). Aceasta evolutie a determinat
realocari de portofolii in cadrul M3, respectiv
o reorientare catre depozitele la termen, in
detrimentul M1 si al depozitelor de economisire.
De asemenea, in contextul unei curbe relativ
plate a randamentelor, rata dobanzii la
depozitele pe termen scurt este similara celei la
plasamentele pe termen lung. Intrucatactivele pe
termen lung sunt mai putin lichide si detinerea
acestora implica de reguld un grad relativ mai
ridicat de risc, o curbd platd a randamentelor
tinde sa determine realocarea fondurilor catre
active monetare neincluse in M3. Intensificarea
tensiunilor financiare in trimestrul IV 2008 a
sporit in continuare atractivitatea depozitelor
la termen, pe fondul (i) eforturilor suplimentare
ale bancilor de a atrage astfel de depozite

Graficul 6 Ratele dobanzilor IFM aferente
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intr-o perioada caracterizata prin dificultati in
obtinerea de finantare de pe piata interbancara
si (i) majorarii plafonului de garantare a
depozitelor bancare.

Dupéd majorarile substantiale consemnate in
anul 2007, dinamica anuala a instrumentelor
negociabile (M3-M?2) s-a decelerat considerabil
pe parcursul anului 2008, atingdnd un minim
de 1,7% 1n luna noiembrie, urmat de o usoara
reaccelerare pana la 3,0% in decembrie,
comparativ cu 20,0% in decembrie 2007.
Aceasta evolutie s-a datorat in principal
pierderilor importante de ritm din perspectiva
anuald nregistrate de unitatile fondurilor de
piatd monetara si de instrumentele de Indatorare
cu scadenta de maximum doi ani. In consecinta,
ponderea instrumentelor negociabile in
dinamica anuald a M3 s-a redus pana la
0,6 puncte procentuale in trimestrul IV 2008,
fatda de 2,7 puncte procentuale in aceeasi
perioada a anului anterior.

DETINERILE DE RESURSE

ALE GOSPODARIILOR POPULATIEI AU CRESCUT

iN CONTINUARE INTR-UN RITM ALERT
Componentele M3 pentru care sunt disponibile
informatii sectoriale fiabile sunt reprezentate
de depozitele pe termen scurt si tranzactiile
de rdscumpdrare (denumite in continuare
»depozite M3”). Dinamica anuald a depozitelor
M3 detinute de populatie, sectorul cu cea mai
mare pondere in expansiunea depozitelor
M3 la nivel agregat, s-a intensificat pana la
8,8% 1n luna decembrie 2008 (Graficul 7).
Astfel, in pofida unor semnale de stabilizare
pe fondul incetinirii activitatii economice, in
anul 2008 s-a mentinut tendinta ascendenta
a acestei dinamici, consemnatd inca de la
mijlocul anului 2004. Persistenta dinamicii
alerte a depozitelor M3 detinute de populatie —
respectiv componenta sectoriald care cuprinde
majoritatea depozitelor bancare traditionale,
cel mai putin afectate de inovatia financiara —
releva mentinerea expansiunii monetare robuste
la sfarsitul anului 2008.

in schimb, dupa ce s-a stabilizat la mijlocul
anului 2007 si s-a decelerat usor in al doilea

Graficul 7 Depozite sectoriale
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semestru, ritmul anual de crestere a depozitelor
M3 detinute de societatile nefinanciare a
continuat sa se tempereze in anul 2008 pana la
0,3% 1n luna decembrie, fata de 11,3% la finele
anului 2007. Aceasta evolutie poate reflecta
persistenta unei deteriorari ample a fluxurilor
de trezorerie ale societatilor nefinanciare,
data fiind natura ciclicd a cererii de moneda
a acestui sector. Totodata, poate semnala
faptul ca societatile nefinanciare apeleaza la
fluxurile de trezorerie pentru a contracara
reducerea expansiunii creditului. In mod
asemandtor, dinamica anuald a depozitelor
M3 detinute de AIF s-a caracterizat printr-un
grad ridicat de volatilitate si s-a moderat
cu peste 5 puncte procentuale pe parcursul
anului 2008, situandu-se la 17,5% in termeni
anuali in luna decembrie. Cu toate acestea,
expansiunea anuala a depozitelor M3 detinute
de alti intermediari financiari s-a mentinut
cu mult mai robustd decat ritmul de crestere
consemnat in celelalte sectoare. In contextul
actualelor tensiuni de pe pietele financiare,
aceasta reflectd probabil cererea sporitd a
fondurilor de investitii de stocuri mai mari
cu rol de tampon de lichiditate (stimulate de
imprumuturile acordate de institutiile-mama)
pentru a raspunde eventualelor retrageri.
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EXPANSIUNEA CREDITELOR ACORDATE
SECTORULUI PRIVAT S-A TEMPERAT

Dupa intensificarea consemnatd in 2007,
ritmul anual de crestere a creditelor acordate
de IFM rezidentilor zonei euro s-a moderat in
perioada analizata, situdndu-se la 6,5% in luna
decembrie 2008 comparativ cu 10,1% In aceeasi
perioada a anului anterior (Graficul 8). Aceasta
a reflectat n principal temperarea considerabila
a dinamicii anuale a creditelor acordate
sectorului privat, in timp ce expansiunea anuala
a imprumuturilor catre administratiile publice a
inregistrat valori pozitive. Ritmurile de crestere
anualizate la trei luni, un indicator al evolutiilor
pe termen scurt, s-au decelerat mai abrupt de
la 12,0% in luna decembrie 2007 la 6,9% in
septembrie si 3,9% in decembrie 2008.

Volumul imprumuturilor IFM acordate
administratiilor publice a consemnat o relativa
majorare, indeosebi in semestrul II 2008.
De asemenea, dupa declinul inregistrat la
inceputul anului, detinerile de titluri emise de

Graficul 8 Credite acordate rezidentilor

zonei euro
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administratiile publice in portofoliul IFM au
sporit puternic in trimestrul IV 2008. In acest
context trebuie mentionata volatilitatea relativa
care s-a manifestat spre sfarsitul anului, in
conditiile in care lunile septembrie si octombrie
au marcat o reducere a detinerilor sectorului
IFM de titluri emise de administratiile publice.
Aceasta s-a produs pe fondul procesului de
dezintermediere a institutiilor de credit, date
fiind lichiditatea de pe pietele obligatiunilor
guvernamentale si evolutiile favorabile ale
preturilor. Aceastd scidere poate semnala
faptul ca institutiile de credit au utilizat activele
mai lichide pentru atenuarea presiunilor
asupra finantdrii si pozitiilor de capital, in
vederea protejarii obiectului principal de
activitate, respectiv acordarea de imprumuturi
firmelor si populatiei. In schimb, datele la
nivelul lunilor noiembrie §i decembrie indica
0 majorare substantiald a detinerilor de titluri
emise de administratiile publice.

Ritmul anual de crestere a creditelor acordate
de IFM sectorului privat s-a mentinut robust
la inceputul anului 2008, pe traiectoria
consemnata din 2007, ulterior temperandu-se
in semestrul 1T 2008. In pofida unei decelerari
semnificative, imprumuturile acordate
sectorului privat au detinut cea mai mare
pondere in creditele IFM si in perioada
analizatd, desi contributia achizitiilor IFM
de titluri, altele decat actiuni, a Inregistrat o
crestere moderatd. Sporirea ponderii a reflectat
in principal achizitiile IFM de titluri emise de
ATF 1n contextul activitatilor de securitizare.

Dinamica anuald a imprumuturilor acordate
de IFM sectorului privat, componenta cea mai
insemnata a creditelor acordate sectorului privat,
s-a temperat la 7,3% in trimestrul IV 2008 si
la 5,8% 1n luna decembrie, dupa ce a fluctuat
in jurul valorii de 11% la inceputul anului.
Aceastd pierdere de ritm s-a produs sub
impactul anticipat al: (i) majorarii dobanzilor
bancare active incepand cu finele anului 2005,
(i) continuarii incetinirii activitatii pe piata
imobiliara, (iii) indspririi standardelor de
creditare pe parcursul anului si (iv) evolutiilor
la nivelul activitatii economice in ansamblu.



Dinamica anualizata la trei luni a consemnat o
decelerare abrupta in ultima parte a anului 2008,
de la 6,8% in septembrie la 2,7% in decembrie,
avand 1n vedere efectul securitizarii.

Temperarea creditarii citre sectorul privat a
fost uniform repartizatd in cadrul diverselor
sectoare detinatoare de resurse, desi nivelul
ajustarii a fost diferit de la un sector la altul.
Astfel, dinamica anuala a imprumuturilor
acordate gospodariilor populatiei s-a decelerat
semnificativ, mentindndu-se pe traiectoria
consemnata in anul 2007, in timp ce pierderile
de ritm ale imprumuturilor acordate societatilor
financiare si intermediarilor financiari
nemonetari au fost de mai micd amploare. De
fapt, revigorarea imprumuturilor acordate
societatilor nefinanciare si intermediarilor
financiari nemonetari — consemnata la sfarsitul
anului 2007 — a persistat in trimestrul I 2008,
o temperare a dinamicii anuale in cazul
societatilor nefinanciare fiind inregistrata abia
in trimestrul al doilea.

Pierderea de ritm in termeni anuali consemnata
de imprumuturile contractate de gospodariile
populatiei s-a datorat in principal atenuarii
dinamicii anuale a creditelor pentru achizitia de
locuinte, pe fondul: (i) temperarii activitatii pe
piata imobiliard din cateva economii ale zonei
euro, (ii) Indspririi conditiilor de finantare,
(iii) impactului exercitat de majorarile
anterioare ale dobanzilor si (iv) deteriorarii
perspectivelor economice. Totodata, activitatea
de securitizare a continuat sa distorsioneze
expansiunea imprumuturilor intr-o oarecare
masura. Astfel, impactul securitizarii clasice
traditionale asupra fluxurilor anuale a condus
la decelerarea ritmului anual de crestere a
imprumuturilor IFM cétre sectorul privat cu
aproximativ 1,7 puncte procentuale in luna
decembrie (usor superior mediei aferente
anului 2008). Totusi, aceste activitati de
securitizare s-au diferentiat de cele derulate
anterior declansarii turbulentelor, in conditiile
in care IFM au pastrat activele securitizate
in propriile bilanturi pentru a le constitui
drept garantii in operatiunile Eurosistemului.
Tindnd seama de aceasta ajustare, expansiunea

imprumuturilor s-a temperat considerabil pe
parcursul anului 2008.

Dinamica anuala a imprumuturilor IFM
acordate societdtilor nefinanciare s-a decelerat
in anul 2008, desi s-a mentinut alertd din
perspectiva istorica. Cererea de credite a
acestui sector a fost in continuare robusta
in prima jumadtate a anului, in pofida unei
usoare temperdari relevate de sondajul privind
creditul bancar in cadrul Eurosistemului.
Expansiunea anuald a imprumuturilor acordate
societatilor nefinanciare a inceput sd se
modereze in semestrul II 2008, insa a rdmas
robusta. Caracterul constant dinamic al acestor
imprumuturi poate fi explicat printr-o serie de
factori. In primul rand, faptul ca imprumuturile
cu scadente mai lungi reprezintd componenta
cea mai elasticd poate semnala concentrarea
activitatii de creditare la inceputul perioadei,
pe fondul anticipatiilor privind o eventuala
restrangere a accesului la imprumuturi.
De asemenea, aceasta poate reflecta o
reorientare a IFM cétre finantarea societatilor
nefinanciare prin intermediul imprumuturilor,
in detrimentul instrumentelor de indatorare.
Datele pentru trimestrul IV 2008 indica
decelerarea in continuare a dinamicii pe termen
scurt a imprumuturilor acordate societatilor
nefinanciare, datorata contextului ciclic si
inaspririi conditiilor de finantare, desi nu poate
fi exclusa o eventuala contributie a factorilor de
natura ofertei.

in concluzie, evolutia creditirii in anul 2008
a parut sa reflecte un flux de finantare robust,
desi in scadere, dinspre banci catre societatile
nefinanciare si gospodariile populatiei,
existdnd putine semnale in sensul restrangerii
semnificative a accesului sectoarelor respective
la imprumuturi bancare, chiar si dupa
intensificarea tensiunilor financiare la mijlocul
lunii septembrie. Cu toate acestea, la sfarsitul
anului s-a consemnat o temperare considerabila
a expansiunii creditelor corporative. De
asemenea, rezultatele sondajului privind
creditul bancar in cadrul Eurosistemului releva
inasprirea considerabilda a standardelor de

creditare.
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Dintre celelalte contrapartide ale M3, dinamica
anuala a pasivelor financiare pe termen mai
lung ale IFM (exclusiv capitalul si rezervele)
detinute de sectorul detindtor de resurse s-a
temperat sensibil, situdndu-se la 1,0% 1in
trimestrul IV si -0,1% in luna decembrie 2008,
comparativ cu 8,5% la finele anului 2007.
Aceasta evolutie s-a manifestat indeosebi
in cazul a doud subcomponente, respectiv
depozitele pe termen lung si instrumentele de
indatorare ale IFM. Pierderea de ritm la nivelul
detinerilor de depozite pe termen lung reflecta
probabil reorientarea catre scadente mai scurte,
determinatd de panta curbei randamentelor
si de intensificarea tensiunilor financiare, in
timp ce evolutiile inregistrate de instrumentele
de indatorare pe termen lung emise de I[FM
semnaleazd accesul dificil la finantare din
aceasta sursa.

Pozitia externd netd a sectorului IFM a
consemnat doua tendinte diferite pe parcursul
anului 2008. Astfel, in prima jumatate a anului
s-au Inregistrat iesiri ample de capital, cu
o medie de peste 30 miliarde EUR pe luna,
urmate de influxuri de mai mica amploare
in semestrul II 2008. Iesirile respective
s-au datorat probabil, in mare masura,
vanzdrilor de active din zona euro de cétre
nerezidenti ai zonei euro (respectiv realocari
de portofolii in detrimentul activelor din
zona euro), iar influxurile reflectad un declin
mai puternic al pasivelor externe in raport cu
activele externe. In consecinti, influxurile
anuale consemnate in anul 2007 la nivelul
pozitiei externe nete a sectorului IFM s-au
transformat in iegiri anuale la inceputul
anului 2008. Acestea au atins nivelul record de
aproximativ 300 miliarde EUR in luna iulie,
ulterior inregistrand o diminuare. Persistenta
acestor iesiri reflecta probabil reechilibrarea
in derulare a portofoliilor internationale, in
special pe fondul deteriorarii perspectivelor
economice din zona euro si al necesarului de
lichiditate. Prezentarea monetara a balantei de
plati indicad faptul ca iesirile anuale aferente
pozitiei externe nete a [FM reflecta in principal
comprimarea investitiilor de portofoliu nete in
actiuni.
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TENSIUNILE PE PIETELE MONETARE S-AU
INTENSIFICAT iN CONTEXTUL TURBULENTELOR

DE PE PIETELE FINANCIARE

Pietele monetare in euro s-au confruntat in
continuare cu tensiuni acute pe parcursul
anului 2008, dupa declansarea turbulentelor
de pe pietele financiare internationale in luna
august 2007. Volumele de tranzactionare pe
piata interbancard au rdmas la niveluri extrem
de scazute, indeosebi pe scadentele mai lungi,
in timp ce spread-urile dintre ratele dobanzilor
negarantate si cele garantate pe piata monetara
s-au mentinut extrem de ridicate din perspectiva
istorica.

Ratele dobanzilor negarantate de pe piata
monetard s-au majorat pe intreg intervalul
de scadente in perioada cuprinsd intre luna
ianuarie si inceputul lunii octombrie, ulterior
consemnand un declin semnificativ. Dupa ce
s-a apropiat de nivelul de 4% in ianuarie 2008,
rata dobanzii EUREPO la trei luni a atins un
record de aproximativ 4,35% la sfarsitul lunii
iulie si inceputul lunii august, fluctuénd in jurul
acestui nivel pana la mijlocul lunii septembrie,
cand s-a Inscris pe o traiectorie descendenta
(pana la 0,94% la finele lunii februarie 2009).
Evolutia a reflectat in principal traiectoria ratelor
dobanzilor reprezentative ale BCE si asteptarile
participantilor cu privire la aceste dobanzi (a se
vedea Sectiunea 1 din acest capitol).

Nu numai evolutia dobanzii de politica
monetard a avut un rol important in stabilirea
ratelor dobanzilor negarantate de pe piata
monetard, ci s§i intensitatea variabila a
tensiunilor persistente pe pietele financiare si
impactul acestor turbulente asupra primelor de
credit si de lichiditate (Caseta 2). Astfel, ratele
dobanzilor EURIBOR la trei luni s-au majorat
de la 4,29% pe 29 ianuarie pana la 5,39% in
data de 9 octombrie, trendul ascendent fiind mai
pronuntat dupd falimentul Lehman Brothers
de la jumatatea lunii septembrie (Graficul 9).
Ulterior, ratele dobanzilor EURIBOR la trei luni
au scazut pana la 2,89% la sfarsitul anului 2008,
pe fondul anticipatiilor de reducere a dobanzii
de politici monetard, dar si in contextul
pachetelor de masuri anuntate de autoritatile din



statele membre vizand sprijinirea institutiilor
financiare. Dobanda EURIBOR la trei luni s-a
situat la 1,83% la finele lunii februarie.

Panta curbei randamentelor de pe piata
monetara — masurata prin spread-ul dintre ratele
dobanzilor EURIBOR la 12 luni si cele la o
luna — a prezentat anumite semne de volatilitate
pe parcursul anului 2008, majorandu-se de la
12 puncte de baza la sfarsitul lunii ianuarie
pana la nivelul record de 97 puncte de baza in
luna iunie. Ulterior, spread-ul s-a restrans i s-a
stabilizat la aproximativ 50 puncte de baza la
finele lunii februarie 2009.

Spread-ul dintre ratele dobanzilor garantate
si cele negarantate pe piata monetara s-a
caracterizat de asemenea printr-un grad ridicat

Graficul 9 Ratele dobanzilor negarantate de

pe piata monetara

de volatilitate in anul 2008, mentinandu-se la
niveluriinaltedinperspectivaistorica,superioare
celor consemnate in semestrul IT 2007, in fazele
initiale ale turbulentelor financiare. Spread-ul
dintre ratele dobanzilor EURIBOR si EUREPO
la trei luni s-a majorat de la aproximativ
40 puncte de baza la jumatatea lunii ianuarie
2008 la aproximativ 70 puncte de bazid in
martie, dupa preluarea Bear Stearns de catre
JPMorgan Chase. Spread-ul a atins nivelul
record de 184 puncte de baza la inceputul
lunii octombrie, ulterior diminuandu-se la
aproximativ 90 puncte de baza la sfarsitul lunii
februarie 2009 (Graficul 10).

Volatilitatea implicitd extrasd din optiunile
asupra contractelor futures EURIBOR la
trei luni a inregistrat de asemenea fluctuatii

Graficul 10 EUREPO, EURIBOR si ratele
dobanzilor pe piata interbancara overnight
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semnificative in anul 2008, reflectand
volatilitatea conditiilor de pe piata monetara
si incertitudinile asociate perspectivelor
macroeconomice si implicit orientarii de politica
monetara. Aceastd masurd a volatilitatii ratelor
dobanzilor (respectiv volatilitatea implicita
extrasa din contractele futures EURIBOR la
trei luni cu scadenta in martie 2009) a atins un
nivel record la data de 10 octombrie, pe fondul
sporirii incertitudinilor in urma falimentului
Lehman Brothers.

RANDAMENTELE OBLIGATIUNILOR
GUVERNAMENTALE S-AU COMPRIMAT

iN CONTEXTUL VOLATILITATII AMPLE

DIN ANUL 2008

in anul 2008, pietele obligatiunilor
guvernamentale din zona euro si din alte regiuni
ale lumii au fost caracterizate de fluctuatii
ample ale randamentelor, determinate cu
precadere de efectele directe si indirecte ale
intensificarii crizei financiare. Pe fondul unui
nivel inalt al volatilitatii zilnice, randamentele
obligatiunilor guvernamentale pe termen lung
din zona euro si din Statele Unite au marcat o
scadere accentuatd pe parcursul anului 2008,
fapt ce releva mai cu seama preferinta constanta
a investitorilor pentru plasamente cu un grad
de sigurantd si lichiditate superior, reducerile
masive ale ratelor dobanzilor de politica
monetard §i, in ultima instanta, ajustdrile in
sens pronuntat descrescator ale participantilor
pe piatd in legaturd cu perspectivele activitatii
economice si ale inflatiei. Gradul considerabil
de nesigurantd asociat efectelor potentiale ale
crizei financiare in ceea ce priveste evolutia
viitoare a economiei mondiale §i raspunsul
ulterior al politicii monetare s-au concretizat
in niveluri ridicate ale volatilitatii efective si
anticipate pe pietele obligatiunilor, in timp ce
incertitudinile investitorilor s-au amplificat
indeosebi catre finele anului in contextul
acutizarii penuriei de lichiditate in urma
falimentului Lehman Brothers. De asemenea,
spread-urile dintre randamentele aferente
obligatiunilor guvernamentale si cele aferente
titlurilor pe termen lung lansate de statul german
au continuat si se extinda in anul 2008, ceea ce
releva diferentele la nivelul riscului de credit si al
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primelor de lichiditate (pentru detalii, a se vedea
Caseta 6). La finele anului 2008, randamentele
aferente obligatiunilor guvernamentale pe
10 ani din zona euro si din Statele Unite s-au
situat la aproximativ 3,6% si, respectiv, 2,2%,
fiind inferioare nivelurilor din anul anterior cu
75 puncte de baza si, respectiv, 184 puncte de
baza (a se vedea Graficul 11).

Evenimentele legate de turbulentele financiare
in desfasurare, intensificarea acestora incepand
cu luna septembrie 2008 si influenta acestora
asupra economiei reale pot constitui explicatia,
cel putin partiala, a evolutiilor consemnate
pe principalele piete ale obligatiunilor. Pe
parcursul anului 2008, peisajul financiar a
suferit transformari de amploare datorate
unor evolutii destabilizatoare. Prin urmare,
autoritatile guvernamentale din Statele Unite si
din zona euro au initiat o serie de masuri menite
sd sustind sistemul financiar, s consolideze
increderea consumatorilor, sd impulsioneze
activitatea economica si sd asigure accesul la
credite al populatiei si al agentilor economici. in
Statele Unite, preluarea Bear Stearns de catre JP
Morgan Chase 1n luna martie a marcat inceputul

Graficul 11 Randamentele obligatiunilor
guvernamentale pe termen lung

(procente p.a.; date zilnice)
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Sursa: Bloomberg, EuroMTS, Reuters, BCE.

Nota: inainte de luna ianuarie 2007, randamentele obligatiunilor
guvernamentale pe termen lung aferente zonei euro se referd la
obligatiunile pe 10 ani sau cu scadentd comparabila. incepand
cu luna ianuarie 2007, randamentul obligatiunilor pe 10 ani
aferente zonei euro este reprezentat de randamentul la par pe 10
ani calculat din obligatiunile guvernamentale cu calificativ AAA
aferente zonei euro.



procesului de disparitie a modelului de afaceri
al bancii de investitii de sine statatoare. Criza
financiara a luat amploare catre sfarsitul verii/
toamnei odatd cu, inter alia, nationalizarea
societdtilor Fannie Mae si Freddie Mac garantate
de administratia americana, declansarea
procedurii falimentului bancii Lehman Brothers
si acordarea de catre Rezervele Federale a unui
imprumut cu caracter extraordinar societatii
de asigurari AIG in schimbul achizitionarii
unei cote de 80% din capitalul acesteia. Pana la
finele lunii septembrie 2008, efectele puternice
de contaminare au cuprins §i zona euro, mai
multe institutii financiare confruntandu-se cu
dificultati. Drept urmare, in zona euro au fost
adoptate masuri destinate detensionarii situatiei
la nivelul sistemului bancar. Dupa cum a fost
semnalat de catre Comisia Europeana in cadrul
declaratiei privind planul de actiuni concertate
pentru zona euro cu ocazia summit-ului care
a avut loc la data de 12 octombrie, aceste
interventii au vizat ,,coordonarea eforturilor la
nivel national in vederea sprijinirii bancilor si
protejarii deponentilor, precum si impulsionarea
procesului de creditare. Conform acestui plan,
guvernele nationale vor achizitiona participatii
la banci In scopul ameliorarii situatiei financiare
a acestora §i vor garanta temporar refinantarea
bancard 1n vederea relaxarii conditiilor pe
piata creditului”. in aceste conditii, pe fondul
deteriorarii perspectivelor macroeconomice, atat
Rezervele Federale, cat si BCE au adoptat o serie
de initiative in sensul imbunatatirii facilitatilor
de lichiditate puse la dispozitia institutiilor de
credit si acordarii de sprijin pietelor financiare.
Totodata, cele doua autoritati monetare au redus
in mod repetat ratele dobanzilor de politica
monetard, cu consecinte asupra evolutiei
randamentelor obligatiunilor. Mai precis, la data
de 16 decembrie 2008, Rezervele Federale au
adoptat o masura fara precedent prin reducerea
ratelor dobanzilor de politica monetara pana la
cel mai scazut nivel de pana in prezent. Tinta
pentru rata reprezentativa a dobanzii Fed a fost
mentinutd in limitele unui coridor de variatie,
si nu la un anumit nivel, respectiv intre zero
si 0,25%. In plus, printre altele, Rezervele
Federale au anuntat posibilitatea achizitionarii
de titluri pe termen lung emise de Trezoreria

SUA, ceea ce ar fi putut contribui, de asemenea,
la comprimarea randamentelor atasate
obligatiunilor guvernamentale.

In aceste conditii, pana la inceputul
primaverii anului 2008, randamentele asociate
obligatiunilor guvernamentale pe termen lung
de pe ambele maluri ale Oceanului Atlantic, au
continuat sa se situeze pe trendul descendent
observat incepand cu jumadtatea anului 2007,
odata cu intensificarea ingrijorarilor referitoare
la situatia pietei imobiliare din SUA. Aceasta
evolutie a condus la cresterca sensibila a
aversiunii fata de risc si, implicit, la realocari de
portofoliu ulterioare, in detrimentul actiunilor si
al altor active cu grad ridicat de risc i in favoarea
titlurilor de stat care, la randul lor, au antrenat
diminuarea randamentelor. Randamentele
asociate obligatiunilor guvernamentale pe
10 ani s-au majorat in perioada cuprinsa
intre primavara anului 2008 si sfarsitul
verii, acestea consemnand ulterior un declin
semnificativ. Avansul randamentelor poate fi
pus pe seama perceptiei asupra amplificarii
riscurilor inflationiste pe plan international,
in conditiile unor puternice presiuni in sensul
cresterii la adresa preturilor materiilor prime
si ale alimentelor, in timp ce declinul ulterior al
acestora poate sa fi fost determinat de perioadele
marcate de reorientarea citre plasamente cu
un grad superior de siguranta si lichiditate, ca
urmare areintensificarii preocuparilor referitoare
la evolutia sectorului financiar si, in special,
la escaladarea in continuare a turbulentelor
financiare. In plus, in cursul toamnei, datele
macroeconomice disponibile indicand atenuarea
ritmului de crestere a economiei mondiale
si modificarea perceptiei asupra riscurilor
inflationiste, care au fost supuse unei revizuiri
in sens descrescator, par sa fi avut un aport
evident la scaderea randamentelor titlurilor de
stat. Deloc surprinzator, in Statele Unite, tara in
care criza financiara a avut repercusiuni severe,
declinul randamentelor obligatiunilor a fost
mai pronuntat decat in zona euro. In linii mari,
titlurile de stat din SUA au fost apreciate ca
beneficiind de un grad de lichiditate superior, in
medie, celor emise de guvernele din zona euro,
ceea ce a contribuit suplimentar la reducerea
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in continuare a randamentelor aferente
obligatiunilor americane.

in zona euro, in perioada cuprinsi intre
inceputul anului 2008 si mijlocul lunii
septembrie, randamentele asociate obligatiunilor
guvernamentale au fluctuat in jurul valorii de
2% 1in termeni reali. Ulterior, randamentele
reale s-au inscris pe un trend ascendent pana la
finele lunii octombrie. Dupa atingerea nivelului
maxim de aproximativ 3% in luna mentionata,
randamentele reale ale obligatiunilor
guvernamentale forward pe 5 ani, pe un orizont
de 5 ani, au consemnat o scadere si, la finele
anului, s-au situat putin sub nivelul de 2%.
Desi in intervalul septembrie-octombrie
randamentele reale au marcat o crestere generata
de gradul redus de lichiditate si de actiunea
unor factori de natura tehnica care au perturbat
functionarea pietei obligatiunilor indexate
la inflatie, acest trend s-a inversat ulterior in
contextul preocuparilor privind perspectivele
macroeconomice.

Pe parcursul anului 2008, evolutia nivelului
inflatiei anticipate rezultate din rata dobanzii
forward pe 5 ani pe un orizont de 5 ani — o
masura a asteptarilor participantilor pe piata
referitoare la inflatia pe termen lung si la
primele de risc asociate acesteia — a fost, de
asemenea, afectatd de conditiile de pe pietele
financiare si de perspectivele macroeconomice.
Aceastd masura a anticipatiilor participantilor
pe piata in ceea ce priveste inflatia pe termen
lung si primele de risc asociate acesteia a
marcat un avans, situandu-se la aproximativ
2,5% 1in perioada care a precedat lunile de
vard, reprezentand un indiciu al presiunilor in
crestere la nivelul preturilor materiilor prime si
alimentelor, dar a scazut sensibil pe parcursul
toamnei (a se vedea Graficul 12). La sfarsitul
anului 2008, aceasta rata s-a situatin jurul valorii
de 2%. Aceastd evolutie a fost determinata atat
de ameliorarea anticipatiilor inflationiste in
contextul inrautétirii perspectivelor economice,
cat i de factorii de natura tehnica care au
impietat asupra evaludrii relative a obligatiunilor
nominale conventionale in raport cu titlurile
de stat indexate la inflatie care, in mod uzual,
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Graficul 12 Nivelurile anticipate ale ratei

inflatiei rezultate din ratele dobanzilor cu
cupon zero in zona euro

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

sunt caracterizate de un nivel mult mai redus
al lichiditatii. Drept urmare, analiza evolutiei
nivelului inflatiei anticipate din perspectiva
asteptarilor inflationiste ale participantilor pe
piata si a primelor de risc asociate acesteia a
fost mult mai dificila avand in vedere factorii
conjuncturali, mai cu seama dupa intensificarea
crizei financiare in luna septembrie.

Perceptia investitorilor in raport cu
incertitudinile de pe piata obligatiunilor din
zona euro si din Statele Unite, masurate pe
trend ascendent in decursul anului 2007, care
s-a accentuat dupd finele lunii septembrie, in
contextul agitatiei semnificative de pe pietele
financiare internationale. In perioada respectiva,
dupa ce o serie de operatori de anvergura pe plan
financiar au anuntat ca se confrunta cu probleme,
iar investitorii s-au reorientat catre plasamente
cu un grad de siguranta si lichiditate superior,
volatilitatea la nivelul pietelor de obligatiuni a
atins niveluri extrem de ridicate in Statele Unite.
Totusi, pana la sfarsitul lunii septembrie, cand
instabilitatea financiard a devenit mai pronuntata
si in Europa, gradul de volatilitate pe aceste piete
a sporit si pe acest mal al Oceanului Atlantic
(pentru detalii, a se vedea Caseta 3).



in primele doua luni ale anului 2009,
randamentele atasate obligatiunilor
guvernamentale pe termen lung din zona euro au
consemnat o crestere moderata (circa 10 puncte
de bazd), net inferioard celei inregistrate in SUA
(aproximativ 80 puncte de bazd). La data de
27 februarie, randamentele atasate obligatiunilor
guvernamentale pe 10 ani in zona euro i in
SUA s-au situat la nivelul de aproximativ 3,7%
si, respectiv, 3,0%. Evolutiile randamentelor
aferente obligatiunilor guvernamentale pe
termen lung pe ambele maluri ale Oceanului
Atlantic au fost influentate de deteriorarea
perspectivelor la nivelul activitatii economice,
aversiunea sporita fatd de risc §i reorientarea

Caseta 3

investitorilor cétre plasamente cu un grad
superior de siguranta (flight-to-safety), precum
si de amplificarea preocuparilor cu privire la
necesarul de finantare al guvernelor. In timp
ce primii doi factori au exercitat o tendinta de
comprimare a randamentelor, cel de-al treilea
a contribuit la majorarea acestora, avand
o influentd mai puternica decat ceilalti doi
factori, indeosebi in Statele Unite. Pe parcursul
acestui interval, randamentele asociate
obligatiunilor guvernamentale pe termen lung
indexate la inflatie in zona euro au inregistrat,
de asemenea, o majorare si par sa reflecte
persistenta tensiunilor pe piata titlurilor de stat
indexate la inflatie.

VOLATILITATEA §I LICHIDITATEA PE PIETELE ACTIUNILOR §I OBLIGATIUNILOR GUVERNAMENTALE

Pietele actiunilor si obligatiunilor au devenit
tot mai volatile in contextul crizei financiare,
dupa cum reiese din Graficul Al. Nivelul ridicat
de volatilitate este determinat de ajustarea
gradului de 1indatorare a investitorilor,
numeroasele socuri informationale care au
afectat pietele, incertitudinile majore, precum
si de aversiunea ridicata fata de risc n randul
operatorilor. Este probabil ca aversiunea
sporitd fatd de risc sa fi amplificat impactul
socurilor informationale si al incertitudinilor
asupra evolutiei preturilor, astfel incat
fluctuatiile preturilor au fost mai ample decat
ar fi fost in cazul unor niveluri mai scazute ale
aversiunii la risc.

in timpul crizei s-a evidentiat, pe perioade
indelungate, o corelatie puternic negativa
intre randamentele actiunilor si cele aferente
obligatiunilor (Grafic B). Aceasta corelatie
negativa indicad reorientarea unor fluxuri
dinspre pietele de actiuni catre plasamente
cu un grad de sigurantd superior si
lichiditate maxima pe pietele obligatiunilor
guvernamentale. O asemenea corelatie
puternic negativa a fost consemnata cel mai

Graficul A Volatilitatea efectiva a

randamentelor saptamanale aferente
actiunilor si obligatiunilor

(procente p.a.; date saptaimanale)

= actiuni (zona euro)
obligatiuni (zona euro)
====actiuni (SUA)

—— obligatiuni (SUA)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Sursa: Bloomberg si calcule BCE.

Nota: Randamentele actiunilor au fost calculate pe baza indicelui
Dow Jones EURO STOXX pentru zona euro si a indicelui
Standard & Poor’s 500 pentru SUA. Randamentele obligatiunilor
au fost calculate pe baza randamentelor titlurilor cu cupon zero
furnizate de Bloomberg. Volatilitatile au fost calculate folosind
medii mobile ponderate exponential.

1 A se vedea Caseta cu titlul Abnormal volatility in global stock markets din Buletinul lunar — noiembrie 2008.
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Graficul B Corelatia dintre randamentele

sdptaménale aferente actiunilor si recent in perioada marcatd de nivelurile
Gl e minime atinse pe piata actiunilor in 2003.
in decursul ultimelor luni ale anului 2008,
— ZTREITY corelatia negativa dintre aceste piete a slabit,

(date saptamanale )

.... sua intrucat volatilitatea a crescut si pe pietele
obligatiunilor guvernamentale, pe masura ce
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0.8 08  nefavorabile semnificative ale evolutiilor pe
06 | = 06  pietele financiare asupra economiei reale. Pe

04 langd variabilitatea sporitd a anticipatiilor
inflationiste si a primelor de risc, este probabil
ca ajustarile ample ale asteptarilor operatorilor
pe piata cu privire la evolutiile viitoare
ale ratelor dobanzilor de politicd monetara
sa fi contribuit la accentuarea volatilitatii
06 randamentelor aferente obligatiunilor
08  guvernamentale pe termen lung.
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Sursa: Bloomberg si calcule BCE. s . L .
Noti: Randamentele au fost obtinute pe baza metodei prezentate ~ 1n general, volatilitatea sporitd pe piata

;S;:gigleiéo(;zﬁizﬁile au fost calculate folosind medii mobile obliga‘giunilor guvernamentale a determinat
operatorii sa fie mai reticenti in ceea ce
priveste furnizarea reciprocd de lichiditate in

mod constant prin afisarea unor cotatii viabile pentru sume mari in segmentul de piata definit

de ordinele cu limita de pret. Desi obligatiunile guvernamentale cu cel mai ridicat grad de
lichiditate (precum cele emise de autoritatile din SUA si Germania) au fost considerate drept
plasamente de siguranta de catre investitori in perioada crizei financiare, au aparut constrangeri
de lichiditate chiar si in cazul acestei categorii de active®. Spre deosebire de actiuni, obligatiunile
guvernamentale sunt tranzactionate mai ales in afara burselor, ceea ce creeaza inevitabil o
imagine mai fragmentata a activitatii de tranzactionare pe aceste piete. Informatiile disponibile
furnizate de platformele electronice de tranzactionare a obligatiunilor guvernamentale europene
indica scaderi considerabile atat la nivelul volumelor tranzactionate, cat si al celor cotate, chiar
si in cazul celor mai lichide titluri. De asemenea, indicii de deteriorare a lichiditatii pe aceste
piete s-au manifestat si la nivelul marjelor dintre cotatiile la vanzare si cele la cumparare, care au
cunoscut o majorare semnificativa. Similar perioadelor anterioare marcate de presiuni pe piata

(precum turbulentele din anul 1998), deteriorarea situatiei lichiditatii a fost deosebit de severa in

cazul titlurilor, care deja erau caracterizate de un grad relativ redus de lichiditate in momentul

declansarii crizei financiare. Spre exemplificare, randamentele asociate obligatiunilor indexate
cu rata inflatiei par sa fi fost deosebit de puternic afectate de nivelul primelor de lichiditate pe
unele piete’.

Potrivit operatorilor pe piatd, tranzactiile cu valori superioare sunt executate tot mai frecvent de

brokeri din categoria inter-dealer, astfel ca declinul inregistrat de activitatea de tranzactionare

pe ansamblu poate fi considerat supraestimat prin raportare la scaderea volumelor tranzactionate

pe platformele electronice. Totusi, nivelul de tranzactionare pe piata obligatiunilor

2 A se vedea Caseta 6 pentru o analiza mai detaliata a impactului fluxurilor orientate catre plasamente cu grad de siguranta superior
asupra pietelor obligatiunilor guvernamentale din zona euro.

3 A se vedea Caseta cu titlul Recent increases in real yields and their implications for the analysis of inflation expectations din
Buletinul lunar — noiembrie 2008.
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guvernamentale din zona euro poate fi aproximat prin prisma evolutiilor pe piata contractelor
futures. Contractele futures pe obligatiuni guvernamentale se numara printre instrumentele cel
mai intens tranzactionate pe pietele internationale, iar piata acestora este una dintre putinele pe
care situatia lichiditatii s-a mentinut relativ constanti. In ceea ce priveste masurarea activitatii
pe bursa, avantajul net al contractelor futures il constituie faptul céd acestea sunt instrumente
tranzactionate pe piata, pentru care sunt disponibile date privind activitatea de ansamblu.

Din surse neoficiale reiese cad dealerii de obligatiuni si-au redus considerabil dimensiunea
bilanturilor ca reactie la amplificarea volatilitatii randamentelor si la cresterea costurilor de
finantare. Intrucat contractele futures sunt adesea utilizate pentru protejarea contra riscului
ratei dobanzii in cadrul portofoliilor acestor intermediari, este probabil ca numarul contractelor
futures tranzactionate in acest scop sa se fi restrans. Graficul C indica scaderea volumului de
tranzactii cu contracte futures dupa declansarea turbulentelor financiare la mijlocul anului 2007.
In mod deosebit, numarul contractelor tranzactionate in cazul instrumentului cel mai intens
utilizat, contractul futures pe obligatiuni de stat cu scadenta la 10 ani, a scazut cu peste doua
treimi in SUA si cu peste 50% in Germania in a doua jumatate a anului 2007. Restrangeri de
mai mica amploare au avut loc in cazul volumului de tranzactionare a contractelor futures pe
obligatiuni guvernamentale cu scadenta la 5 ani.

Graficul D ilustreaza faptul ca, in privinta pietelor de actiuni, volumele tranzactionate (numarul
mediu de actiuni tranzactionate pe lund) s-au mentinut relativ ridicate atat in zona euro, cat si in
SUA, desi s-au comprimat intr-o anumita masura la inceputul anului 2009, cu precadere in zona

Graficul C Volumele tranzactionate ale Graficul D Volumele tranzactionate pe
contractelor futures pe obligatiuni pietele actiunilor
guvernamentale
(milioane de contracte; medii mobile pe 3 luni ale datelor (indice: iulie 2007=100; medii mobile pe 3 luni ale datelor
zilnice) lunare)

= Futures pe obligatiuni Euro-Bund ale Germaniei pe 10 ani === [ndicele Dow Jones EURO STOXX

----- Futures pe obligatiuni Euro-Bobl ale Germaniei pe 5 ani ++«++ Indicele Standard & Poor’s 500

==== Futures pe obligatiuni SUA pe 10 ani
—— Futures pe obligatiuni SUA pe 5 ani
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Sursa: Chicago Mercantile Exchange/Chicago Board of Trade si Sursa: Bloomberg si calcule BCE.

Eurex Deutschland. Nota: Volumele sunt calculate pe baza numarului total de actiuni

Nota: Valoarea notionald a unui contract este de 100 000 EUR in tranzactionate in cazul emitentilor care intrd in componenta

cazul contractelor futures pe obligatiuni Euro-Bobl si Euro-Bund indicilor.

si de 100 000 USD in cazul contractelor futures pe obligatiuni
SUA pe 5 si 10 ani.
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euro. Dupa cum s-a mentionat anterior, volumele ample tranzactionate pe pietele de actiuni se
pot datora socurilor informationale multiple care afecteaza pietele. Ceteris paribus, cotatiile
pietei ar trebui sa se ajusteze In momentul in care devin disponibile noi informatii. Astfel,
dacé socurile informationale afecteaza pietele cu o frecventa mai intensa decat in mod normal,
numirul tranzactiilor se va amplifica. In cazul pietelor de actiuni, aceste socuri informationale
pot reflecta atat anticipatiile revizuite asupra dividendelor viitoare, cét si modificarile survenite
la nivelul factorului de actualizare. In schimb, fluxurile de trezorerie asociate obligatiunilor
guvernamentale standard sunt fixe in termeni nominali §i, prin urmare, evaludrile efectuate tin
seama numai de evolutia factorului de actualizare.

Pe parcursul anului 2008, sporirea considerabila a incertitudinilor in plan macroeconomic si
restrangerile bilantiere aplicate de operatorii pe piata au condus la amplificarea volatilitatii
si la deteriorarea grava a situatiei lichiditatii pe un numar insemnat de segmente ale pietelor
financiare. Aceasta a afectat chiar si pietele care, in mod obisnuit, sunt considerate a avea un
grad Tnalt de lichiditate si niveluri minime de risc, de ex. pietele obligatiunilor guvernamentale
din zona euro. In cele din urma, volatilitatea se va atenua pe masuri ce incertitudinile in plan
macroeconomic se vor diminua si perioada de reducere a gradului de indatorare se va incheia,

ceea ce va conduce la o relativa normalizare a situatiei lichiditatii pe piata.

PRETURILE ACTIUNILOR AU SCAZUT

SEMNIFICATIV N ANUL 2008

Anul 2008 a fost caracterizat de un nivel ridicat
de volatilitate si de reducerea substantiald a
preturilor actiunilor pe pietele internationale,
in contextul unor evenimente care au modificat
peisajul financiar, mai cu seama in Statele
Unite, precum si de deteriorarea conditiilor
macroeconomice pe pietele internationale.
Pe ansamblu, la finele anului 2008, cotatiile
actiunilor din zona euro, Statele Unite si
Japonia, determinate prin intermediul indicilor
Dow Jones EURO STOXX, Standard & Poor’s
500 si, respectiv Nikkei 225, s-au depreciat cu
aproximativ 46%, 39% si 42% comparativ cu
sfargitul anului 2007 (a se vedea Graficul 13).
Fluctuatiile la nivelul preturilor actiunilor au
devenit deosebit de pronuntate in luna martie
si incepand cu luna septembrie, reflectand
agitatia de pe pietele financiare internationale.
De asemenea, declinul dinamicii profitului pe
actiune, atat cel efectiv, cat si cel estimat, a
contribuit la obtinerea unor rezultate negative
pe pietele actiunilor de pe ambele maluri ale
Oceanului Atlantic. Evolutia la nivelul preturilor
actiunilor a avut loc intr-un context marcat de
volatilitate ridicata, care a atins niveluri record
in lunile octombrie si noiembrie.
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in perioada cuprinsa intre inceputul anului si
jumatatea lunii martie 2008, preturile actiunilor
din zona euro, Statele Unite si Japonia s-au
inscris pe un trend descendent. Aceasta tendinta
s-a inversat partial, odata cu preluarea Bear
Stearns de JP Morgan Chase in urma acordarii
de citre Rezervele Federale a unui imprumut
rambursabil exclusiv din profitul generat de
operatiunea finantatd. Pachetul de masuri de
salvare a Bear Stearns a fost primit favorabil de
catre participantii pe piata, care si-au modificat
perceptia asupra riscului, ceea ce a contribuit
astfel la sustinerea pietelor actiunilor. In aceste
conditii, In perioada cuprinsa intre jumatatea
lunii martie si inceputul lunii iunie, indicii Dow
Jones EURO STOXX, Standard & Poor’s 500 si
Nikkei 225 s-au apreciat cu circa 10%, 8,5% si,
respectiv, 22,5%.

Cu toate acestea, in decursul lunilor de vara,
cotatiile actiunilor au scdzut semnificativ, pe
seama reintensificarii preocuparilor referitoare
la sectorul financiar si la perspectivele
economiei mondiale. In acest interval, s-au
acutizat presiunile asupra societatilor Fannie
Mae si Freddie Mac garantate de guvernul
SUA (government-sponsored enterprises),
cat si asupra asiguratorilor de obligatiuni. De



Graficul 13 Principalii indici bursieri

(indici: 31 decembrie 2007 = 100; date zilnice)
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Sursa: Reuters si Thomson Financial Datastream.

Nota: Indicii utilizati sunt: Dow Jones EURO STOXX in sens
larg pentru zona euro, Standard & Poor’s 500 pentru Statele
Unite si Nikkei 225 pentru Japonia.

asemenea, in prima parte a verii, preturile
materiilor prime au crescut rapid, afectand
nefavorabil perspectivele economiei mondiale.
In luna septembrie, evenimentele de pe pietele
financiare s-au precipitat din nou, odatd cu
nationalizarea de catre SUA a societatilor
mentionate anterior, anuntarea in comun de
catre Rezervele Federale si Trezoreria SUA
a planului de salvare a grupului de societati
de asigurare AIG si disparitia modelului de
afaceri al bancii de investitii de sine statatoare,
in conditiile falimentului Lehman Brothers,
ale preluarii Merrill Lynch de catre Bank of
America si ale transformarii Goldman Sachs si
Morgan Stanley in holdinguri bancare. in urma
acestor evenimente extraordinare si ca raspuns
la extinderea turbulentelor dincolo de granitele
sistemului financiar al Statelor Unite, au fost
initiate planuri de asistentd financiara si in cazul
unor institutii financiare europene. Pe ambele
maluri ale Oceanului Atlantic, autoritatile
guvernamentale si institutiile publice deopotriva
au pus in practica o serie de masuri vizand
stabilizarea sistemului financiar. Aceste masuri
au inclus garantarea depozitelor apartinand

deponentilor persoane fizice, recapitalizarea
bancilor si consolidarea lichiditatii acestora. In
plus, principalele banci centrale au redus ratele
dobanzilor de politicd monetard, in contextul
intensificarii turbulentelor financiare si al
deteriorarii perspectivelor macroeconomice.

Declinul pietelor bursiere a fost agravat
de reculul consemnat la nivelul dinamicii
profitului pe actiune, atat cel efectiv, cat si cel
anticipat, in zona euro si in SUA. In perioada
decembrie 2007 — decembrie 2008, dinamica
profitului efectiv pe actiune, calculat pe baza
profiturilor pe actiune ale societatilor listate
incluse in structura indicelui Dow Jones EURO
STOXX, a devenit negativa, situdndu-se la
aproximativ -16%. In mod similar, anticipatiile
privind profitul au facut, de asemenea, obiectul
unor ample revizuiri descrescdtoare. Rata de
crestere anuala prognozatd pentru urmatoarele
12 luni a inregistrat o decelerare de la circa
9% la 31 decembrie 2007 la aproximativ 1,6%
la 31 decembrie 2008. Reducerea nivelului
de rentabilitate a societdtilor din zona euro si
publicarea unor informatii negative privind
evolutia indicatorilor macroeconomici, au
exercitat un impact nefavorabil asupra cotatiilor
actiunilor.

In contextul persistentei stirii de agitatie pe
pietele financiare si al deteriorarii conditiilor
macroeconomice, pietele actiunilor au
fost caracterizate de un nivel ridicat al
incertitudinilor, determinat pe baza volatilitatii
implicite extrase din optiunile asupra actiunilor.
Volatilitatea cursurilor actiunilor a fost deosebit
de pronuntata pe parcursul perioadelor marcate
de o agitatie intensd pe pietele financiare,
respectiv in luna martie si incepand cu luna
septembrie (a se vedea Graficul 14). In aceste
conditii, exista probabilitatea ca primele de risc
sd se fi extins atdt in zona euro, cét si in SUA,
contribuind la scaderea cotatiilor bursiere.

Analiza sectoriala releva faptul ca, atat in
zona euro, cat si in SUA, preturile actiunilor
din sectorul financiar au finregistrat cele
mai substantiale deprecieri in intervalul
decembrie 2007 — decembrie 2008, scaderile fiind
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Graficul 14 Volatilitatea implicita a pietelor
bursiere

(procente p.a. ; medie mobila pe 5 zile a datelor zilnice)
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Sursa: Bloomberg.

Note: Seria de volatilitate implicita reflecta deviatia standard
estimatd a variatiilor procentuale inregistrate pe o perioada de
maximum trei luni de preturile titlurilor tranzactionate, asa cum
rezultd din pretul optiunilor pe indicii bursieri. Indicii bursieri
la care se refera volatilitatile implicite sunt Dow Jones EURO
STOXX 50 pentru zona euro, Standard & Poor’s 500 pentru
Statele Unite si Nikkei 225 pentru Japonia.

de circa 57% si, respectiv, 51%. De asemenea,
cursurile actiunilor din sectorul nefinanciar au
scazut dramatic, pand la aproximativ 41% in
zona euro si 36% in Statele Unite.

La inceputul anului 2009, deteriorarea
perspectivelor activitdtii economice pe pietele
internationale si reintensificarea preocuparilor
legate de soliditatea sistemului financiar au
condus la scaderea in continuare a cotatiilor
pe pietele actiunilor. In perioada cuprinsi intre
31 decembrie 2008 si 27 februarie 2009, indicii
Dow Jones EURO STOXX si Standard &
Poor’s 500 s-au depreciat cu aproximativ 17%
si, respectiv, 19%.

DINAMICA iIMPRUMUTURILOR CONTRACTATE

DE POPULATIE A CONTINUAT SA SE TEMPEREZE
Ritmul de crestere a imprumuturilor contractate
de populatie a continuat sd se decelereze in
cursul anului 2008, ilustrand efectul inhibitor
exercitat de factori precum indsprirea conditiilor
de finantare, deteriorareca perspectivelor
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economice §i temperarea constantd a dinamicii
pietei imobiliare.

IFM au reprezentat principala sursa a acestui tip
de imprumuturi, dinamica anuald a creditelor
IFM acordate gospodariilor populatiei
moderandu-se la 1,8% in luna decembrie, fata
de 6,2% la finele anului 2007. Totodata, ritmul
anual de crestere a creditelor acordate populatiei
denon-IFM (respectiv AIF, societéti de asigurari
si fonduri de pensii) a continuat sa-1 devanseze
pe cel consemnat de imprumuturile acordate de
IFM aceluiasi sector, care s-a situat la 10,4% in
trimestrul III 2008. Aceastd evolutie reflecta
partial efectul activitatilor de securitizare
clasicd, in cadrul carora Tmprumuturile sunt
derecunoscute si astfel scoase din bilanturile
IFM, ulterior fiind inregistrate ca imprumuturi
acordate de AIF.

Din perspectiva destinatiei imprumuturilor,
temperarea expansiunii creditelor acordate
populatiei de IFM s-a datorat in principal
evolutiilor la nivelul creditelor pentru locuinte.
Dinamica anuala a acestui tip de imprumuturi
s-a decelerat la 1,7% in luna decembrie 2008
comparativ cu 7,1% in aceeasi perioadd a
anului anterior (Graficul 15). Aceasta pierdere
de ritm s-a produs pe fondul cresterii mai
moderate a preturilor imobilelor si temperarii
activitatii pe piata imobiliard din céateva
economii ale zonei euro, dupa cum reiese $i
din rezultatele sondajului privind creditul
bancar in cadrul Eurosistemului. Astfel, in
anul 2008, bancile respondente au evidentiat
efectul inhibitor asupra cererii populatiei
de credite pentru achizitionarea de locuinte
exercitat de deteriorarea perspectivelor asociate
pietei imobiliare si de evolutiile nefavorabile
la nivelul increderii consumatorilor. De
asemenea, inrdutatirea perspectivelor privind
piata imobiliard a fost partial responsabild de
indsprirea standardelor de creditare, ceea ce
a avut un rol major in decelerarea expansiunii
imprumuturilor.

La temperarea dinamicii anuale a creditelor
pentru locuinte au contribuit i majorarile
succesive ale ratelor dobanzilor reprezentative



Graficul 15 Credite acordate populatiei de
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ale BCE incepand cu luna decembrie 2005.
In continuarea trendului manifestat in 2006
si 2007, desi intr-un ritm mai lent, ratele
dobanzilor la creditele pentru locuinte acordate
de IFM s-au majorat cu 31 puncte de baza in
intervalul cuprins intre luna decembrie 2007
si septembrie-octombrie 2008, ulterior
diminuandu-se cu 10 puncte de bazd in
trimestrul IV 2008 (Graficul 16). Cresterea
consemnata in primele trei trimestre ale anului
a fost uniform repartizatd pe intreg intervalul
de scadente, desi a fost relativ mai pronuntata in
cazul imprumuturilor cu raté fixa pe o perioada
initiald de maximum un an si al celor cu rata
fixa pe o perioada cuprinsa intre 1 §i 5 ani.

Dinamica anuald a creditelor de consum a
inregistrat de asemenea o temperare, situandu-se
la 1,5% in luna decembrie 2008, cu aproximativ
4 puncte procentuale inferioara celei
consemnate la finele anului 2007. in ultimele
trimestre, expansiunea acestui tip de credite s-a
decelerat in concordanta cu scaderea increderii
consumatorilor §si cu moderarea treptatd a
consumului privat din zona euro. Totodata,

Graficul 16 Ratele dobanzilor la creditele

acordate populatiei si societatilor
nefinanciare

(procente p.a.; se exclud spezele; rate aferente creditelor noi)
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rezultatele sondajului privind creditul bancar
in cadrul Eurosistemului releva indsprirea
in continuare a standardelor de creditare in
cazul acestui tip de imprumuturi in anul 2008,
conform evolutiilor din trimestrul IV 2007,
pe fondul deteriorarii bonitdtii debitorilor si a
perspectivelor asociate activitatii economice
generale. Ratele dobanzilor percepute de IFM
la creditele de consum, care s-au mentinut
cu mult peste dobanzile la creditele pentru
locuinte, s-au majorat cu 56 puncte de baza in
perioada decembrie 2007 — noiembrie 2008,
contribuind astfel la diminuarea cererii de astfel
de imprumuturi. Ulterior, dobanzile s-au redus,
nivelul din decembrie 2008 fiind cu 15 puncte
de baza superior celui din aceeasi perioada a
anului anterior.

GRADUL DE iNDATORARE A POPULATIEI S-A
STABILIZAT

in semestrul IT 2008, temperarea consemnati
in continuare de dinamica imprumuturilor
contractate de sectorul gospodariilor populatiei
si majorarea constanta a veniturilor disponibile
au condus la o usoara reducere a gradului de

BCE
Raport anual
2008



indatorare a populatiei, méasurat ca pondere
a datoriei in veniturile disponibile, acesta
fiind estimat la aproximativ 92% in ultimul
trimestru al anului (Graficul 17). Ponderea
datoriei acestui sector in PIB a inregistrat o
evolutie similard, diminuandu-se la aproximativ
60% 1n trimestrul IV 2008, pe baza datelor
privind conturile integrate ale sectoarelor
din zona euro. Totusi, gradul de indatorare a
sectorului gospodariilor populatiei din zona
euro se mentine la un nivel relativ moderat in
comparatie cu Statele Unite i Marea Britanie.
Scaderea gradului de indatorare a populatiei a
contribuit la stabilizarea expunerii acestui sector
la variatiile ratelor dobanzilor, ale veniturilor
si preturilor activelor. Totodata, trebuie sa se
tind seama de faptul cd gradul de indatorare
a populatiei din zona euro se caracterizeaza
printr-un nivel 1nalt de eterogenitate. Astfel,
se poate vorbi de un grad mai ridicat de
expunere in cazul gospodariilor populatiei din

Graficul 17 Gradul de indatorare si platile
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Note: Datoria populatiei cuprinde totalul creditelor acordate
populatiei din toate sectoarele institutionale, inclusiv din
restul lumii. Platile de dobanzi nu includ costurile integrale de
finantare achitate de populatie, intrucat exclud comisioanele
aferente serviciilor financiare. Datele privind ultimul trimestru
reprezentat au fost, partial, estimate.
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tarile zonei euro in care incetinirea activitatii
economice este mai pronuntatd sau persistad
semnale de supraevaluare pe pietele imobiliare.
in acelasi timp, desi gradul de indatorare s-a
stabilizat, povara serviciului datoriei, masurata
ca suma dintre platile de dobanzi si rambursari
de principal exprimatd ca pondere in venitul
disponibil, a continuat sa sporeasca in anul 2008
pe fondul majorarilor anterioare ale dobanzilor
la creditele contractate de populatie. Se
estimeaza ca povara cheltuielilor cu dobanzile
s-a situat la 3,8% 1n semestrul II 2008, fata de
3,6% la sfargitul anului 2007, depasind astfel
nivelul record consemnat in anul 2001.

COSTUL FINANTARII EXTERNE A SOCIETATILOR
NEFINANCIARE S-A MAJORAT CONSIDERABIL

iN ANUL 2008

Pe fondul turbulentelor de pe pietele financiare,
costul real al finantarii externe a societatilor
nefinanciare din zona euro s-a majorat
considerabil in anul 2008 comparativ cu
perioadele anterioare. Desi a rdmas la un
nivel robust in prima parte a anului, ulterior
rentabilitatea intreprinderilor s-a deteriorat
rapid, indeosebi in trimestrul IV 2008. Dupa
intensificarea din trimestrul I 2008, datorata in
principal dinamicii alerte a imprumuturilor [FM,
expansiunea finantarii externe a societatilor
nefinanciare s-a temperat. Cu toate acestea, se
estimeaza ca nivelul de indatorare a sectorului
corporativ nefinanciar gi-a continuat trendul
ascendent 1n anul 2008.

in contextul intensificdrii tensiunilor de pe
pietele financiare si ale creditului, costul real
al finantarii externe a societatilor nefinanciare
din zona euro s-a majorat abrupt in ansamblu in
perioada analizata (Graficul 18). In trimestrul
IV 2008, deteriorarea evidentd a conditiilor si
perspectivelor macroeconomice a contribuit
la cresterea sensibild a costului finantarii
corporative externe, Intrucat investitorii si-au
reevaluat perceptia asupra riscului de credit
si de piatd pe fondul anticipatiilor privind
nerambursarea si al revizuirii castigurilor
in sens descendent. Pe tot parcursul anului,
majorarea a fost determinata in principal de
cresterea pronuntatd a costului finantarii prin



Graficul 18 Costul real al finantarii externe
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Note: Costul real al finantdrii externe a societatilor nefinanciare se
calculeaza ca medie ponderata a costului imprumuturilor bancare,
a costului instrumentelor de indatorare si a costului actiunilor, pe
baza soldurilor corespunzitoare deflatate cu inflatia anticipata (a se
vedea Caseta 4 din Buletinul lunar — martie 2005). Introducerea, la
inceputul anului 2003, a dobénzilor active armonizate practicate
de IFM a determinat o ruptura in seriile statistice.

indatorare, dar si a celui prin emisiune de
actiuni.

Din perspectiva componentelor costului
finantarii externe, ratele dobanzilor la creditele
acordate de IFM societdtilor nefinanciare
s-au diminuat in termeni reali fata de sfarsitul
anului 2007 (Graficul 18). Comparatia punctuald
dintre cele doud perioade similare din 2008
si 2007 ascunde o dinamica alertd in interiorul
anului. Astfel, ratele dobanzilor nominale pe
termen scurt s-au majorat in cea mai mare
parte a anului, urmand indeaproape trendul
ascendent al ratelor EURIBOR la trei luni, desi
efectul a fost atenuat in termeni reali de sporirea
anticipatiilor inflationiste pe termen scurt
pani in luna septembrie. In lunile noiembrie si
decembrie, ratele dobanzilor pe termen scurt au
scazut semnificativ, pe fondul reducerii ratelor
dobénzilor reprezentative si al diminuarii
dobanzilor de pe piata monetara. In consecint,

ratele nominale ale dobanzilor la imprumuturile
cu dobanda variabila gi cu rata fixa pe o perioada
initiald de maximum un an s-au redus cu
70 puncte de baza in cazul creditelor cu valoare
mica si cu 106 puncte de baza in cazul celor cu
valoare mare.

Dupa majorarea consemnatd pana in luna
septembrie 2008, dobénzile active practicate
de IFM pe termen lung au scazut in
trimestrul IV 2008, declinul fiind mai
pronuntat in cazul imprumuturilor de mare
valoare. Dobanzile IFM pe termen lung la
imprumuturile de mica valoare au ramas practic
nemodificate fata de sfarsitul anului 2007, in
timp ce dobanzile la creditele de mare valoare
s-au redus cu 72 puncte de baza. Randamentele
obligatiunilor guvernamentale cu scadenta
comparabild au urmat, de asemenea, o traiectorie
mixta pe parcursul anului, majorandu-se intr-o
primd faza si ulterior inregistrand o scédere
accentuatd. Pe ansamblu, randamentele
obligatiunilor guvernamentale cu scadenta
la 5 ani au fost in luna decembrie 2008 cu
85 puncte de baza inferioare nivelului consemnat
la sfarsitul anului 2007. Astfel, spread-urile
dintre ratele dobanzilor la creditele bancare pe
termen lung si ratele comparabile de pe piata
au manifestat, in medie, o tendintd de majorare
in semestrul 11 2008, evolutie coroboratd cu
cresterea costurilor de finantare a bancilor de pe
piata de capital.

Costul real al finantarii societatilor nefinanciare
prin indatorare pe piatd a consemnat o majorare
considerabila in anul 2008, in continuarea
trendului initiat la finele anului anterior. In luna
decembrie 2008, acest cost era cu 200 puncte de
baza superior celui din 2007 si cu 420 puncte
de baza superior nivelului minim inregistrat in
anul 2005. Nivelul atins la sfarsitul anului 2008
reprezintd unrecord absolut de la infiintarea UEM
si depdseste sensibil pragul atins in anul 2000.
in schimb, dupa cum s-a mentionat anterior,
randamentele obligatiunilor guvernamentale cu
scadenta comparabila s-au diminuat, ceea ce
a condus la majorarea semnificativa a spread-
urilor aferente obligatiunilor corporative in
semestrul II 2008. Cresterea spread-urilor

BCE
Raport anual 0
2008



reflecta si nasprirea standardelor de creditare,
precum si perceptiile investitorilor referitoare la
riscul sporit de credit.

Costul real al finantarii societatilor nefinanciare
prin emisiune de actiuni cotate s-a majorat
sensibil pe parcursul anului 2008. Situatia s-a
deteriorat vizibil in a doua jumatate a anului,
cand cotatiile pe piata bursierd (masurate, de
exemplu, prin Dow Jones EURO STOXX,
indicele in sens larg pentru zona euro) au
consemnat o scadere abruptd, iar aversiunea la
risc a atins cote extrem de Tnalte. Dupa dinamica
robustd din semestrul I 2008, expansiunca
castigurilor companiilor listate s-a decelerat
considerabil si a intrat in teritoriu negativ in
luna noiembrie in termeni anuali.

CEREREA DE FINANTARE EXTERNA

A SOCIETATILOR NEFINANCIARE S-A TEMPERAT
Finantarea externd a societatilor nefinanciare
s-a temperat treptat pe parcursul anului 2008.
Astfel, in trimestrul IV 2008, ritmul anual
real de crestere a finantarii societatilor
nefinanciare s-a situat la 2,7%, fatd de 4,9%
in aceeasi perioadd a anului anterior si 5,1%
in trimestrul I 2008. Aceastd evolutie a fost
determinatd in principal de diminuarea ponderii
imprumuturilor acordate de IFM, desi de la
niveluri anterioare ridicate, si — intr-o mai mica
masurd — de reducerea emisiunilor de actiuni
cotate, in timp ce ponderea instrumentelor de
indatorare s-a mentinut practic nemodificata
(Graficul 19).

Datele agregate la nivelul firmelor, preluate
din situatiile financiare ale companiilor listate,
indica faptul ca profiturile s-au mentinut
ridicate in semestrul I 2008 (Graficul 20).
Totusi, indicatorii de rentabilitate corporativa
s-au diminuat considerabil in a doua jumaétate
a anului. In acelasi timp, asteptarile privind
castigurile in zona euro au fost revizuite in sens
descendent 1n trimestrul IV 2008. De fapt, spre
sfarsitul anului s-a consemnat un numar record
de revizuiri in sens descendent referitoare la
anticipatiile privind profitul companiilor listate
din zona euro.
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Graficul 19 Ritmurile anuale reale de
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Sursa: BCE.
1) Ritmul anual real de crestere este definit ca diferenta dintre
ritmul anual de crestere efectiva si deflatorul PIB.

Graficul 20 Indicatori de rentabilitate ai
societatilor nefinanciare listate din zona

euro
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Sursa: Thomson Financial Datastream si calcule BCE.

Note: Calculul s-a efectuat pe baza situatiilor financiare
trimestriale agregate ale societatilor nefinanciare listate din zona
euro. Din esantion au fost eliminate valorile extreme. Comparativ
cu rezultatul din exploatare, calculat ca diferenta dintre cifra de
afaceri §i cheltuielile de exploatare, rezultatul net reprezintd
profitul sau pierderea (din activitatile de exploatare, financiare si
extraordinare) dupa impozitare.



Dinamica imprumuturilor IFM acordate
societatilor nefinanciare s-a decelerat in
anul 2008, situandu-se la 9,4% in luna decembrie
comparativ cu nivelul record de 15,0% in
termeni nominali inregistrat in martie 2008.
Aceastd expansiune anuald incd robusta
ascunde, intr-o oarecare masura, pierderea de
ritm a imprumuturilor IFM acordate sectorului
corporativ, printr-un efect de report al dinamicii
alerte din semestrul I 2008. Dupa cum reiese
din ritmurile de crestere pe termen scurt, o
decelerare mai pronuntatd s-a consemnat spre
sfarsitul anului, indeosebi in luna decembrie,
pe fondul deteriordrii conditiilor de finantare.
Principalii determinanti ai acestei temperari
sunt inasprirea conditiilor de finantare, dupa
cum releva toate sondajele din 2008 privind
creditarea bancara in cadrul Eurosistemului,
restrangerea activitatilor de fuziuni si achizitii
si incetinirea cresterii economice. Existd o
serie de explicatii posibile pentru mentinerea
expansiunii imprumuturilor IFM la un nivel
relativ robust, desi in scadere, cel putin pana in
luna noiembrie. Astfel, activitatea segmentului
corporativ din zona euro s-a mentinut relativ
alerta in prima parte a anului 2008, sustinand
astfel cererea de Tmprumuturi in scopul
finantdrii. Un alt factor ar putea fi apelul la
facilitatile de creditare negociate in conditii mai
favorabile pe piatd. Cererea de Tmprumuturi
bancare este posibil sa fi fost sustinuta si de un
efect de substitutie determinat de finantarea
ingreunata de pe piata de capital, de diminuarea
fondurilor generate intern si de comprimarea
creditelor comerciale. De asemenea, corectarea
pe termen scurt a cheltuielilor corporative este
adeseori mai anevoioasa din cauza obstacolelor
la adresa ajustarii in timp util a capacitatilor de
productie si a implementarii unor programe de
reducere a costurilor. Aceasta poate constitui o
explicatie partiald a cererii robuste de credite
in semestrul II 2008, in pofida anticipatiilor
privind incetinirea expansiunii.

Dinamica finantarii corporative de pe piata, prin
emiterea de instrumente de indatorare si prin
finantarea de capital, s-a decelerat in paralel cu
majorarea sensibild a costului acestor surse de
finantare. Ritmul anual de crestere a titlurilor

de credit emise de societatile nefinanciare
s-a temperat la 6,6% in luna decembrie 2008,
comparativ cu nivelul de aproximativ 9,0%
inregistrat la inceputul anului. Emisiunile
de titluri de credit pe termen scurt, care s-au
intensificat dupa declansarea turbulentelor
financiare in vara anului 2007, au consemnat
de asemenea o decelerare treptatd, dupa cum
se observa si din evolutiile pe termen scurt ale
datelor ajustate sezonier. Pe 1langd majorarea
spread-urilor obligatiunilor corporative, aceste
evolutii reflecta si activitatea redusa de fuziuni
si achizitii. Dinamica anuald a actiunilor cotate
emise de societdtile nefinanciare s-a temperat
semnificativ pe parcursul anului 2008, ajungand
la zero in luna decembrie. Contributia modesta
a emisiunilor nete de actiuni cotate la finantarea
netd a sectorului corporativ din zona euro se
explica prin costul de capital semnificativ mai
mare in termeni reali si prin conditiile extrem
de volatile de pe piata de capital.

in pofida tendintei de temperare, cresterea
finantarii externe a societdtilor nefinanciare
poate fi pusd pe seama majorarii necesarului
net de finantare, calculat ca soldul dintre
economisirea brutd si formarea bruta de capital
(Graficul 21). Necesarul de finantare cu care
s-au confruntat societatile nefinanciare din zona
euro in anul 2007 si pana in trimestrul 111 2008
a fost determinat de diminuarea economisirii
corporative si, intr-o mai micd masurd, de
avansul investitiilor reale in raport cu PIB.
in prima parte a anului 2008, scidderea
economisirii corporative a reflectat in principal
majorarea platilor de dobanzi.

INDATORAREA CORPORATIVA

A CONTINUAT SA SE MAJOREZE

Din perspectiva evolutiei pozitiei bilantiere a
societatilor nefinanciare din zona euro, cresterea
in continuare a nivelului de finantare prin
indatorare a acestui sector a condus la majorarea
suplimentard a raporturilor de indatorare
(Graficul 22). Astfel, in trimestrul IV 2008,
raportul datorie/PIB si raportul datorie/excedent
brut de exploatare s-au majorat la 80,5% si
respectiv 403%. Dupa o perioada de consolidare
intre anii 2002 §i 2004, raporturile de indatorare
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Graficul 21 Necesarul de finantare al

societdtilor nefinanciare si principalele
componente

(ca pondere in PIB; medie mobila pe patru trimestre)
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Sursa: BCE.
1) Includ stocuri si acumulari de active nefinanciare.
2) Includ transferuri nete de capital.

ale societatilor nefinanciare au crescut constant
in ultimii patru ani. Raportul dintre datorie si
activele financiare ale societatilor nefinanciare
s-a situat pe o traiectoriec ascendenta in cea
mai mare parte a anului 2008, marcand astfel
o Intrerupere a declinului consemnat inca
din trimestrul I 2003. Majorarea gradului de
indatorare, coroboratd cu miscarea ascendenta
a ratelor dobanzilor, a condus la o crestere
semnificativd a poverii cheltuielilor nete cu
dobanzile ale societatilor nefinanciare in cursul
anului 2008.

2.3 EVOLUTIILE PRETURILOR §I COSTURILOR

Rata medie a inflatiei IAPC a atins nivelul de
3,3% in anul 2008, inregistrand un salt puternic
comparativ cu anii anteriori — cand ratele anuale
ale inflatiei s-au situat la aproximativ 2,2% —,
depasind nivelul stabilit prin definitia BCE
privind stabilitatea preturilor pe termen mediu
(Tabelul 1). Aceasta crestere pe ansamblul
anului 2008 s-a datorat celor doua trenduri
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Graficul 22 Raporturile de indatorare ale
societdtilor nefinanciare

(procente)
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Sursa: BCE, Eurostat si calcule BCE.

Note: Datele referitoare la datorie provin din conturile
trimestriale sectoriale europene si includ credite, instrumente
de indatorare emise si rezerve pentru fondurile de pensii. Sunt
incluse infomatii pana la nivelul trimestrului IV 2008.

diferite consemnate de inflatia TAPC pe
parcursul perioadei analizate: pornind de la un
nivel deja ridicat de 3,1% la finele anului 2007,
ritmul anual de crestere a inflatiei s-a accelerat
in continuare, atingdind maxima de 4,0% in
lunile iunie si iulie 2008, dar s-a temperat rapid
in ultimele luni ale anului, pana la 1,6% in
luna decembrie.

Evolutia divergentd a inflatiei IAPC pe
parcursul anului 2008 a fost determinata de
traiectoria preturilor materiilor prime pe pietele
internationale (preturile energiei, precum si
preturile altor materii prime, inclusiv cele
agricole) (Graficul 23). in prima parte a anului,
expansiunea cererii la nivel mondial a stimulat
in continuare cresterea preturilor materiilor
prime, care au atins niveluri deosebit de
ridicate, in timp ce incetinirea considerabila a
activitatii economice in a doua parte a anului,
care s-a transformat intr-un declin pronuntat
catre finele anului, a cauzat scaderea accentuata
a acestor preturi. in mod deosebit, cotatiile
petrolului si-au continuat trendul ascendent



Tabelul | Evolutia preturilor

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

2006 2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008 2008 2009
T4 T1 T2 T3 T4 dec. ian.
TAPC si componentele sale

Indice total 2,2 2,1 33 2,9 34 3,6 3.8 2,3 1,6 1,1
Energie 7,7 2,6 10,3 8,1 10,7 13,6 15,1 2,1 -3,7 -53
Alimente neprocesate 2.8 3,0 3,5 3,1 3,5 3,7 3,9 3,0 2,8 2,6
Alimente procesate 2,1 2,8 6,1 45 6,4 6,9 6,7 43 3,5 2,7
Produse industriale non-energetice 0,6 1,0 0,8 1,0 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,5
Servicii 2,0 2,5 2,6 2,5 2,6 2,4 2,6 2,6 2,6 2.4

Alti indicatori de preturi si costuri
Preturile productiei industriale " 5,1 2,8 6,2 4,0 54 7,1 8,5 3,7 1,6 .
Pretul petrolului (EUR/baril)? 52,9 52,8 65,9 61,0 64,2 78,5 77,6 43,5 32,1 34,3
Preturile materiilor prime® 24,8 9,2 4,4 1,6 11,9 7,1 8,6 -10,7 -17,1 -20,7

Sursa: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Institutul de Economie Internationala din Hamburg si calcule BCE.
Nota: Datele privind preturile productiei industriale se refera la zona euro, inclusiv Slovacia.

1) Exclusiv constructiile.
2) Titei Brent (cu livrarea la o lund).
3) Exclusiv materii prime energetice; in euro.

Graficul 23 Inflatia IAPC: principalele
componente

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

in semestrul I 2008, dupa cresterile accelerate
inregistrate in anul anterior, situdndu-se la
un nivel record la inceputul lunii iulie, pe
fondul inaspririi conditiilor privind cererea si
oferta. In al doilea semestru al anului, cotatiile
petrolului s-au redus drastic, atingand niveluri
net inferioare celor consemnate la inceputul
anului. In paralel, inflatia masurati prin
preturile alimentelor procesate, care inregistra
deja niveluri ridicate la finele anului 2007, a
inregistrat un salt considerabil in prima parte a
anului 2008, ca urmare a restrangerii stocurilor
de materii prime agricole la nivel mondial,
inainte de a se tempera rapid cétre finele anului.
in schimb, inflatia IAPC, exclusiv energie si
alimente (procesate §i neprocesate) a rdmas
relativ stabild (1,9% in anul 2008 comparativ cu
1,8% 1n anul 2007).

Costurile cu forta de munca au inregistrat un
ritm accelerat de crestere in semestrul I 2008,
exercitand presiuni puternice in sensul cresterii
costurilor unitare cu forta de munca in contextul
unui declin ciclic pronuntat la nivelul dinamicii
productivitatii muncii. Aceastd evolutie a
condus la manifestarea unor preocupari sporite
cu privire la riscul de producere a unor efecte
secundare importante in zona euro, care s-au
amplificatlajumatatea anului. Aceste preocupari
s-au diminuat in toamna anului 2008, dat fiind
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ca activitatea economica a intrat intr-o etapa de
declin pronuntat.

Astfel, perceptia si anticipatiile inflationiste ale
consumatorilor, care au crescut considerabil in
prima parte a anului, atingdnd cele mai inalte
niveluri de la introducerea monedei euro, au
inceput sa se atenueze catre finele anului.

INFLATIA IAPC A FOST INFLUENTATA
SEMNIFICATIV DE EVOLUTIA PRETURILOR
ENERGIEI §I ALIMENTELOR

Volatilitatea preturilor materiilor prime a
reprezentat factorul determinant al fluctuatiilor
pronuntate ale inflatiei IAPC din zona euro pe
parcursul anului 2008. Accelerarea constanta
a ritmului anual de crestere a inflatiei, pana la
nivelul maxim de 4,0% 1in lunile iunie si iulie,
a fost rezultatul majorarilor fara precedent
ale preturilor energiei §i ale materiilor prime
industriale si agricole (Caseta 4). in schimb,
scaderea rapida a inflatiei IAPC pana la 1,6%
catre finele anului a fost determinata de trendul
puternic descendent al preturilor titeiului
si de scaderea preturilor unei game largi de
materii prime (inclusiv cele agricole) pe pietele
internationale, precum §i de manifestarea unui
efect de baza favorabil, in contextul deteriorarii
accentuate a activitatii economice.

Fluctuatiile puternice ale preturilor energiei,
componenta IAPC cu o pondere de 9,8% in
TIAPC total, au reflectat variatiile semnificative
ale preturilor combustibililor lichizi (benzina,
motorind §i combustibili pentru incélzire)
determinate de evolutia preturilor petrolului
pe pietele internationale, alaturi de raspunsul
intarziat al preturilor energiei, exclusiv
produse petroliere (energie electrica si gaze
naturale), care tind sd urmeze cu intarziere
traiectoria preturilor titeiului (Graficul 24). in
luna iunie 2008 preturile petrolului exprimate
in euro au fost cu aproape 63% mai mari decat
in anul anterior. In luna decembrie acestea
au fost cu 49% mai mici decat in anul 2007,
diminudndu-se cu aproximativ 63% fata de
nivelul maxim consemnat in luna iunie 2008.
Aceasta variatie pronuntata a profilului anual
a fost amplificatd, de asemenea, de fluctuatia
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Graficul 24 Contributia principalelor

componente la inflatia IAPC

(variatii procentuale anuale; date lunare)
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Sursa: Eurostat.
Nota: Din cauza rotunjirilor, suma contributiilor poate sa difere
de indicele total.

puternicd a marjelor de profit ale industriei de
rafinare. Ritmul anual de crestere preturilor
energiei (componentd IAPC) a atins nivelul
maxim de 17,0% in luna iulie 2008, fata de 9,1%
in luna decembrie 2007, acesta temperandu-se
ulterior si chiar cobordnd in palierul negativ,
respectiv -3,6%, in luna decembrie.

Dinamica anuald a preturilor alimentelor
procesate (componentd IAPC) din zona
euro a urmat o traiectorie asemandtoare cu
cea a componentei energie, accelerandu-se
considerabil in toamna anului 2007, inainte de a
se tempera semnificativ incepand cu jumatatea
anului 2008. Ritmul anual de crestere a
preturilor alimentelor procesate a atins nivelul
maxim de 7,2% in luna iulie 2008, comparativ cu
2,0% in luna iulie 2007, nainte de a se tempera
din nou péna la 3,6% in luna decembrie 2008.



PRETURILE MATERIILOR PRIME §I INFLATIA IAPC

O gama larga de materii prime au inregistrat cresteri considerabile de preturi in perioada cuprinsa
intre inceputul anului 2005 si luna iulie 2008 (Graficul A). Preturile materiilor prime s-au inscris
ulterior pe un trend puternic descendent, pe fondul deteriorarii accentuate a activitatii economice
la nivel mondial. Evolutiile mentionate, in special cele inregistrate de preturile petrolului si ale
alimentelor, au avut o influentd majora asupra preturilor de consum din zona euro, explicand in
mare parte saltul consemnat de inflatia IAPC in anul 2008. Aceasta caseta analizeaza efectele
exercitate de preturile materiilor prime asupra inflatiei din zona euro'.

Efecte directe si indirecte

Scumpirea materiilor prime afecteaza inflatia IAPC in mod direct, datoritd efectului imediat
asupra preturilor de consum ale energiei si alimentelor, care reprezintd aproximativ 30%
din TAPC total. De asemenea, cresterea preturilor poate exercita un efect indirect asupra
preturilor de consum prin intermediul preturilor de productie, dat fiind c& operatorii economici,
confruntati cu costuri de productie mai mari, transferd aceste majorari asupra preturilor de
vanzare in vederea mentinerii sau refacerii marjelor de profit.

Masura 1n care majorarea costurilor este transmisa in stadiile urmatoare ale procesului
de productie si asupra consumatorilor depinde de numerosi factori, inclusiv de presiunile
concurentiale de pe piatd si de conditiile ciclului de afaceri. intrucat transmiterea socurilor
inregistrate la nivelul costurilor de-a lungul lantului de productie necesitd un anumit timp, se
considerd, in general, cd efectele indirecte
se materializeaza cu Intarziere mai mare i
persista mai mult decat efectele directe.

Graficul A Preturile materiilor prime

Analizand datele disponibile, cea mai mare (date lunare exprimate in euro; indice: 2000 = 100)
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cazul alt(.)r COIIl.I? Onen.te IAPC ca{e folosesc Sursa: Institutul de Economie Internationald din Hamburg si
petrolul si materiile prime agricole in procesul  calcule BCE.

1 A se vedea articolul intitulat Oil prices and the euro area economy si caseta cu titlul Recent oil price developments and their
impact on euro area prices din Buletinul lunar al BCE din lunile noiembrie si, respectiv, iulie 2004.
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Graficul B Rata inflatiei IAPC Graficul C Principalele subcomponente ale

grupei servicii din 1APC
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de productie. De exemplu, in cazul componentei servicii, preturile serviciilor de transport, ale
pachetelor de vacanta si cele practicate de restaurante — sub-sectoare care folosesc petrolul si
alimentele ca materii prime — au urmat un trend puternic ascendent in anul 2008, pe fondul
scumpirii materiilor prime (Graficul C). Totusi, pe langa scumpirea petrolului si alimentelor,
aceste cresteri pot reflecta si actiunea altor factori, precum evolutia salariilor si intensitatea
cererii de consum, indeosebi in prima jumatate a anului.

Efecte secundare (propagate)

Pe langa efectele directe si indirecte, considerate de reguld efecte primare, un soc pe partea
preturilor materiilor prime implica si riscul manifestarii asa-numitelor efecte secundare, care
pot exercita presiuni suplimentare in sensul cresterii preturilor de consum. Efectele secundare
se refera de regula la o crestere a preturilor de consum mai mare decat cea justificata de efectele
primare, datorita impactului socului respectiv asupra negocierilor salariale si comportamentului
de stabilire a preturilor. Cresterea inflatiei ca urmare a efectelor directe si indirecte ale unui soc
pe partea preturilor materiilor prime poate conduce la aparitia unor efecte secundare in cazul
in care agentii economici (indeosebi formatorii de preturi si salarii) incearca sa compenseze
pierderile de venituri reale cauzate de socurile inflationiste anterioare. Pe de alta parte, aceasta
poate afecta anticipatiile inflationiste i poate influenta in continuare comportamentul de
stabilire a preturilor si a salariilor. In acest fel, un soc inflationist tranzitoriu se poate inrddicina,
eradicarea sa devenind mai costisitoare.

Probabilitatea ca un soc al preturilor materiilor prime sa conducd la manifestarea unor
efecte secundare depinde de numerosi factori, inclusiv de pozitia ciclicd a economiei, de
flexibilitatea pietei bunurilor si a pietei fortei de munca (mai ales prezenta unor mecanisme de
indexare automata care influenteaza negocierile salariale si procesul de stabilire a salariilor),
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de mecanismul de formare a anticipatiilor
inflationiste §i, cel mai important, de
credibilitatea bancii centrale.

Anticipatiile inflationiste si evolutia costurilor
cu forta de munca pot fi utilizate pentru
monitorizarea riscului de producere a efectelor
secundare. Anticipatiile inflationiste derivate
din sondajele realizate in randul specialistilor
in prognoza au crescut marginal in perioada
cuprinsd intre jumatatea anului 2007 si cea
a anului 2008. Estimarile privind nivelurile
anticipate ale ratei inflatiei rezultate din
randamentele obligatiunilor au urmat un
trend vizibil ascendent pe parcursul aceleiasi
perioade, trend inversat ulterior pe fondul
intensificarii turbulentelor financiare si al
scaderii preturilor petrolului (Graficul D).
Datele privind evolutia negocierilor salariale
in cursul anului 2008 indicd, de asemenea,
cresterea puternica a salariilor in diferite
tari ale zonei euro, cu toate ca este dificil de
precizat in ce masura aceasta crestere poate
fi atribuita efectelor secundare (mai multe
detalii referitoare la recentele evolutii salariale
din zona euro sunt prezentate in Caseta 5).

In timp ce efectele directe, ,,mecanice”,
exercitate de un soc al preturilor materiilor
prime asupra preturilor de consum nu pot fi

Graficul D Anticipatii inflationiste pe

termen lung furnizate de sondaje si nivelul
anticipat al ratei inflatiei

(variatii procentuale anuale)
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Sursa: Consensus Economics, Barometrul zonei euro, BCE,
Reuters si calcule BCE.

Nota: Sondajele privind anticipatiile inflationiste pe termen
lung au, de regula, frecventd semestriala in cazul Consensus
Economics si frecventa trimestriala in cazul Sondajului in randul
specialistilor in prognoza si al Barometrului zonei euro.

Cele mai recente rezultate: nivelul anticipat al ratei inflatiei:
27 februarie 2009; Sondajul in randul specialistilor in prognoza
si Barometrul zonei euro: ianuarie 2009; Consensus Economics:
octombrie 2008.

evitate, iar manifestarea efectelor indirecte este posibila, in functie de transmiterea socului de-a
lungul lantului preturilor, este esentiala evitarea unor presiuni inflationiste generalizate asociate
efectelor secundare. Rolul unei politici monetare orientate catre mentinerea stabilitatii preturilor
pe termen mediu este acela de a preveni deteriorarea anticipatiilor pe termen lung si declansarea
unei spirale inflationiste ca urmare a producerii unui soc la nivelul preturilor materiilor prime.
Prin urmare, in contextul intensificarii presiunilor inflationiste, BCE a hotarat sa majoreze ratele
dobanzilor reprezentative in luna iulie 2008, in vederea stabilizarii anticipatiilor inflationiste.
Cu toate acestea, ratele dobanzilor reprezentative ale BCE au fost reduse spre finele anului,
atunci cand a devenit evident faptul ca presiunile inflationiste vor fi atenuate considerabil de
scaderea drastica a preturilor materiilor prime si de declinul economic.

Cresterea acceleratd a preturilor alimentelor
procesate si temperarea ulterioard a acesteia au
fost atribuite cu precadere componentelor care
sunt puternic afectate de evolutia pe pietele
internationale a preturilor marfurilor agricole
precum pdine si cereale, produse lactate, ulei si

grasimi. Pe ansamblul anului, inflatia masurata
prin preturile alimentelor procesate a inregistrat
un nivel mediu de 6,1% comparativ cu 2,8%
in anul 2007. in schimb, preturile alimentelor
neprocesate s-au majorat cu 3,5% in anul 2008

fata de 3,0% in anul 2007.
BCE
Raport anual m
2008 0



Inflatia IAPC, exclusiv energie si alimente
(procesate si neprocesate), a fost relativ
stabild in cursul anului 2008. Efectul exercitat
de majorarea consistenta a preturilor de
productie, generatd de scumpirea materiilor
prime (energetice §i non-energetice), a fost
compensat de efectul inhibitor al atenuarii
presiunilor preturilor de import, datorita
tendintei de apreciere a euro pana la jumatatea
anului si a intensificarii concurentei la
nivel mondial, precum si de efectul de baza
favorabil asociat faptului cd majorarea cu
3 puncte procentuale a TVA in Germania
la 1 ianuarie 2007 nu a mai fost luata in
considerare in determinarea ratelor anuale ale
inflatiei la Inceputul anului 2008.

Preturile produselor industriale non-energetice
au crescut cu 0,8% in anul 2008, consemnand
o usoara decelerare a ritmului de crestere
comparativ cu nivelul de 1,0% aferent
anului 2007. In pofida presiunilor la nivelul
costurilor de productie semnalate de producatorii
interni si a gradului ridicat de utilizare a
capacitatilor disponibile in sectorul prelucrator,
inflatia masuratd prin preturile produselor
industriale non-energetice s-a temperat in
semestrul I 2008. Aceasta a crescut marginal
incepand cu luna iulie, ca urmare, printre altele,
a impactului aprecierii puternice a dolarului
SUA din semestrul IT al anului si a reducerilor
semnificative de sezon care au afectat preturile
textilelor in sezonul estival.

Inflatia masurata prin preturile serviciilor a
fost, in general, stabila in cea mai mare parte
a anului 2008, in pofida nivelului relativ ridicat
de aproximativ 2,5% consemnat dupé cresterca
pronuntata din anul 2007. Desi este posibil ca
impactul indirect al majorarilor anterioare ale
preturilor materiilor prime (indeosebi petrol
si alimente) pe pietele internationale s fi
contribuit la manifestarea unui efect persistent
in sensul cresterii preturilor unor componente
ale serviciilor (transport, restaurante si
cafenele), acesta a fost compensat in mare
masurd de scaderea pronuntatd a preturilor
altor componente ale serviciilor (respectiv
comunicatiile).
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INFLATIE MEDIE iN CRESTERE LA NIVELUL
PRETURILOR DE PRODUCTIE, DAR PRESIUNI
PRONUNTATE iN SENSUL SCADERII ACESTEIA
CATRE FINELE ANULUI

Presiunile de-a lungul lantului de productie au
fost deosebit de ridicate spre sfarsitul primaverii,
ca urmare a scumpirii materiilor prime, ceea
ce a amplificat preocuparile privind evolutia
inflatiei. Totusi, aceste presiuni s-au temperat
in mod constant in cursul sezonului estival si
intr-un ritm mai pronuntat in ultimele luni ale
anului — in contextul scdderilor consemnate
de indicii preturilor (exclusiv energie si
constructii) incepand cu luna octombrie — pe
fondul reducerilor semnificative ale preturilor
materiilor prime si al atenudrii presiunilor
asupra factorilor de productie (capital si forta
de munca).

Dinamica medie anuala a preturilor productiei
industriale (exclusiv constructii) din zona
euro a fost de 6,2% in anul 2008, valoare net
superioara celei de 2,8% aferente anului 2007.
Dupa nivelul record de 9,2% consemnat in
luna iulie 2008, rata anuala a inflatiei masurate
prin preturile de productie a scazut rapid pana
la 1,7% in luna decembrie, mai ales pe fondul
evolutiilor preturilor la energie si alimente.
Preturile de productie la energie au inregistrat
cel mai inalt ritm anual de crestere, respectiv
24,9%, in luna iulie 2008, acesta reducandu-se
ulterior la 1,6% in luna decembrie.

Ritmul anual de crestere a preturilor productiei
industriale, exclusiv constructii §i energie, a
atins nivelul maxim de 4,4% in luna iulie 2008,
inainte de a se tempera péana la 1,6% in luna
decembrie. Aceastd fluctuatie pronuntata a
afectat bunurile intermediare si de consum,
desi in masuri si momente diferite, dar a avut
un impact mai putin puternic asupra bunurilor
de capital (Graficul 25).

Inflatia masuratd prin preturile bunurilor
intermediare s-a accelerat in primele opt luni
ale anului, atingdnd maxima de 6,0% in luna
august. In primul semestru al anului preturile
bunurilor intermediare s-au aflat incd sub
influenta presiunilor puternice exercitate de



Graficul 25 Preturile productiei industriale

(variatii procentuale anuale; date lunare)
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preturile tot mai mari ale materiilor prime si
ale energiei. In semestrul II al anului, sciderea
preturilor energiei pe pietele mondiale si
incetinirea cresterii economice au afectat
evolutia preturilor de productie pe numeroase
segmente ale sectorului bunurilor intermediare.
Pand la finele anului numeroase preturi de
productie s-au redus in contextul restrangerii
pronuntate a activitatii economice.

Variatiile ritmului anual de crestere a preturilor
bunurilor de capital s-au produs cu intarziere
si au fost mai reduse. Dinamica preturilor
de capital s-a accelerat usor pana la 2,2%
in luna septembrie (inversdndu-se astfel
trendul descendent consemnat in anul 2007),
temperandu-se ulterior catre finele anului ca
urmare a intensificarii concurentei in contextul
scaderii rapide a cererii.

in stadiile ulterioare ale procesului de productie,
majorarea considerabild a preturilor bunurilor
de consum observata in ultimele luni ale
anului 2007 a continuat si in primul semestru
al anului 2008. Ritmul anual de crestere a

preturilor bunurilor de consum s-a accelerat la
4,7% 1n luna martie 2008, acesta fiind cel mai
inalt nivel Inregistrat de la infiintarea Uniunii
Economice Monetare in anul 1999, indeosebi
ca urmare a evolutiei preturilor bunurilor de
uz curent, care a reflectat presiunile asupra
preturilor alimentelor la nivel mondial. Ritmul
anual de crestere a preturilor bunurilor de
consum, exclusiv tutun si alimente, s-a mentinut
relativ stabil pe parcursul anului.

Pe ansamblu, catre finele anului, deteriorarea
generald a cererii din zona euro a avut ca
rezultat cresterea competitivitatii pietelor in
diferitele stadii ale productiei. Acest mediu
mai competitiv, alaturi de preturile in scadere
ale materiilor prime pe pietele internationale, a
fost reflectat de rapoartele generale cu privire la
scaderea preturilor (sau stabilizarea preturilor),
atat a preturilor, cat si a costurilor de productie
din sectorul prelucrator si din cel al serviciilor.

COSTURILE CU FORTA DE MUNCA AU CRESCUT
INTR-UN RITM DEOSEBIT DE ALERT

Indicatorii disponibili ilustreazd dinamica
acceleratd a costurilor cu forta de munca din
zona euro catre finele anului 2007 si inceputul
anului 2008, dupd o perioadd de cresteri
salariale moderate. Ritmul mediu anual de
crestere a veniturilor din munca pe salariat in
primele trei trimestre ale anului a fost de 3,3%,
nivel net superior ritmurilor medii anuale
consemnate in perioada 2005-2007 care s-au
situat in intervalul 1,8-2,5% (Tabelul 2). Salariile
orare au inregistrat o evolutie asemanatoare,
cu toate cd acestea au fost afectate, in primul
trimestru al anului, de sarbatorirea timpurie a
Pastelui, ceea ce a determinat extinderea seriei
de indicatori in trimestrul respectiv. Dinamica
salariilor negociate s-a accelerat, de asemenea,
in cursul anului 2008, intervalul de 2,1-2,3% in
care acestea au fluctuat pe parcursul ultimilor
ani majorandu-se la 2,9% In primul semestru al
anului, la 3,4% in trimestrul IIT si la 3,5% in
trimestrul IV.

Este posibil ca accelerarea dinamicii salariilor
in primul semestru al anului sa fi reflectat
prevalenta inaspririi conditiilor pe piata fortei
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Tabelul 2 Indicatori ai costurilor cu forta de munca

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

2006 2007

Salarii negociate 2,3 2,1
Costuri orare totale cu forta
de munca 2,5 2,6
Remunerarea pe salariat 2,2 2,5
Pro-memoria

Productivitatea muncii 1,3 0,8

Costul unitar cu forta de

munca 0,9 1,7

2008

2007 2008 2008 2008 2008
T4 T1 P T3 T4
2,1 2,8 2,9 34 3,5
2,9 35 2.8 4,0
2,9 3,1 34 3,5
0,4 0,5 0,2 -0,1
2,5 2,6 3.2 3,6

Sursa: Eurostat, date nationale si calcule BCE.

de munci, precum si efectele directe si indirecte
exercitate de evolutia anterioara a inflatiei
IAPC, pe langd ritmurile diferite de crestere
a populatiei ocupate in functie de nivelurile
salariilor. Data fiind scumpirea considerabila
a materiilor prime pe pietele internationale,
indsprirea puternica a conditiilor pe piata fortei
de munca si perioada indelungatd necesara
pentru ca fluctuatiile activitatii economice sa
aiba un impact decisiv asupra costurilor cu
forta de munca, la jumatatea anului 2008 a
fost observat un risc semnificativ de producere
a efectelor secundare, generate indeosebi de
indexarea salariilor in raport cu ratele inalte
(desi temporare) ale inflatiei, care pot contracara
orice efect inhibitor asupra costurilor cu
salariile exercitat de incetinirea progresiva a
activitatii anticipata pentru acea perioada.

Temperarea rapida a presiunilor inflationiste
la nivel mondial, care a condus la scaderea
inflatiei TAPC sub nivelul de 2% pana in
luna decembrie 2008, alaturi de restrangerea
brusca si peste asteptari a activitatii economice
din zona euro au atenuat considerabil
riscul materializarii unor efecte secundare
generalizate. Potrivit estimarilor, agentii
economici urmau si implementeze masuri
pentru reducerea costurilor cu forta de munca in
contextul incertitudinilor privind perspectivele
de crestere economica in zona euro, iar
deteriorarea rapida a conditiilor pe piata fortei
de munca avea sa contribuie, de asemenea, la
atenuarea presiunilor induse de costurile cu
salariile.
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Datele sectoriale indicd existenta unui
comportament eterogen la nivel de sectoare.
Ritmurile de crestere ale tuturor indicatorilor
cu forta de muncd au fost deosebit de
ridicate in sectorul constructii in anul 2008,
reflectdnd probabil unele efecte de compozitie,
disponibilizarile fiind numeroase in randul
lucrétorilor cu salarii mai mici pe fondul
diferentelor regionale pronuntate. Veniturile
din munca pe salariat au consemnat o crestere
semnificativa si in sectorul servicii, mai ales in
cazul serviciilor nedestinate pietei (Graficul 26).

Graficul 26 Remunerarea pe salariat la nivel

de sector

(variatii procentuale anuale; date trimestriale)
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Sursa: Eurostat si calcule BCE.
Nota: Datele se refera la zona euro, inclusiv Slovacia.



In schimb, inflatia masuratd prin costurile
cu forta de munca in sectorul industrial au
inregistrat, in medie, o crestere moderata si
un grad ridicat de volatilitate pe parcursul
anului 2008.

Data fiind incetinirea activitatii economice
si impactul ciclic advers estimat asupra
productivitatii muncii, ritmul de crestere
a costurilor unitare cu forta de munca s-a
accelerat rapid, conducand lareducerea marjelor
de profit. Dinamica anuala a productivitatii
muncii s-a incetinit, in medie, pana la 0,2% in
primele trei trimestre ale anului 2008 si chiar
a devenit negativa in trimestrul I1II comparativ
cu ritmurile medii anuale de crestere de
aproximativ 1% in perioada 2006-2007. Astfel,
ritmul anual de crestere a costurilor unitare
cu forta de muncd s-a accelerat substantial
de la 1,6% 1in trimestrul III 2007 la 3,6% in
trimestrul IIT 2008. in primele trei trimestre
ale anului 2008 costurile unitare cu forta
de muncad au consemnat o dinamicd anuala
de 3,2% fata de ritmurile medii de crestere de
1,7% si 0,9% 1n anii 2007 si 2006. Majorarea
rapidd a costurilor unitare cu forta de munca
a condus la scaderea profitului in cursul
anului 2008, intrucat operatorii economici
nu au reusit sd transmitd integral cresterca
acestor costuri asupra preturilor. Un indicator
al marjei de profit, masurata ca diferenta intre
ritmurile de crestere ale deflatorului PIB si
cele ale costurilor cu forta de munca, releva
restringerea marjelor de profit dupad evolutia
favorabild consemnata in decursul mai multor
ani. Marjele de profit au scazut, in medie, cu
0,9 puncte procentuale in primele trei trimestre
ale anului 2008 comparativ cu aceeasi perioada
a anului anterior, dupa cresterea de 0,9 puncte
procentuale consemnata in anul 2007.

CRESTEREA PRETURILOR PROPRIETATILOR
REZIDENTIALE A CONTINUAT SA SE TEMPEREZE
Ritmul de crestere a preturilor proprietatilor
rezidentiale, care nu sunt incluse in masurarea
IAPC, s-a decelerat in semestrul I 2008,
continuand astfel trendul descendent observat cu
incepere din semestrul I1 2005. Potrivit celor mai
recente estimari, dinamica anuald a preturilor

proprietatilor rezidentiale pe ansamblul zonei
euro s-a redus la 2,7% in prima jumaitate a
anului 2008, de la 3,9% in semestrul 11 2007
(Graficul 27). Datele disponibile la nivel de
tara indica faptul ca temperarea progresiva a
inflatiei masurate prin preturile locuintelor a
fost relativ generalizata in semestrul I 2008,
in pofida unui anumit grad de eterogenitate
consemnat la nivel de tara. Ritmul de crestere
a preturilor locuintelor s-a atenuat semnificativ
in Belgia, Spania si Franta comparativ cu
perioada 2006-2007. Preturilor locuintelor au
inceput sa scada in Irlanda in semestrul 11 2007,
iar in Malta in prima jumatate a anului 2008.
Cu toate acestea, majorarile inregistrate de
preturile locuintelor in Italia, Tarile de Jos,
Portugalia si Austria in semestrul 1 2008 au
fost, in general, comparabile cu cele observate
in anul anterior. in Germania, datele ilustreaza
cresteri marginale ale preturilor locuintelor in
anul 2008, dupa o perioada in care acestea s-au
situat pe un trend descendent.

EVOLUTIA PERCEPTIEI

§I A ANTICIPATIILOR PRIVIND INFLATIA

Saltul puternic consemnat de inflatia totala
in semestrul I 2008 a condus la cresterea
importantei perceptiei si anticipatiilor

Graficul 27 Evolutia preturilor

proprietatilor rezidentiale in zona euro

(variatii procentuale anuale; date anuale)
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inflationiste, acestea fiind esentiale pentru
evaluarea traiectoriei viitoare a inflatiei.
Maisura Comisiei Europene pentru evaluarea
calitatii perceptiei privind inflatia in cursul
anului anterior a crescut in continuare,
atingand, la jumatatea anului 2008, niveluri net
superioare celor Inregistrate dupd introducerea
euro ca moneda fiduciara in luna ianuarie 2002
(Graficul 28).

Aceste perceptii s-au diminuat marginal
pani la finele anului. in mod similar,
anticipatiile inflationiste ale consumatorilor
pentru urmatoarele 12 luni au manifestat o
tendintd de crestere (anticipatiile furnizate
de sondaje fiind analizate dupa gradul de
relevanta sau in functie de perceptiile deja
raportate) in perioada cuprinsa intre inceputul
anului 2008 si inceputul sezonului estival,
inainte de a converge catre niveluri inferioare
catre finele anului. Totusi, sondajul realizat
de Comisia Europeana asigurd o masura a
anticipatiilor inflationiste pe termen scurt care
se afla in stransa legatura cu inflatia observata.
Aceasta nu este un instrument de masurare a
anticipatiilor inflationiste pe termen lung, care
au o importantd mai mare pentru deciziile de
politica monetard. Informatiile furnizate de
specialistii in prognoza ilustreazad faptul ca
anticipatiile inflationiste pe termen lung pe

Graficul 28 Calitatea perceptiei si

anticipatiilor consumatorilor din zona euro
privind inflatia

(sold conjunctural, in procente; date ajustate sezonier)
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baza datelor din sondaje (peste 5 ani) raman
ancorate in jurul nivelului de 2%, desi la
jumatatea anului au existat indicii cu privire
la fluctuatii in sensul cresterii si la riscuri
crescute. Acestea au fost inversate spre finele
anului, potrivit datelor extrase din sondajele
Consensus Economics, Barometrul zonei euro
si cele ale specialistilor BCE in prognoza.
Nivelurile anticipate ale ratei inflatiei rezultate
din obligatiunile indexate cu rata inflatiei si
din rata dobanzii swap din zona euro (utilizand
nivelurile anticipate ale ratei inflatiei pe un an,
peste patru ani) au crescut progresiv, depasind
2,5% la jumatatea anului 2008, inainte de a
urma un trend descendent in toamna aceluiasi
an si de a cobori pana la aproximativ 1,8%
catre finele anului. Totusi, aceste masuri
bazate pe evolutiile pietei (in special masurile
bazate pe randamentele obligatiunilor) au
fost afectate de fluctuatiile neasteptate ale
preferintelor investitorilor si de modificarile
portofoliilor. Pe ansamblu, pana la jumatatea
anului 2008, sondajele si indicatorii care au la
baza evolutiile pietei au relevat riscul evident
ca anticipatiile inflationiste sd nu mai fie
ancorate, ceea ce necesita o interventie clara,
dar echilibrata, din partea BCE. Spre finele
anului, anticipatiile inflationiste au revenit la
niveluri mai satisfacatoare.

2.4 PRODUCTIA, CEREREA §I PIATA
FORTEI DE MUNCA

TEMPERARE SEMNIFICATIVA

A CRESTERII ECONOMICE

Accelerarea PIB real in zona euro a incetinit
pana la 0,8% in anul 2008, dupa ce acesta a
inregistrat rate de crestere robuste de 2,7% in
anul 2007 si 3,0% 1n anul 2006 (Tabelul 3). Desi
la inceputul anului perspectivele erau optimiste,
ritmul de crestere s-a deteriorat rapid incepand
cu jumatatea anului, pe seama scaderii cererii
interne §i a temperdrii cresterii la nivelul
economiei mondiale. La sfarsitul anului s-a
inregistrat restrangerea puternica a activitatii
pe fondul amplificérii tensiunilor pe pietele
financiare si al scaderii fara precedent la nivelul
economiei mondiale si al cererii.



Tabelul 3 Structura dinamicii reale a PIB

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

Ritmuri anuale”

Ritmuri trimestriale?

2006 2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008 |2007 2008 2008 2008 2008
T4 T1 T2 T3 T4 T4 T1 T2 T3 T4

Produsul intern brut real 3,0 2,7 0,8 2,2 2,1 1,5 0,7 -1,2 0,3 07 -02 -02 -1,5

din care:

Cererea interna® 2,9 2,4 2,1 1,7 1,1 0,8 0,1 0,6 -0,3 0,4
Consumul privat 2,1 1,7 1,3 1,3 0,4 0,1 0,2 0,0 -02 0,1
Consumul administratiilor
publice 1,9 2,2 2,0 1,4 2,0 2,2 0,3 0,3 0,8 0,7
Formarea bruta de capital fix 5,8 42 3,2 3,7 2,6 0,9 1,0 1,4 -09 -0,6
Variatia stocurilor® 0,0 0,0 02 -0,1 -02 0,1 -0,3 0,2 -02 0,4

Exporturi nete® 0,2 0,3 0,1 0,4 04 -0,1 0,3 0,1 0,1 -0,6
Exporturi® 8,6 6,0 4,0 53 3,9 2,0 0,5 1,7 -0,1 0,0
Importuri® 8,4 5,4 39 4.4 3,1 2,2 -0,2 L6 -05 1,4

Valoarea addugata bruta reala

din care:

Industrie, exclusiv constructii 3,9 3,6 3,3 2,7 1,3 -1,1 0,5 02 -0,6 -1,3
Constructii 3,0 32 1,7 2,8 1,6 0,4 0,9 26 -1,8 -1,2
Servicii de piata® 3,6 32 2,7 2,6 1,9 1,2 0,4 0,6 0,2 0,0

Sursa: Eurostat si calcule BCE.

Note: Datele raportate sunt ajustate sezonier si partial cu numarul de zile lucratoare, intrucat nu toate tarile din zona euro raporteaza serii

de date trimestriale privind conturile nationale ajustate cu numarul de
1) Variatie procentuala fatd de aceeasi perioada a anului anterior.

2) Variatie procentuald fatd de trimestrul anterior.

3) Contributie la dinamica PIB real; puncte procentuale.

4) Inclusiv achizitii nete de obiecte de valoare.

zile lucratoare. Datele referitoare la zona euro includ Slovacia.

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

datele din balanta de plati.

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

inchiriere si servicii destinate intreprinderilor.

Ratele trimestriale de crestere au fost afectate
de o serie factori tehnici. Ritmul robust de
crestere a PIB de 0,7% consemnat in trimestrul I
s-a datorat partial conditiilor meteorologice
neobignuit de blande din aceasta iarna in multe
regiuni ale Europei, ceea ce a contribuit la
stimularea activitatii Tn sectorul constructii si
la cresterea investitiilor, precum si contributiei
pozitive a stocurilor la inceputul anului.
Actiunea acestor factori a influentat scaderea
trimestriala a PIB cu 0,2% in trimestrul 11 2008.
In pofida influentei acestor factori tehnici,
evolutiile Tnregistrate in semestrul I 2008 au
evidentiat continuarea temperdrii relative a
activitatii observate in cursul anului 2007, in
conditiile in care dinamica trimestriala a PIB
s-a moderat de la 2% la %%. Numai jumatate
din cresterea trimestriald consemnatd 1in
semestrul I poate fi pusd pe seama reducerii
cererii interne, pe fondul scaderii substantiale
a consumului si al diminudrii investitiilor

in obiective rezidentiale, in timp ce cealalta
jumatate se datoreaza scidderii exporturilor
nete.

Cu toate acestea, cererea externd a manifestat
semne clare de restrangere incd din vara,
pe fondul incetinirii ritmului de crestere
a economiei SUA, iar ritmul observat in
economiile emergente — despre care s-a crezut
anterior ca sunt protejate fatd de efectele
declinului mondial — s-a temperat (Graficul 29).

Incepand cu luna septembrie 2008, intensificarea
si extinderea brusca si de foarte mare amploare
a turbulentelor pe pietele financiare, precum si
sporirea incertitudinii au condus la scaderea
bruscd a PIB in zona euro (-1,5% fatda de
trimestrul anterior). Companiile au reactionat
ferm la reducerea drastica a portofoliului de
comenzi, amanand planurile de extindere
si reducand stocurile datoritd accesului mai
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Graficul 29 Contributii la cresterea

trimestriala a PIB real

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

= PIBreal !
wn - cererea internd finala ?
exporturi nete
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Sursa: Eurostat si calcule BCE.
1) Variatie procentuala fata de trimestrul anterior.
2) Definita ca cererea interna exclusiv variatiile stocurilor.

dificil la finantare si costurilor mai mari ale
acesteia, in timp ce gospodariile populatiei
si-au majorat economiile ca reactie la sporirea
incertitudinilor privind perspectivele gasirii
unui loc de munca pe termen scurt si la efectele
negative de avutie.

TEMPERAREA GENERALIZATA

A RITMULUI DE CRESTERE A PIB

Reducerea cererii in anul 2008 a fost generalizata
la nivelul componentelor PIB. Cererea externa
s-a diminuat pe masura ce dinamica economiilor
avansate s-a temperat, iar economiile emergente
au fost afectate de criza financiard. Cererea
internd s-a redus, de asemenea, considerabil.
Scumpirea materiilor prime a generat presiuni
puternice asupra venitului real al gospodariilor
populatiei in semestrul I 2008, in timp ce
calmarea pietelor imobiliare a provocat scaderea
investitiilor in obiective rezidentiale. Reducerea
presiunilor asupra capacitatilor de productie,
amplificarea incertitudinilor si conditiile
restrictive de finantare au condus la diminuarea
investitiilor sectorului corporativ.
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Confruntate cu temperarea dinamicii venitului
real, diminuarea avutiei financiare, conditiile
restrictive de creditare si perspectivele sumbre
privind piata fortei de munca, gospodariile
populatiei si-au redus considerabil cheltuielile pe
parcursul anului, consumul privat inregistrand
o crestere de numai 0,6% in anul 2008 in
ansamblu — datorita in totalitate influentei din
anul 2007 asupra ritmului anual de crestere,
intrucat, in anul 2008, consumul s-a majorat
numai intr-un singur trimestru — comparativ
cu 1,7% in anul 2007. Desi cresterea venitului
nominal al gospodariilor populatiei s-a mentinut
suficient de viguros in cea mai mare parte a
anului, datorita cresterii robuste a remunerarii
salariatilor (ca urmare a accelerarii remunerarii
pe salariat si a cresterii inca robuste a populatiei
ocupate), venitul real disponibil al gospodariilor
populatiei a fost supus unor presiuni puternice
din partea inflatiei IAPC, al carei ritm de
crestere s-a accelerat. Cresterile mari de preturi
la materii prime au facut sd se majoreze costul
cosului de consum specific pentru gospodariile
populatiei, iar cresterea anuala a venitului real
disponibil al gospodariilor a inregistrat cel mai
redus ritm din anul 2003 (aproximativ 0,7% in
medie in primele trei trimestre ale anului 2008).
Gospodariile populatiei au reactionat prudent,
optand pentru restrangerea cheltuiclilor in
detrimentul temperarii consumului si al
reducerii economiilor.

Desi ciclul recent s-a caracterizat in general prin
diminuarea relativa a cheltuielilor gospodariilor,
este posibil ca persistenta crizei financiare sa fi
constituit un factor suplimentar care a stat la
baza reticentei gospodariilor populatiei de a
cheltui. Scaderea masiva a avutiei financiare ca
urmare a prabusirii pietelor bursiere a provocat
— fie datorita faptului ca unele pierderi au fost
percepute ca avand un caracter permanent,
fie din cauzd ca incertitudinile privind
perspectivele economice au crescut — reducerea
cheltuielilor si sporirea economiilor de precautie.
Inrautatirea perspectivelor privind piata fortei
de munca a contribuit la deteriorarea perceptiei
consumatorilor. Indicatorii de incredere a
consumatorilor, care au atins nivelul maxim
la jumatatea anului 2007, au scazut la valorile



Graficul 30 Indicatori de incredere

(solduri conjuncturale, in procente; date ajustate sezonier)

== consumatori
industrie
==== servicii
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Sursa: Sondajele realizate la cererea CE in randul companiilor si
al consumatorilor.

Nota: Datele sunt calculate ca deviatii de la media perioadei
incepand cu luna ianuarie 1985 pentru consumatori si industrie si
incepand cu luna aprilie 1995 pentru servicii.

lor medii pe termen lung in primele luni ale
anului 2008, continuand sa se deterioreze pana
la sfarsitul anului, cand au consemnat cele mai
reduse niveluri (Graficul 30).

Dinamica investitiilor totale s-a temperat
puternic pand la 0,6% in anul 2008 dupa o
perioada de doi ani in care a Inregistrat cresteri
semnificative (5,8% in anul 2006 si 4,2% in
anul 2007), in conditiile in care scaderile
trimestriale din ultimele trei trimestre au
compensat influenta favorabild din anul 2007
si cresterea vizibild din trimestrul I, cand
conditiile meteorologice au fost deosebit de
blande (aceasta din urma reducand automat
valorile pentru trimestrul IT). Aceastd decelerare
a fost mai pronuntatd in cazul investitiilor
in obiective rezidentiale, decat in cazul altor
investitii private.

Intr-adevar, investitiile imobiliare s-au restrans
in anul 2008, dupa incheierea fazei de
expansiune a ciclului de constructii rezidentiale
in anul 2007, in contextul cresterii lente a

preturilor la locuinte. Decelerarea a fost
mai pronuntatd in tarile care au inregistrat o
crestere foarte rapida in anii anteriori. Sondajul
privind creditarea efectuat de Eurosistem a
ilustrat, de asemenea, reducerea considerabila
a cererii de credite imobiliare de la inceputul
crizei financiare declansate in vara anului 2007,
reflectdnd declinul pietei imobiliare. Totodata,
s-a constatat §i restrictivitatea accentuata a
conditiilor de creditare.

Investitiile sectorului corporativ, care au
crescut intr-un ritm alert in anul 2007, ilustrand
rentabilitatea sporita si ratele inalte de utilizare
a capacitatilor de productie, s-au redus
considerabil in anul 2008, restrangandu-se
in semestrul II dupd ce in semestrul I au
fost n crestere. Aceastd inversare de trend a
investitiilor sectorului corporativ s-a datorat,
in proportii diferite, reducerii cererii si scaderii
presiunilor asupra capacitatilor de productie,
diminuarii rentabilitatii datoritd propagarii
incomplete a socului preturilor materiilor
prime in semestrul I i majorarii considerabile a
costurilor unitare cu forta de munca in decursul
anului, precum si indspririi standardelor de
creditare.

Cresterea gradului de restrictivitate a
conditiilor financiare, care s-a manifestat inca
de la inceputul crizei, s-a accelerat brusc in
luna septembrie 2008, facind sd se majoreze
puternic costul finantarii prin instrumente de
piatd, precum si costul real total al finantarii
(o unitate de masurd agregatd care combina
costul finantdrii prin titluri de indatorare,
costul actiunilor si costul finantarii bancare).
Cu toate acestea, ponderea companiilor care
considera finantarea drept un factor de limitare
a procesului de productie s-a mentinut redusa
in anul 2008. Aceasta s-a datorat in mare parte
faptului cd impactul inaspririi conditiilor de
creditare tinde sd apara cu intarziere, deoarece
companiile se pot baza inca pe creditele angajate
anterior si pentru cd fondurile obtinute intern
s-au mentinut la un nivel inalt. De asemenea,
ponderea companiilor industriale care au
identificat lipsa utilajelor sau lipsa spatiului
drept factori de limitare a procesului de
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productie s-a redus vizibil dupa ce a inregistrat
nivelul maxim in trimestrul III 2007, desi
gradul de utilizare a capacitatilor de productie
din industrie a revenit la media pe termen lung
din luna octombrie 2008. Companiile s-au
confruntat, de asemenea, cu incertitudini sporite
privind perspectivele economice, dupa cum o
ilustreaza nivelul exceptional de volatilitate
a pietelor financiare, indeosebi in ultimele
luni ale anului 2008 si dispersia neobisnuit de
ampla a prognozelor privind PIB, prezentate in
Sondajul in randul specialistilor in prognoza al
BCE pentru trimestrul IV 2008.

Cresterea exporturilor zonei euro s-a temperat
vizibil in anul 2008, pana la o ratd anuala de
1,8% comparativ cu 6,0% in anul 2007 si a
devenit negativa in ultimele trei trimestre
ale anului. Mediul extern s-a deteriorat
considerabil in anul 2008 datoritd crizei
financiare, in conditiile in care ritmul de
crestere a decelerat in economiile avansate, iar
economiile emergente au fost tot mai afectate.
in ultimele luni ale anului, anumiti indici din
sondaje referitori la comenzile sau portofoliile
de comenzi industriale pentru export au atins
niveluri minime istorice. Importurile zonei euro
s-au temperat, de asemenea, datoritd cererii
reduse. Comertul net a avut un impact neutru
asupra cresterii in anul 2008, dupa doi ani de
contributii pozitive, valorile puternic negative
consemnate in semestrul II compensand
valorile pozitive inregistrate in semestrul I si
influenta din anul 2007.

Din perspectiva sectoriald, incetinirea cresterii
a fost generalizata, chiar dacd ritmul a fost
mai accelerat in sectorul industrial, tinzind sa
prezinte o senzitivitate mai mare la ciclurile
economice. Dinamica in industria prelucratoare
a decelerat brusc in semestrul II, indeosebi
dinamica bunurilor de capital care a fost afectata
de cererea redusd, de scaderea rapidd a numarului
de comenzi restante si de restringerea puternica
a activitatii in industria auto. Activitatea in
sectorul constructii a fost foarte redusa, in pofida
cresterii temporare din trimestrul I datorate
conditiilor meteorologice, inregistrandu-se o
deteriorare constantd in subsectorul constructii
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rezidentiale, care a fost deosebit de severd in
unele tari. Desi mai viguros, ritmul de crestere
in sectorul servicii a fost cel mai redus din
anul 2004, pe fondul scaderii consumului privat
si al Incetinirii activitdtii economice.

DETERIORAREA CONDITIILOR PE PIATA

FORTEI DE MUNCA

Conditiile pe piata fortei de munca din zona
euro s-au deteriorat in anul 2008, dupa ce
timp de doi ani s-au inregistrat imbunatatiri
substantiale ale acestora.

In anii anteriori, pietele fortei de munca din
zona euro au inregistrat evolutii pozitive, in
conditiile in care populatia ocupatd a crescut
vizibil, ratele de participare pe piata fortei
de munca erau in crestere si ratele somajului
erau reduse, acestea din urma consemnand, la
inceputul anului 2008, cel mai scazut nivel din
anii *80 (7,3%). Astfel, la sfarsitul anului 2007,
conditiile pe pietele fortei de munca erau
deosebit de restrictive, iar presiunile salariale
incepeau si creasci. Insa aceste trenduri s-au
inversat in cursul anului 2008, astfel incat
populatia ocupatd s-a redus in semestrul II,
iar rata somajului a inceput sd creasca din
trimestrul II, accelerandu-se spre sfarsitul
anului (pentru detalii, a se vedea Caseta 5).

Din perspectiva sectoriald, populatia ocupata
in sectorul constructii s-a restrans intr-un
ritm anual de 2,7% pina in trimestrul 111 2008,
dupa ce a inregistrat un ritm de crestere foarte
puternic de 3,9% in anul 2007 (Tabelul 4).
Populatia ocupatd in sectorul industrial s-a
majorat in semestrul I, mentindndu-se intr-un
tipar cu totul neobisnuit, care a aparut in
anul 2007 dupa ani in care somajul a fost ridicat,
dar a revenit la trendul istoric descendent in
semestrul II. Cresterea populatiei ocupate
in sectorul servicii a fost relativ robusta,
inregistrand o rata trimestriald anualizatd de
1,6% in semestrul 1.

Cresterea medie lunarda a numarului
somerilor in anul 2008 a fost de aproximativ
170 000 persoane. Rata somajului a fost de 8,1%
in luna decembrie 2008 (Graficul 31).



Tabelul 4 Evolutii pe piata fortei de munca

(variatii procentuale fata de perioada anterioard; procente)

2005 2006 2007 | 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008
T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3

Populatia activa 0 1,0 09 03 -00 02 02 03 04 02 03 03 01

Populatia ocupati 0 1,6 1,8 06 03 04 05 05 05 03 04 02 -00
Agricultura? 07 -9 -12 08 -3 -03 04 05 -0 -04 05 -12 -08
Industrie? -0,0 0,6 1,4 0,2 0,3 0,5 0,6 0,3 0,0 0,1 0,2 -0,3 -0,7
exclusiv constructii -1,1 -0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,3
Constructii 2,7 2,7 3,9 0,5 0,8 1,5 1,8 0,6 -0,1 0,0 0,0 -1,2 -1,5
Servicii® 1,4 2,2 2,1 0,7 0,3 0,4 0,5 0,7 0,7 0,4 0,4 0,4 0,2

Ratele somajului®

Total 9,0 8,4 7,5 8,5 8,2 8,0 7,7 7,5 7,4 7,3 7,3 7,4 7,6
Sub 25 de ani 17,5 16,3 14,9 16,5 15,9 15,9 15,2 14,8 14,8 14,7 14,6 15,1 15,5
25 de ani si peste 79 7,4 6,6 7,5 72 7,0 6,8 6,6 6,5 6,4 6,4 6,5 6,6

Sursa: Eurostat si calcule BCE.

Nota: Datele privind somajul se referd la zona euro, inclusiv Slovacia.

1) Include pescuitul, vanatoarea si silvicultura.

2) Include industria prelucrdtoare, constructiile, industria extractiva, precum si producerea si furnizarea de energie electrica, gaze si apa.
3) Exclude orgamsmele si organizatiile extrateritoriale.

4) Procente in populatia activa, conform recomandarilor BIM.

Graficul 31 §omajul

Cresterea productivitatii muncii, masurata
ca PIB impartit la populatia ocupata totala,
a Incetinit pana aproape de valoarea zero in (g junare; date ajustate sezonier)

anul 2008 in medie (s-au inregistrat scéderi - P
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Aceasti decelerare puternicé a cresterii «««+« procente in populatia activa (scala din dreapta)

productivitdtii muncii s-a datorat in principal 25 10,0
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pentru companii, mai ales 1n cazul angajatilor ol e 0
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pierderi considerabile de capital uman %3 '“|”| HH”""""" |||||| || . 20
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mentinerea personalului la inceputul perioadei 5 ‘ e
de declin economic daca anticipeaza ca acesta o 70
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dacd doresc sd astepte pentru a putea evalua 1 =
amploarea crizei. 2,0 : : : : : : ~6,0
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Sursa: Eurostat.
1) Variatiile anuale nu sunt ajustate sezonier.

Caseta 5

EVOLUTII PE PIATA FORTEI DE MUNCA DIN ZONA EURO iN ANUL 2008
Dupa o perioada de trei ani marcata de cresterea accelerata a populatiei ocupate si de scaderea

rapida a somajului, pietele fortei de munca din zona euro au inregistrat o temperare evidenta
in anul 2008. Rata somajului s-a inscris pe un trend ascendent in trimestrul II 2008, ajungand
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Graficul A Dinamica reala a PIB si rata de Graficul B Structura dinamicii numarului de

crestere a populatiei ocupate in zona euro ore lucrate

(variatii procentuale anuale) (puncte procentuale, in absenta altor mentiuni)
=== dinamica reald a PIB (scala din stanga) === numarul salariatilor cu program redus
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Sursa: Eurostat. Sursa: Eurostat.

la 8,1% la finele anului, in timp ce ritmul anual de crestere a populatiei ocupate s-a Incetinit
pana la 0,8% in trimestrul 111, cu mai mult de un punct procentual sub nivelul mediu consemnat
in anul anterior. Aceasta casetd analizeaza factorii care stau la baza evolutiei nefavorabile a
conditiilor pe piata fortei de munca din zona euro.

in general, miscarea variabilelor de pe piata fortei de munca tinde si fie mai lenta decat cea
a activitdtii economice. Conform Graficului A, cresterea populatiei ocupate s-a produs cu o
anumita intarziere in comparatie cu cea a activitatii economice. Atunci cand apar primele
semne de scadere a cererii, agentii economici nu pot aprecia daca evolutia este temporara sau
va persista o perioadd mai indelungata. Prin urmare, acestia tind sa reactioneze prin mentinerea
nivelului productiei §i a numarului de angajati, ceea ce conduce la acumularea stocurilor de
produse nevandute. Daca, in timp, scaderea cererii se dovedeste a fi persistentd, agentii
economici trebuie sa intrerupa acumularea excesiva de stocuri §i sa ia masuri pentru reducerea
productiei. Cu toate acestea, agentii economici mentin, in general, numarul de angajati. Atunci
cand angajatorii nu sunt siguri de intensitatea sau de durata declinului, este mai probabil ca
acestia sa ajusteze forta de munca utilizata prin modificarea numarului de ore lucratoare decat
prin reducerea numarului de angajati. Motivele acestei optiuni sunt evidente: tindnd seama
de costurile semnificative legate de recrutare, perfectionare profesionald si disponibilizare,
angajatorii resping ideea de a renunta pur si simplu la investitia realizatd in angajati, pana in
momentul in care sunt convingi de posibilitatea persistentei conditiilor nefavorabile pe pietele
de bunuri si servicii. Astfel, agentii economici prefera s mentind numarul de angajati si sa
reduca productia prin scaderea gradului de utilizare a capacitatilor disponibile (de exemplu, prin
diminuarea numarului de ore lucrate sau a productiei pe angajat). Cu toate ca datele trimestriale
recente nu par sa indice acest lucru (din cauza distorsiunii induse de sarbatorirea timpurie a
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Graficul C Descompunerea ratei de crestere

a populatiei ocupate pe tip de contract Pastelui in anul 2008), ritmul de crestere a
numarului de ore lucrate pare sa se fi incetinit
in cursul anului 2008 (Graficul B). Numarul

(puncte procentuale, in absenta altor mentiuni)

) B Guit e mediu al orelor lucrate in primul semestru al
mem - angajatl permanenti . o 4 .
angajati temporari anului 2007, precum si in primul semestru al

populatia ocupatd (variaii procentuale anuale) anului 2008 indicd o decelerare puternici a

ritmului de crestere a numarului total de ore
lucrate (de la aproximativ 1,7%, in termeni
anualizati, In prima jumatate a anului 2007 la

2,5 2,5

0 0 peste 1,2% in prima jumatate a anului 2008; a
15 15 se vedea linia punctata). Totodata, comparativ
cu anii anteriori, in anul 2008 numarul de ore
1,0 1,0  lucratoare pare sa fi avut un rol mai important
decéat gradul de ocupare a fortei de munca in
05 05  determinarea evolutiei numarului total de ore
ElE lucrate.

0,0 — 00
[ O scddere semnificativa a populatiei ocupate se
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observa doar 1n cazul in care se estimeaza ca
diminuarea cererii si necesitatea restrangerii
productiei vor fi persistente si de amploare,
agentii economici fiind nevoiti sa recurga la
masuri de limitare a costurilor cu forta de
munca. Este probabil ca deteriorarea puternica a cererii de forta de munca sa afecteze in primul
rand acele categorii de angajati cu conditii flexibile de lucru, precum angajatii temporari, a caror
disponibilizare implicd mai putine costuri. In prezent exista dovezi empirice potrivit carora
evolutia numarului de angajati temporari urmeaza traiectorii diferite fata de cea a angajatilor
permanenti in perioadele de incetinire a activitatii i de regres economic'. Asa cum se intdmpla
deseori in stadiile initiale ale incetinirii economice, ritmul de crestere a numarului de angajati
temporari a Incetinit mai rapid decat cel al numarului de angajati permanenti (Graficul C).

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Sursa: Eurostat.

De asemenea, dintr-o serie de motive, pe parcursul unei perioade de declin economic poate
fi observati cresterea numarului de angajati cu program redus. In primul rind, incetinirea
activitatii economice poate determina modificari in structura economiei, inclusiv reorientarea
catre acele sectoare care se bazeaza, in general, In mai mare masura pe locurile de munca cu
program redus. In al doilea rand, angajatorii pot modifica numarul de ore lucrate in functie de
evolutia cererii, pana la nivelul la care locurile de munca cu norma intreaga se pot transforma
in pozitii cu program redus?. In al treilea rand, angajatii care prefera si lucreze cu norma
intreagd pot fi obligati sa ia In considerare posturile cu program redus, intrucat nu gasesc oferte
de lucru cu normi intreagi. In cele din urma, pe piata fortei de munca poate apirea forta de
muncd suplimentard, in conditiile in care — pentru a compensa intrarea in somaj sau reducerea
programului de lucru al membrului de familie care reprezinta principala sursa de venit —, ceilalti

1 A sevedea, de exemplu, S. Bentolila si G. Saint-Paul, The macroeconomic impact of flexible labor contracts, with an application to
Spain, European Economic Review, vol. 36, 1992, p. 1013-1047; B. Holmlund si D. Storrie, Temporary work in turbulent times: the
Swedish experience, Economic Journal, vol. 112, iunie 2002, p. F245-F269.

2 1In majoritatea cazurilor, sondajul Eurostat privind forta de munca face distinctia intre locurile de munca cu norma intreaga si cele
cu program redus pe baza evaluarilor efectuate de respondenti.
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Graficul D Ponderea salariatilor cu program

membri apeleazd la oferte de lucru cu [ELUBRCILEALERCTTY
program redus®. Totusi, aceste efecte ciclice
nu sunt intotdeauna usor de regasit in date,
intrucat numarul de angajati cu program redus 20 20
din zona euro a manifestat o tendinta clar

(pondere in populatia ocupata)

ascendenta pe termen lung, indeosebi datorita v v
reformelor pe piata fortei de munca destinate 18 18
stimularii gradului de participare a fortei de

munci (Graficul D). i R

munca sd creasca intr-un ritm mai lent ca 15
urmare a incetinirii activitatii economice.
Este binecunoscut faptul ca unele persoane
devin descurajate in cautarea unui loc de
muncd pe masurd ce numarul de posturi
disponibile scade. Caracteristicile actualului  Sursa: Eurostat.

regres economic pot conduce la reconversia

profesionalda a persoanelor angajate 1in

sectoarele cel mai puternic afectate (servicii financiare, sectorul imobiliar §i de constructii,
precum si industria auto), iar necorelarea rezultata — determinata de timpul necesar recalificarii
si relocdrii — poate genera restrangerea ofertei de fortd de munca. Privind in perspectiva,
perioadele de declin ciclic pot avea un efect negativ pe termen lung asupra dinamicii ofertei de
forta de munca datorita deteriorarii nivelului de calificare profesionala. Aceasta problema devine
deosebit de grava in cazul persoanelor care raman in somaj pentru o perioada indelungata: cu
cat perioada este mai lunga, cu atat acestea se detaseaza mai mult de piata fortei de munca. Pe
masura ce devine din ce in ce mai dificil pentru aceste persoane sa gaseasca locuri de munca,
este posibil ca somajul pe termen lung sa creasca.

14

16 16
Totodatd, este posibil ca oferta de fortd de ‘ ‘ ‘ |

13
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

in aceste conditii, masurile privind piata fortei de munci trebuie si evite deteriorarea structurala
a somajului si respectiv reducerea gradului de participare pe termen lung. Aceste masuri trebuie
sd includa politici de sustinere a flexibilitatii salariale si de stimulare a cresterilor salariale
moderate, nu 1n ultimul rand prin eliminarea sau regandirea schemelor de indexare a salariilor.
Astfel de politici vor limita presiunile exercitate de costuri asupra agentilor economici,
vor stimula competitivitatea i vor sustine cresterea gradului de ocupare a fortei de munca.
Reformele destinate sporirii eficacitatii politicilor active privind piata fortei de munca vor
facilita reconversia profesionala a somerilor si obtinerea de noi locuri de munca. Referitor la
reformele cu privire la populatia ocupata, politicile care permit un grad mai mare de flexibilitate
in ajustarea numarului de ore lucratoare ar putea determina reducerea programului de lucru fara
ca agentii economici sd inregistreze pierderi de capital uman prin disponibilizari. Reformele
privind piata fortei de munca trebuie implementate in vederea imbundtatirii rezistentei
economiei zonei euro in perioada de criza si asigurarii unui mediu favorabil pentru redresare si
crestere economica pe termen lung, precum si pentru crearea de noi locuri de munca.

3 A se vedea, de exemplu, H. Buddelmeyer et al., Why do Europeans work part-time? A cross-country panel analysis, Working
Paper Series, nr. 872, BCE, februarie 2008.
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2.5 EVOLUTII FISCALE

INVERSAREA POZITIILOR BUGETARE

iN ANUL 2008

Rezultatele fiscale relativ favorabile obtinute in
ultimii ani au fost partial inversate in anul 2008,
pe masura ce criza financiara a luat amploare,
iar mediul macroeconomic s-a deteriorat
rapid. Conform prognozei interimare din luna
ianuarie 2009 elaborate de Comisia Europeana,
media deficitelor bugetelor consolidate, ca
pondere in PIB, pe ansamblul zonei euro s-a
majorat de la -0,6% in anul 2007 la -1,7% in
anul 2008 (Tabelul 5). Majorarea deficitului

s-a produs in contextul scadderii veniturilor,
inclusiv ca urmare a reducerii impozitelor,
si al cresterii cheltuielilor primare, pe fondul
incetinirii activitatii economice. Interventiile
guvernamentale destinate stabilizarii sistemului
financiar au avut un impact nesemnificativ
asupra deficitului inregistrat in anul 2008.

in anul 2008, Irlanda, Grecia, Spania, Franta
si Malta au consemnat ponderi ale deficitului
public mai mari decat nivelul de referinta de
3% din PIB, spre deosebire de anul anterior
cand Grecia a fost singura tard al carei deficit
bugetar a depisit nivelul de referinti. In

Tabelul 5 Pozitia fiscald in zona euro si in tarile din zona euro

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

2006 2007 2008
Belgia 0,3 -0,3 -0,9
Germania -1,5 -0,2 -0,1
Irlanda 3,0 0,2 -6,3
Grecia -2,8 -3,5 -3,4
Spania 2,0 2,2 -3.4
Franta 2.4 2,7 -3,2
Italia -3.4 -1,6 -2,8
Cipru -1,2 34 1,0
Luxemburg 1,3 32 3,0
Malta -2,3 -1,8 -3,5
Tarile de Jos 0,6 0,3 1,1
Austria -1,5 -0,4 -0,6
Portugalia -39 -2,6 2.2
Slovacia -3,5 -1,9 -2,2
Slovenia -1,2 0,5 -0,9
Finlanda 4,1 53 4,5
Zona euro -1,3 -0,6 -1,7
Datoria publica bruta

2006 2007 2008
Belgia 87,8 83,9 88,3
Germania 67,6 65,1 65,6
Irlanda 24,7 24,8 40,8
Grecia 95,9 94,8 94,0
Spania 39,6 36,2 39,8
Franta 63,6 63,9 67,1
Italia 106,9 104,1 105,7
Cipru 64,6 59.4 48,1
Luxemburg 6,6 7,0 14,4
Malta 63,8 61,9 63,3
Tarile de Jos 47,4 45,7 57,3
Austria 62,0 59,5 59,4
Portugalia 64,7 63,6 64,6
Slovacia 30,4 29,4 28,6
Slovenia 26,7 23,4 22,1
Finlanda 39,2 35,1 32,8
Zona euro 68,3 66,1 68,7

Sursa: Comisia Europeana. R
Note: Datele se bazeaza pe definitiile SEC95. In prognoza Comisiei Europene, media zonei euro include Slovacia, care a adoptat euro la
1 ianuarie 2009.
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anul 2007, deficitul bugetar al Greciei a fost
revizuit in sens ascendent la 3,5% din PIB
in notificarea Eurostat din toamna anului
2008, fata de 2,8% din PIB in notificarea din
primavara aceluiasi an. Revizuirea bugetara
a fost rezultatul unei ajustari a subventiilor
UE si al imbunatatirii gradului de acoperire a
fondurilor extrabugetare, de asigurari sociale
si ale administratiilor locale. Comparand
valorile deficitului Inregistrate in anul 2008 cu
obiectivele stabilite Tn programele de stabilitate
actualizate, publicate la finele anului 2007
si inceputul anului 2008, media deficitelor
bugetelor consolidate, ca pondere in PIB, pe
ansamblul zonei euro s-a redus cu 0,8 puncte
procentuale.

Ca urmare a deteriorarii economice si fiscale si
in urma interventiilor guvernamentale pentru
stabilizarea sistemului financiar, ponderea
medie in PIB a datoriei publice din zona euro
s-a majorat de la 66,1% in anul 2007 la 68,7%
in anul 2008. Cresterea datoriei ar putea fi de
mai mare amploare, in functie de clasificarea
statisticd (inca incompletd) a Eurostat privind
masurile de asistentd financiard (Caseta 7).
Datoria publica a crescut semnificativ mai ales
in acele tari In care institutiile financiare au facut
obiectul unor interventii considerabile sau care
s-au confruntat cu un declin macroeconomic
pronuntat. Ritmul anual de crestere a titlurilor
de credit emise de administratiile centrale din
zona euro 1n anul 2008 s-a accelerat considerabil
fatd de anul anterior, iar spread-urile aferente
obligatiunilor de stat fata de obligatiunile emise
de statul german au crescut semnificativ in
unele tari (Caseta 6).

Potrivit estimarilor Comisiei Europene, media
soldurilor bugetelor structurale (solduri ajustate
ciclic, excluzdnd masurile conjuncturale si
alte masuri temporare), ca pondere in PIB,
pe ansamblul zonei euro s-a majorat cu 0,7
puncte procentuale panad la -2,3%. Deteriorarea
soldurilor structurale a depasit jumatate din
cresterea mediei deficitelor publice, ilustrand
impactul limitat (in medie) al conditiilor
ciclice. Totodata, a fost resimtit un ,,efect de
compozitie” favorabil. Cresterea salariilor
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carora li se aplica rate Tnalte de impozitare
si a consumului privat (nominal) a favorizat
in continuare veniturile fiscale in unele tari,
in pofida Inrautatirii situatiei economice pe
ansamblu. Cu toate acestea, trebuie mentionat
faptul ca estimarile privind soldurile structurale
sunt marcate de incertitudini semnificative
in contextul actual si pot fi revizuite ulterior.
Numai patru tari din zona euro — Cipru,
Luxemburg, Tarile de Jos si Finlanda — si-au
indeplinit obiectivele bugetare pe termen mediu
in anul 2008, in timp ce Spania si Slovenia s-au
indepartat de indeplinirea acestor obiective.

MASURI PENTRU SOLUTIONAREA CRIZEI
ECONOMICE §I FINANCIARE

In luna octombrie 2008 tarile din zona euro
si Marea Britanie au convenit intreprinderea
unor actiuni concertate in vederea stabilizarii
sistemului bancar, care includ recapitalizarea
institutiilor financiare si garantii pentru credite
si depozite, si care a fost aprobata ulterior de
Consiliul European. Efectele acestor interventii
asupra finantelor publice din zona euro sunt
dificil de estimat (Caseta 7). Incepand cu
1 ianuarie 2009 efectul direct potential al
interventiilor guvernamentale anuntate in
sectorul bancar asupra datoriei publice din
zona euro a fost estimat la 284,6 miliarde EUR
(aproximativ 3% din PIB al zonei euro), iar
asupra datoriilor publice contingente la circa
19%. Interventiile guvernamentale au avut
un impact nesemnificativ asupra deficitelor
bugetare inregistrate in anul 2008 pe ansamblul
zonei euro.

Ca raspuns la declinul economic sever, in
sedinta din 11-12 decembrie 2008, Consiliul
European a aprobat Planul european de
relansare economicad. Conform acestui Plan,
statelor membre UE li se solicitd o contributie
de 170 miliarde EUR pentru un stimulent
fiscal total de 200 miliarde EUR (1,5% din
PIB al UE), restul urmand sa fie asigurat
din bugetul UE si de Banca Europeana de
Investitii. Scopul acestui demers concertat este
acela de a sustine redresarea economicd prin
consolidarea cererii agregate si intensificarea
eforturilor de implementare a reformelor



Caseta 6

EVOLUTII ALE EMISIUNII §I ALE SPREAD-URILOR CONSEMNATE DE RANDAMENTELE ASOCIATE
TITLURILOR DE CREDIT ALE ADMINISTRATIILOR PUBLICE DIN ZONA EURO

in anul 2008, soldul titlurilor de credit emise de administratiile publice din zona euro a
inregistrat un ritm anual de crestere de 8,0%. Desi semnificativ mai accelerat decat nivelul
de 2,8% consemnat in 2007 (a se vedea Tabelul A)!, acesta este comparabil cu ritmurile de
crestere din perioadele anterioare de temperare a expansiunii economice. Aceastd majorare a
emisiunii nete de titluri de credit de catre administratiile publice si decelerarea puternica a
dinamicii PIB 1n anul 2008 au fost reflectate si de deteriorarea ponderii datoriei in PIB la nivelul
zonei euro, care s-a majorat de la 66,1% in anul 2007 la 68,7% in anul 20082,

Analiza structurii emisiunii nete din anul 2008 releva o activitate deosebit de intensa pe piata
primara a titlurilor de credit pe termen scurt din zona euro. Evolutia reflecta partial o curba mai
abrupta a randamentelor in cursul anului 2008, ceea ce a diminuat in termeni relativi costul
finantarii pe termen scurt. Aceastd caracteristica se observa si in alte perioade de crestere
economica mai lentd, in care ratele dobanzii pe termen scurt au scazut. in consecinti, datoria
pe termen lung a reprezentat in anul 2008 aproximativ 88,7% din soldul titlurilor de credit, cel
mai mic nivel atins de la debutul celei de-a treia etape a UEM (Tabelul B).

Graficul A descompune variatiile inregistrate de platile de dobanzi in urmatoarele elemente:
1) efectul modificarii nivelului datoriei publice, ii) efectul modificarii ratei dobanzii si iii) efectul
incrucisat rezidual®. Cheltuielile cu dobanzile au crescut cu aproape 0,2 puncte procentuale din
PIB in anul 2008. Aceasta evolutie a ilustrat, in special, majorarea datoriei, impactul diminuarii
ratelor dobanzilor si al efectelor incrucisate fiind marginal.

Tabelul A Ratele anuale de crestere a titlurilor emise de statele din zona euro

(procente; sfarsitul perioadei)
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Administratiile publice

- total 3,4 2,7 33 5,0 55 58 4,7 24 2,8 8,0
Pe termen lung 5,6 3,6 2,8 39 4,8 6,2 5,5 3,4 2,3 3,6
Rata fixa 52 5,6 4,6 57 6,4 54 34 2,0 3,6
Rata variabila -2,5 -13,4 -4,5 -1,6 7,0 83 3,0 54 3,5
Pe termen scurt -16,5 -7,1 8,7 18,5 13,6 2,1 -4,0 -8,8 95 62,6
Sursa: BCE.

1 Ratele de crestere sunt calculate pe baza tranzactiilor financiare si, prin urmare, exclud reclasificarile, reevaludrile, variatiile
cursului de schimb si alte variatii care nu deriva din tranzactii. Pentru detalii, a se vedea notele tehnice referitoare la Sectiunile 4.3 si
4.4 din Sectiunea Statistica zonei euro din Buletinul lunar al BCE.

2 Incepand cu luna ianuarie 2009, impactul potential direct al sprijinului anuntat de guvern pentru sectorul bancar asupra datoriei
publice a zonei euro a fost estimat la 284,6 miliarde EUR (aproximativ 3% din PIB-ul zonei euro).

3 Variatia inregistrata de platile dobanzilor nominale, I, poate fi descompusa dupa cum urmeaza:

Al =ABxi + AixB + ABXAI

Efectul Efectul Efect incrucisat
rezultat din rezultat din (rezidual)
variatia variatia

datoriei ratei dobanzii

unde B este datoria publica nominala si i este rata medie implicita a dobanzii (I/B).
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Tabelul B Structura soldurilor titlurilor emise de statele din zona euro

(pondere in volumul total al titlurilor emise de administratiile publice; sfarsitul perioadei)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Administratia centrald 96,9 96,7 96,3 95,5 94,7 94,3 93,8 93,4 93,2 93,5
Titluri pe termen lung 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86,0 86,5 86,1 82,7
Titluri pe termen scurt 7,6 6,9 7,2 82 89 85 7.8 6,8 7,1 10,8

Alte 'sectoare ale administratiei 3.1 33 37 45 53 57 62 6.6 658 65

publice
Titluri pe termen lung 3,0 3,2 3,6 4,4 5,2 5,6 6,0 6,4 6,4 6,0
Titluri pe termen scurt 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,4 0,5

Administratiile publice - total

Pe termen lung 92,3 93,0 92,6 91,7 91,0 91,4 92,1 92,9 92,5 88,7
Rata fixa 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83,3 79,9
Rata variabila 10,6 10,0 8,8 8,1 7,5 7,6 79 8,0 8,2 7.8

Pe termen scurt 7,7 7,0 7.4 83 9,0 8,6 7,9 7,1 7.5 11,3

Administratiile publice - total

(miliarde EUR) 34534 3549,1 37755 39494 4151,7 43867 46048 47066 4836,7 52396

Sursa: BCE.

in urma evolutiilor inregistrate dupa declansarea crizei financiare in luna august 2007, spread-
urile dintre randamentele aferente obligatiunilor de stat pe termen lung din zona euro si cele
aferente obligatiunilor guvernamentale germane au crescut semnificativ in 2008, in special in
a doua jumatate a anului. Evolutia este ilustrata de Graficul B, care prezinta spread-urile dintre
randamentele aferente obligatiunilor de stat din opt tari din zona euro (Belgia, Irlanda, Grecia,
Spania, Franta, Italia, Tarile de Jos si Portugalia) fatd de cele ale Germaniei. Diferentele dintre
randamentele obligatiunilor de stat emise

de tarile din zona euro reflectd, in ultima

instanta, diferentele la nivelul primei de risc si  ETN S LI TLEIERETEV TN T ESAILT
al primei de lichiditate. de dobanzi in perioada 1999-2008

A 0 A . . . (procent in PIB; date anuale)
In primul rand, ca reactie la intensificarea

. o . N Q - ariatia datoriei
crizei financiare in a doua jumitate a IR

wens variatia ratei dobanzii

anului 2008, cu ocazia summit-ului tarilor efectul incrucisat

din zona euro organizat la Paris pe data de 02 02
12 octombrie, a fost anuntatd implementarea

unor pachete coordonate de sprijin financiar, o1 I I ‘ ‘ | ol
inclusiv garantii pentru datoria bancara, 0.0 I - I I 100
injectii de capital pentru banci si cumparari

de active riscante de la banci. Este posibil ca 0! Wl
povara fiscala anticipatd a acestor masuri sa e .

fi sporit probabilitatea perceputd a riscului
de nerambursare a obligatiunilor de stat. 03 -0,3
Conform Graficului C, care ilustreaza spread-

urile CDS (credit default swap) suverane, 04 04
primele de risc s-au majorat in toate tarile din =~ 5 i
> T T T T T T T T T
zona euro, chiar daci amplitudinea miscarilor 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
a fost diferita. Sursa: Comisia Europeani (baza de date AMECO).

4 Spread-urile CDS suverane au avantajul de a nu fi distorsionate de modificarile asociate obligatiunilor de referinta ale tarilor
respective, de a nu fi afectate de nepotriviri de scadente si de a avea tendinta de a reactiona mai prompt la schimbarile de pe piata.
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Graficul B Spread-urile randamentelor
asociate obligatiunilor de stat fata de cele
ale Germaniei

Graficul C Spread-urile CDS suverane

(date zilnice; puncte de baza)
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Sursa: Thomson Financial Datastream.
Nota: Obligatiuni de stat pe 10 ani.

(date zilnice; puncte de baza)
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----- Portugalia
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2007

Sursa: Thomson Financial Datastream.
Nota: CDS pe 5 ani.

in al doilea rand, in cea mai mare parte a anului 2008, variatiile consemnate de randamentele
aferente obligatiunilor de stat in zona euro au ilustrat, totodatd, reorientarea unei parti
a investitorilor catre active cu un grad de risc redus (flight-to-quality). Acest proces s-a
caracterizat i printr-o mai mare discriminare in randul investitorilor cu privire la destinatiile
vizate. Bondurile germane sunt in general considerate ca fiind obligatiunile cu cel mai ridicat
grad de lichiditate dintre toate obligatiunile de stat din zona euro, fapt pentru care au atras
majoritatea capitalurilor, ceea ce explica partial cresterea spread-urilor suverane fata de cele
ale Germaniei, chiar si in cazurile in care tarile respective erau percepute ca avand perspective

fiscale identice sau chiar mai bune’.

5 A se vedea caseta intitulatd Recent widening in euro area sovereign bond yield spreads din editia din luna noiembrie 2008 a

Buletinului lunar al BCE.

structurale previzute de Strategia Lisabona. In
functie de circumstantele nationale, masurile
respective pot consta in cresterea cheltuielilor
bugetare, reducerca gradului de fiscalitate
sau a contributiilor pentru asigurdri sociale,
si in subventii acordate anumitor categorii de
agenti economici si gospodarii ale populatiei.
De asemenea, Consiliul European a confirmat
asumarea deplind a angajamentului privind
aplicarea prevederilor Pactului de stabilitate si
crestere revizuit si asigurarea sustenabilitatii
finantelor publice. Statelor membre li s-a

solicitat revenirea, cat mai curand posibil, la
obiectivele bugetare pe termen mediu.

Numeroase tari din zona euro au adoptat masuri
fiscale pentru stimularea cererii agregate.
in toamna anului 2008, guvernul german a
adoptat un pachet de masuri, indeosebi pe
partea de venituri a bugetului, in valoare
de 1,3% din PIB pentru anii 2009 si 2010. La
inceputul anului 2009, administratia centrala
din Germania a anuntat un al doilea pachet de
stimulente pentru aceeasi perioada, constiand
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in masuri suplimentare si reprezentand 2%
din PIB. Guvernul francez a anuntat, la finele
anului 2008, o serie de masuri in valoare de
aproximativ 1,5% din PIB pentru perioada 2009-
2011, care includ accelerarea investitiilor
publice, precum si sustinerea intreprinderilor
mici si a industriilor specifice. In anul 2008,
administratia centrald din Italia a adoptat
masuri stimulative pentru anii 2009 si 2010, mai
ales pe partea cheltuielilor, in valoare de 0,5%
din PIB. Se asteaptd ca efectul acestor masuri
asupra necesarului de finantare sa fie in mare
parte contracarat de masuri compensatorii.
In Spania, o serie de masuri vizand veniturile
in vederea stimuldrii economiei au fost deja
adoptate in prima jumatate a anului 2008,
in timp ce planurile de investitii publice
suplimentare, reprezentand peste 3% din PIB
in perioada 2008-2010, au fost anuntate in luna
noiembrie a anului trecut. Numeroase alte tari
din zona euro au adoptat, de asemenea, masuri
stimulative importante de natura fiscala.

Cu toate cd evaluarea mai amanuntitd a
politicilor privind stimulentele fiscale trebuie

amanatd pand in momentul in care se vor
stabili cu precizie masurile necesare gi modul
de implementare a acestora, este evident
faptul cd intentiile actuale ale administratiilor
centrale comporta o serie de riscuri (Caseta 8).
Adancirea deficitelor poate submina increderea
in sustenabilitatea fiscala, indeosebi datorita
faptului careversibilitatea masurilor stimulative,
care se poate dovedi extrem de dificild, nu
este luatd 1n considerare in numeroase cazuri.
Cresterea accentuatd a spread-urilor aferente
obligatiunilor de stat fata de obligatiunile emise
de statul german reprezinta un avertisment al
faptului ca pietele financiare monitorizeaza
cu atentie sporita evolutia potentialelor riscuri.
Eficacitatea masurilor stimulative este pusa la
indoiald in unele cazuri, datorita diversitatii
masurilor vizate. Nu toate masurile adoptate
sunt strans legate de cauza problemelor
economice actuale si unele dintre acestea pot
reflecta mai curand compromisuri politice
decat considerente economice. Interventia
autoritdtilor guvernamentale implica riscul
perturbarii comportamentului agentilor
economici.

CONSECINTELE CRIZEI FINANCIARE ASUPRA DEFICITULUI PUBLIC §I A DATORIEI PUBLICE DIN

PERSPECTIVA CONTABILITATII STATISTICE

in contextul crizei financiare internationale si al consecintelor acesteia asupra institutiilor
financiare europene, guvernele, bancile centrale si alte autoritati publice din Europa adopta
masuri menite sa stabilizeze pietele financiare §i economia in general. Actiunile intreprinse de
administratiile publice includ nationalizari (partiale), injectii de capital (recapitalizari), achizitia
si/sau schimbul de active financiare si furnizarea de garantii (la depozite si noi emisiuni de
titluri ale bancilor, precum si la imprumuturile interbancare).

Deficitul public si datoria publica, principalele variabile fiscale monitorizate in cadrul Pactului
de stabilitate si crestere, se inregistreaza conform regulilor de contabilitate statistica la nivel
european (Sistemul European de Conturi 1995 —,,SEC95”) si Manualului SEC95 privind deficitul
si datoria. Comisia Europeana (Eurostat) a elaborat note metodologice suplimentare pentru
inregistrarea acestor operatiuni ale administratiei publice, pe baza SEC95 si a Manualului,
vizand compilarea datelor statistice privind deficitul public si datoria publicd intr-un mod
consecvent si uniform la nivelul statelor membre. In acest sens, Eurostat a derulat consultiri cu
Comitetul pentru statistici monetare, financiare si ale balantei de plati (in care sunt reprezentate
institutele nationale de statistica si bancile centrale nationale din statele membre UE, precum si
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Comisia Europeani si BCE) pentru a stabili modul de aplicare a regulilor contabile. In fiecare
caz in parte trebuie sa se raspunda la o serie de intrebari pentru a decide modul corespunzator
de calcul:

— Organismele infiintate pentru recapitalizarea institutiilor financiare sau pentru furnizarea
de garantii institutiilor financiare apartin sectorului administratiei publice in conturile
nationale? In cazul unui raspuns afirmativ, deficitul si datoria inregistrate de acestea se vor
adauga deficitului public si datoriei publice.

— Administratiile publice au cumparat actiuni ale institutiilor financiare la valoarea de piata,
ceea ce inseamna ca s-a achizitionat un activ financiar (fara efect asupra deficitului), sau o
parte a sumei injectate in institutiile financiare poate fi considerata drept transfer de capital
(subventie)?

— In cazul in care administratia publica imprumuta o anumita suma unei institutii financiare,
aceasta are obligatia sd achite dobanda si sd ramburseze imprumutul? In cazul unui raspuns
negativ, operatiunea va fi consemnata ca transfer de capital si nu ca tranzactie financiara.

— In cazul in care administratia publici preia o parte a pasivelor unei institutii financiare in
schimbul unei participatii la institutia respectiva, valoarea participatiei este egala cu cea a
angajamentelor preluate? In cazul unui raspuns negativ, preluarea pasivelor este considerata
(partial) un transfer de capital, operatiunea avand impact negativ asupra soldului bugetului
de stat.

— In ce moment este foarte probabil ca garantiile de stat si devina exigibile, astfel incat sa
exercite un impact asupra deficitului si datoriei la momentul acordarii? in mod normal,
efectul garantiilor asupra deficitului si datoriei se manifesta numai in momentul in care
acestea devin exigibile.

— In cazul in care o institutie financiara este nationalizati integral, ar trebui reclasificata in
sectorul administratiei publice? De regula, institutia devine societate publicd, nu organism
guvernamental. Totusi, daca se infiinteaza un departament special in cadrul administratiei
publice pentru achizitia de participatii intr-o institutie financiara, departamentul respectiv
trebuie inclus in sectorul administratiei publice in cazul in care nu este un organism de sine
statator sau nu se considera a fi implicat in activitati de piata.

Datele statistice preliminare referitoare la deficitul public si datoria publica ale statelor membre
UE la nivelul anului 2008 vor fi publicate de Eurostat in a doua jumaétate a lunii aprilie 20009.

CONTINUAREA DETERIORARII FISCALE anului 2008 si inceputul anului 2009, media

ESTIMATA PENTRU ANUL 2009

Perspectivele fiscale ale tarilor din zona euro
se vor deteriora in continuare in anul 20009.
Conform prognozei interimare elaborate de
Comisia Europeana, care include actualizarile
programelor de stabilitate pentru finele

deficitelor bugetelor consolidate, ca pondere
in PIB, pe ansamblul zonei euro va creste
cu 2,3 puncte procentuale pana la 4,0%
(Graficul 32). Cheltuielile publice sunt
prognozate sd se majoreze cu 2,1 puncte
procentuale, iar veniturile sa scada cu 0,1 puncte
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Graficul 32 Evolutii fiscale in perioada

1999-2009
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procentuale (ca ponderi in PIB). Ponderea medie
in PIB a datoriei publice din zona euro este
proiectata sa creasca in anul 2009 cu 4,0 puncte
procentuale pana la 72,7%.

Prognoza interimara elaboratd de Comisia
Europeana indica reducerea soldului bugetului
consolidat in toate tarile din zona euro cu
exceptia Maltei. Deficitele bugetare consemnate
de Irlanda, Grecia, Spania, Franta, Italia,
Portugalia si Slovenia sunt estimate sa fie mai
mari sau sd depageascd in continuare nivelul de
referintd de 3% din PIB in anul 2009, in unele
cazuri marja fiind semnificativa. Se estimeaza
cd deficitele Belgiei si Austriei vor fi egale
cu nivelul de referinta de 3%, in timp ce in
Germania si Slovacia acestea vor fi inferioare
acestui nivel. Exista riscuri evidente care
indicd faptul ca rezultatele actuale pot fi mai
nefavorabile decat se anticipase.

PREOCUPAREA PENTRU SUSTENABILITATEA
FISCALA ESTE ESENTIALA

Reversibilitatea rezultatelor fiscale si
perspectivele marcate de incertitudini sporite
reprezinta provocari majore la adresa politicii
fiscale din zona euro. Finantele publice sunt
afectate de presiunile exercitate din patru
directii. In primul rand, deficitele se adancesc
rapid ca urmare a actiunii stabilizatorilor
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automati in declinul macroeconomic. in al
doilea rand, in afard de inversarea trendului
veniturilor exceptionale din ultimii ani, se pot
materializa deficitele de venituri suplimentare
ca urmare, printre alti factori, a scaderilor
drastice ale preturilor activelor financiare,
precum si ale celor imobiliare in unele tari. in
al treilea rdnd, interventiile guvernamentale
in sectorul financiar pentru a preveni aparitia
unei crize sistemice in sectorul bancar si
producerea unor perturbatii mult mai severe
la nivel macroeconomic implicd riscuri
fiscale considerabile. in al patrulea rand,
masurile stimulative destinate contracararii
declinului economic exercitd presiuni asupra
perspectivelor fiscale.

in acest context marcat de incertitudini,
este esentiald mentinerea disciplinei fiscale,
precum si a perspectivelor pe termen mediu.
Preconditia pentru mentinerea increderii
publice in sustenabilitatea finantelor publice
constd in protejarea integritatii cadrului fiscal
comunitar bazat pe reglementari. Prin urmare,
este esential ca toate partile implicate sa isi
asume angajamentul cu privire la aplicarea in
totalitate a prevederilor Pactului de stabilitate
si crestere, care asigurd flexibilitatea necesara
pentru solutionarea circumstantelor economice
nefavorabile.

Pachetele de stimulente fiscale substantiale
adoptate in anul 2008 si la inceputul anului 2009
contribuie la amplificarea dezechilibrelor fiscale
din zona euro. Pentru a preveni pierderea
increderii in sustenabilitatea finantelor publice,
este necesara asumarea unui angajament credibil
privind reversibilitatea masurilor stimulative cat
mai curand posibil. Implementarea pachetelor
de stimulente trebuie sa tina seama de calitatea
masurilor pentru a se asigura eficacitatea
acestora. Demersurile concertate ale tarilor din
zona euro 1n vederea asigurdrii §i a mentinerii
soliditatii finantelor publice sunt, de asemenea,
necesare, datoritd necesitdtii de a rezista
presiunilor exercitate asupra cheltuielilor
de gradul de imbatranire a populatiei in
deceniile urmatoare. Daca este elaborat in mod
corespunzator i implementat cu rigurozitate, un



cadru fiscal obligatoriu pe termen mediu lanivel §i crestere cu privire la asigurarea revenirii
national poate completa prevederile cadrului rapide la obiectivele bugetare pe termen mediu
fiscal european prevazut in Pactul de stabilitate (Caseta 8).

Caseta 8

CRIZA FINANCIARA §I POLITICA FISCALA

Una dintre provocarile majore la adresa politicii fiscale este aceea de a Tmpiedica criza
financiara si declinul economic ulterior sa afecteze credibilitatea si sustenabilitatea finantelor
publice. La nivelul UE, Pactul de stabilitate si crestere asigura cadrul adecvat pentru conduita
si coordonarea politicilor fiscale, atat in perioadele de expansiune, cat si in perioadele de declin
economic. Cu toate ca respectarea prevederilor Pactului de stabilitate si crestere a fost relativ
neuniforma in primii 10 ani de la intrarea sa in vigoare, evolutia fiscala de ansamblu din cadrul
UE, din perspectiva evitarii deficitelor bugetare ample si a acumularii datoriei publice a fost
mult mai favorabild decét in deceniile care au precedat adoptarea Pactului'.

Ratarea unei oportunititi care ingreuneaza nejustificat provocarea

o s

la adresa politicii fiscale

in momentul declansarii crizei financiare si a declinului economic numeroase tiri din zona
euro aveau pozitii fiscale fragile. Guvernele respective nu au profitat de oportunitatea oferita
de veniturile exceptionale inregistrate in anii anteriori pentru a-si consolida bugetele. in acest
sens, sunt inca valabile argumentele prezentate in Raportul anual BCE pe anul 2007, relevanta
acestora fiind intr-adevar amplificata de contextul actual?. La momentul respectiv, BCE a
subliniat importanta invatamintelor extrase din experienta anilor 2000-2001 in ceea ce priveste
conduita fiscald, si anume faptul ca perspectivele privind veniturile se pot modifica dramatic
intr-o scurta perioada de timp. Intr-adevar, experienta demonstreazi ca volatilitatea veniturilor
publice este mai mare decat cea a cheltuielilor si, de asemenea, decat cea a ciclului de afaceri.
Alaturi de dificultatea de a anticipa punctele de inflexiune ale traiectoriei cresterii economice,
aceasta reprezintd un motiv puternic pentru sporirea prudentei in perioadele de expansiune
economicd, mai precis pentru utilizarea veniturilor exceptionale mai curand pentru reducerea
mai rapida a deficitului bugetar si a datoriei publice decat pentru cresterea cheltuielilor®. Aceasta
ar asigura tarilor respective o marja de manevra in constructia bugetului, permitandu-le sa
absoarba scaderea veniturilor si sa faca fata cheltuielilor suplimentare, in cazul modificarii
contextului economic. Una dintre erorile de politica fiscald consemnate atat inainte, cat si in
cursul perioadei 2000-2001 a constat in interpretarea gresita a evolutiilor bugetare favorabile
din perioadele de expansiune economica ca o dovada a imbunatatirilor structurale, care au fost
deseori utilizate drept justificare pentru majorarea cheltuielilor sau reducerile impozitelor.

1 A se vedea articolul cu titlul Ten years of the Stability and Growth Pact, Buletinul lunar BCE, octombrie 2008.

2 A se vedea in special Caseta cu titlul ,,Experienta in domeniul politicii fiscale in perioada 2000-2001” din Raportul anual
BCE, 2007.

3 Pentru o analiza cu privire la acuratetea prognozei si la dificultatea anticiparii punctelor de inflexiune ale traiectoriei cresterii
economice, a se vedea M. Blix, J. Wadefjord, U. Wienecke si M. Adahl, How good is the forecasting performance of major

institutions?, Economic Review, 2001:3, Sveriges Riksbank, 38-68.
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Rolul stabilizatorilor automati

Ajustarea fiscald ca raspuns la declinul economic reflecta in mare parte actiunea stabilizatorilor
fiscali automati, care contribuie la atenuarea fluctuatiilor economice. Aceasta ajustare este indicata,
intrucat acest tip de raspuns fiscal este oportun si protejat impotriva riscurilor reprezentate de
ingerinta grupurilor de interese, care poate submina eficacitatea masurilor fiscale discretionare.
Concret, actiunea stabilizatorilor automati nu implicd decalajele temporale presupuse de
identificarea masurilor necesare sau de derularea procesului decizional si a celui de implementare.
Totodata, raspunsul automat al veniturilor si, intr-o mai mica masura, al cheltuielilor la pozitia
in cadrul ciclului economic confera stabilizatorilor automati un caracter autoreversibil. in cele
din urma, influenta anumitor grupuri de interese care doresc obtinerea de beneficii specifice
este redusa. Tarile din zona euro care respecta prevederile Pactului de stabilitate si crestere pot
beneficia de actiunea stabilizatorilor automati de dimensiuni relativ ample.

Riscurile asociate activismului fiscal in perioadele de criza financiara

In ceea ce priveste utilizarea masurilor discretionare de politica fiscald pentru stimularea cererii,
s-a ajuns la un consens referitor la necesitatea ca astfel de masuri sa fie oportune si precis
directionate pentru a le asigura eficacitatea, dar si temporare pentru a evita crearea unor riscuri
suplimentare la adresa sustenabilitatii fiscale. Mai precis, 1n cazul in care nu se anticipeaza
renuntarea la astfel de masuri dupa o anumita perioada, acestea pot submina increderea publicului
in sustenabilitatea finantelor publice si pot conduce la cresterea economiilor preventive sau la
raspunsuri negative din partea pietelor financiare, precum si la majorarea ratelor dobanzilor,
contracarand astfel efectul stimulativ vizat. In acest sens, experienta activismului fiscal din
perioada crizei petrolului din anii *70 reprezinta un avertisment — conceput initial ca factor de
stimulare a cererii, in cele din urma acesta a contribuit la destabilizarea economiei reale si la
cresterea presiunilor inflationiste si a datoriei publice, cu beneficii minime sau chiar deloc.

in ceea ce priveste caracterul directionat al masurilor, acestea trebuie adoptate in domeniile
cu cea mai ridicata elasticitate si in care distorsiunile la adresa motivatiilor economice sunt cel
mai putin costisitoare. In acest sens, trebuie luati in considerare calitatea stimulentului fiscal
astfel incat sa poatd fi adoptate masurile care asigura cel mai bine crearea unor fundamente
solide pentru redresare §i crestere economica pe termen lung. Alegerea momentului oportun
este esentiala, in conditiile in care experienta anterioara releva faptul ca masurile discretionare
devin deseori prociclice, deoarece devin eficace doar cu un decalaj temporal substantial.

Calitatea politicii fiscale este importanta din multe puncte de vedere. Desi problema dimensiunii
optime a sectorului guvernamental este supusa dezbaterilor?, cetatenii tarilor din zona euro ar
putea avea o situatie cel putin la fel de buna ca cea actuald, dar ar plati mai putine impozite,
daca ar fi imbunatatita calitatea cheltuielilor publice. Totodata, exista dovezi potrivit carora
cresteri anterioare ale dimensiunii sectorului guvernamental au determinat incetinirea cresterii

4 Exista dovezi potrivit cdrora, in numeroase tari industrializate, dimensiunea sectorului guvernamental a depasit nivelul optim
care le permitea autoritatilor guvernamentale indeplinirea obiectivelor fundamentale. A se vedea, de exemplu, A. Afonso, L.
Schuknecht si V. Tanzi, Public sector efficiency: an international comparison, Public Choice, vol. 123 (nr. 3-4), p. 321-347 si
A. Afonso si D. Furceri, Government Size, Composition, Volatility and Economic Growth, Working Paper Series, nr. 849,
BCE, 2008.
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economice’. Dacd autoritétile guvernamentale din tarile zonei euro respecta prevederile Pactului
de stabilitate si crestere, este mult mai probabil ca economiile respective sa culeaga beneficii pe
termen lung, iar nivelul de trai al cetatenilor sa creasca®.

5 Asevedea A. Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht si M. Thone, Quality of public finances and growth, Working Paper Series, nr. 438,

BCE, 2005.

6 Costurile asociate reducerii dimensiunii sectorului guvernamental pot fi limitate daca acestea sunt stabilite si aplicate in mod
corespunzitor, a se vedea, de exemplu S. Hauptmeier, M. Heipertz si L. Schuknecht Expenditure reform in industrialised countries:
a case study approach, Working Paper Series, nr. 364, BCE, 2006.

2.6 EVOLUTIILE CURSURILOR DE SCHIMB
§I ALE BALANTEI DE PLATI

iN 2008 EURO S-A APRECIAT MODERAT

iN TERMENI EFECTIVI

Turbulentele financiare manifestate pe pietele
monetare si de credit incepand cu luna
august 2007 si repercusiunile acestora asupra
economiei reale la nivel mondial au influentat
semnificativ evolutiile consemnate de pietele
valutare in anul 2008. Mai exact, in primele patru
luni din anul 2008, euro s-a mentinut pe trendul
de apreciere inregistrat la sfarsitul anului 2000,
fiind sustinut de anticipatiile destul de optimiste
ale pietei cu privire la perspectivele economice
relative ale zonei euro. Dupa ce a atins un record
istoric in luna aprilie, cursul de schimb efectiv
nominal a consemnat o stabilizare relativa pana
in luna august. Ulterior, euro a Inregistrat o
depreciere accentuata, ajungand intr-un interval
de numai trei luni la nivelul predominant pe la
jumatatea anului 2007. Deprecierea puternica
a monedei euro a fost in primul rand asociata
cu revizuirea anticipatiilor pietei privind
perspectivele economice referitoare la zona
euro — in conditiile in care criza financiara
a continuat, iar raspandirea acesteia a fost
treptat resimtitd la nivel mondial — si s-a produs
in contextul unor incertitudini sporite ale
participantilor pe piata si al aversiunii generale
fata de riscuri. Spre sfarsitul anului, euro a
inregistrat o redresare puternica, atingdnd un
alt record istoric pe data de 18 decembrie 2008.
Pana la sfarsitul anului 2008, euro a consemnat,
in termeni efectivi nominali, un nivel cu
aproximativ 2,5% mai ridicat decat cel de
la inceputul anului si cu aproape 7% peste
media Inregistrata in 2007. Aprecierea efectiva

nominald a monedei euro in anul 2008 poate fi
atribuitd in mare parte aprecierii semnificative
a acestuia fata de lira sterlind, care a fost numai
partial contrabalansata de deprecierea euro fata
de dolarul SUA si de yenul japonez.

Euro a inregistrat o apreciere puternica fata
de dolarul SUA in primele opt luni ale anului,
ajungénd la un nivel maxim de 1,60 USD la
jumatatea lunii iulie. Aceastd apreciere s-a
datorat in mare parte anticipatiilor privind
cresterea diferentialului de dobanda in favoarea
activelor zonei euro, ilustrand convingerile
participantilor pe piatd in sensul exercitarii
unui impact semnificativ mai redus de catre
turbulentele financiare persistente asupra zonei
euro decat asupra Statelor Unite. Cu toate
acestea, ulterior, datele publicate au inceput
sd arate cd turbulentele financiare manifestate
pentru prima oara pe piata ipotecard subprime
din SUA 1in luna august 2007 au avut ca efect o
incetinire economicd simultana in toate zonele
economice importante. Ca urmare, euro a
inceput sa se deprecieze puternic fatd de moneda
americani in luna august. In cursul toamnei,
aparitia unor noi tensiuni pe pietele monetare
si de credit internationale a sporit presiunea in
sensul scaderii asupra euro, acesta ajungand
la un nivel de 1,25 USD in luna octombrie.
Aceasta depreciere semnificativa a fost partial
asociata cu un deficit de lichiditati in USD la
nivel mondial, care a impus repatrierea intr-o
masurd semnificativd a investitiilor straine
si actiuni concertate ale bancilor centrale in
privinta politicilor adoptate. in contextul unei
aversiuni extrem de ridicate fatd de riscuri i
al dezintermedierii financiare, dolarul SUA s-a
bazat pe statutul sau international. La sprijinirea
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dolarului american se pare ca au contribuit
si alti factori tehnici, posibil temporari, de pe
pietele valutare, dupa cum se poate observa si
din slabirea legaturii dintre diferentialele de
dobanda si fluctuatiile inregistrate de cursul de
schimb EUR/USD in aceasta perioada. Cu toate
acestea, in luna decembrie, euro a consemnat
o redresare puternicd, in conditiile in care
sprijinul acordat in toamna dolarului american
de catre factorii nonciclici mentionati anterior a
disparut, iar pietele valutare si-au redirectionat
atentia asupra perspectivelor referitoare la
expansiunea economica si asupra diferentialelor
de dobanda existente intre principalele zone
economice. Pe data de 31 decembrie, euro a fost
tranzactionat la un curs de 1,39 USD, respectiv
la un nivel cu aproximativ 5% mai mic decat cel
de la inceputul anului 2008 si cu aproape 6%
peste media anului 2007.

Similar evolutiei inregistrate fatd de dolarul
SUA, euro a fluctuat puternic si fatd de yenul
japonez in cursul anului 2008, fiind tranzactionat
intr-un interval neobisnuit de larg cuprins intre
115,75 JPY si 169,75 JPY. Volatilitatea cursului
de schimb EUR/JPY pare sa fi reflectat nu numai
modificarea evaludrii perspectivelor economice
relative de cétre participantii pe piata, cat mai
ales anticipatiile pietei privind volatilitatea
preturilor activelor. In consecinti, acestea
din urma au afectat rentabilitatea anticipata
a tranzactiilor de tip carry-trade, respectiv
a tranzactiilor constdnd in Imprumuturi
contractate intr-o moneda cu randament scazut
(cum ar fi yenul) si investirea sumelor astfel
obtinute intr-o moneda cu randament ridicat.
In general, cresterea volatilititii anticipate
a yenului reduce atractivitatea acestuia ca
moneda de finantare a tranzactiilor de tip
carry-trade, existand tendinta unor presiuni
in crestere asupra acestuia si a unor presiuni in
sensul scaderii asupra monedelor cu randament
ridicat. Intr-adevir, volatilitatea implicita a
cursului EUR/JPY — maésurata prin indicatori
bazati pe preturile option — a consemnat rotatii
largi in cursul anului 2008, atingdnd un nivel
maxim in luna octombrie, dupa care, ulterior,
s-a redus. Aceste conditii extrem de volatile
de pe piata valutara s-au aflat in primul rand la
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baza aprecierii initiale si ulterior a deprecierii
accentuate a monedei euro fatd de yen in anul
2008. Pe data de 31 decembrie 2008, euro a
fost tranzactionat la un curs de 126,14 JPY,
respectiv la un nivel cu 23% sub cel consemnat
la inceputul anului si cu aproximativ 22% sub
media anului 2007.

in anul 2008, euro a continuat si se aprecieze
si fatd de lira sterlind, pana la sfarsitul anului
intarindu-se cu 28,5% fata de aceasta, dupa
aprecierea de 9% din anul 2007. Pe data de
29 decembrie, euro a fost tranzactionat la un
curs de 0,98 GBP, respectiv la cel mai ridicat
nivel de la lansarea monedei unice in anul 1999.
Deprecierea notabila a lirei, in special in ultimele
luni ale anului 2008, s-a datorat incetinirii
semnificative a activitdtii economice in Marea
Britanie, care a condus la relaxarea considerabila
a conditiilor de politicd monetara, precum si la
reducerea randamentelor pe termen lung.

Euro s-a apreciat semnificativ fata de valutele
mai multor parteneri economici ai UE in
intervalul cuprins intre inceputul lunii ianuarie
si 31 decembrie (cu 15,3% fata de coroana
suedeza, cu 15,3% fata de zlotul polonez, cu
12,3% fatd de leul romanesc, cu 5,3% fatd de
forintul maghiar si cu 1,9% fatd de coroana
cehd). O intarire semnificativa a fost inregistrata
si fatd de won-ul coreean (cu 33,6%), fata de
coroana norvegiand (cu 22,1%) si fata de dolarul
australian si cel canadian (cu 21,0% si respectiv
17,1%). Aprecierea euro fata de aceste valute
a fost partial contrabalansatd de deprecierea
acestuia fatd de valutele catorva parteneri
asiatici, ale caror monede sunt legate de dolarul
SUA, si anume renmimbi-ul chinezesc (cu
11,4%), dolarul Singapore si dolarul Hong Kong
(cu 5,2% si respectiv 6%). Euro a pierdut teren
si in fata francului elvetian (cu 10,2%) pe fondul
participarii sau neparticiparii la operatiuni
de tip carry-trade, avand in vedere faptul ca
francul elvetian, asemenea yenului japonez, a
jucat rolul de moneda de finantare pentru aceste
tranzactii financiare.

Cursul de schimb efectiv real al euro, pe baza
unor masuri diferite ale costurilor si preturilor,
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catre principalii parteneri comerciali

(date anuale; miliarde EUR)
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Sursa: BCE.

Nota: Datele pentru anul 2008 se refera la perioada anterioara
lunii octombrie.

s-a apreciat in primele patru luni ale anului 2008,
stabilizandu-se ulterior pand in luna august.
Dupa reducerea consemnatd pand in luna
noiembrie, acesta s-a redresat relativ in ultima
lund a anului 2008. In ultimul trimestru din
anul 2008, cursul de schimb efectiv real al euro,
pe baza preturilor de consum, s-a situat la un
nivel cu 2% sub valoarea medie a anului 2007 si
cu 4% sub nivelul mediu consemnat in ultimul
trimestru din anul 2007.

iN ANUL 2008 CONTUL CURENT

A INREGISTRAT UN DEFICIT

in anul 2008, contul curent al zonei euro a
inregistrat un deficit de 63,2 miliarde EUR
(sau 0,7% din PIB-ul zonei euro), fatd de un
surplus de 36,3 miliarde EUR in anul 2007.
Aceastd evolutie s-a datorat Tn mare parte
deficitului inregistrat de soldul bunurilor. In
anul 2008, soldul bunurilor a consemnat un
deficit de 0,6 miliarde EUR fata de un surplus
de 56,6 miliarde EUR 1n anul 2007. Reducerea
exporturilor, in special in a doua jumatate
a anului, si cresterea robustd a preturilor
importurilor in primele opt luni ale anului au
fost principalii factori care au stat la baza acestei
evolutii. La deteriorarea generald a soldului

(indici: T1 2004 = 100; date ajustate sezonier; medie mobila pe
3 luni)

= fin afara zonei euro — OPEC
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==== Marea Britanie =~ = - TECE
180 180
L X1 160
140 140
120 “1 120

SleedaVantre,

100 O "’\ 100
80 T T T T 80
2004 2005 2006 2007 2008

Sursa: BCE

Nota: Cele mai recente date se referd la luna decembrie 2008, cu
exceptia celor pentru tarile din afara zonei euro si a celor pentru
Marea Britanie (noiembrie). ,,TECE” reprezinta tarile din Europa
Centrala si de Est.

contului curent au contribuit si cresterea
deficitului Inregistrat de transferurile curente si
deficitul consemnat de componenta veniturilor.
In acelasi timp, surplusul consemnat de servicii,
care s-a situat la un nivel de 50,6 miliarde EUR
in anul 2008, s-a diminuat numai marginal
(cu 2,6 miliarde EUR) fatd de anul anterior
(Graficul 33).

Contractarea exporturilor de bunuri in cursul
anului 2008 poate fi atribuitd in mare parte
diminuarii cererii globale si posibil §i unei
deteriorari a conditiilor de finantare a creditelor
comerciale la nivel mondial. Dupa o redresare
temporard in primul trimestru al anului,
exporturile zonei euro catre Statele Unite si
alte tari OCDE, precum si cele catre China si
restul Asiei, au scazut, in timp ce exporturile
catre statele membre ale UE care au aderat la
Uniunea Europeana incepand cu anul 2004
au consemnat, de asemenea, O restrangere.
in schimb, expansiunea exporturilor citre
tarile OPEC s-a mentinut destul de robusta
in cursul intregului an, pe fondul cresterii
economice puternice consemnate in aceste tari
si al efectelor de avutie generate de veniturile
obtinute din comertul cu petrol (Graficul 34).
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Reducerea competitivitatii preturilor si
costurilor in zona euro observatd incepand
cu anul 2001 a fost partial inversatd in a doua
jumadtate a anului 2008, ca urmare a deprecierii
euro. Este posibil ca temperarea majorarii

preturilor exporturilor zonei euro din prima
jumatate a anului sa indice o ajustare a marjelor
de profit de catre firmele din zona euro in
vederea compensarii reducerii competitivitatii
preturilor si costurilor (Caseta 9) .

EVOLUTII RECENTE ALE COMPETITIVITATII iN ZONA EURO

Evaluarea competitivitatii costurilor si preturilor internationale din zona euro — care reflecta,
de asemenea, competitivitatea fiecarei tari din zona euro — poate oferi informatii importante
pentru monitorizarea evolutiilor economice din zona euro. Aceasta casetd analizeaza evolutia
competitivitatii In zona euro, masurata prin cursurile de schimb efective reale care sunt diferite
atat la nivel agregat, cat si la nivelul fiecarui stat membru. Pe scurt, acesti indicatori semnaleaza
diminuarea competitivitatii costurilor si preturilor din zona euro pe parcursul ultimului
deceniu, datorata in mare parte tendintei de apreciere nominala a monedei euro in decursul
aceleiasi perioade. Cu toate cd acest rezultat este valabil indiferent de deflatorii utilizati, trebuie
remarcat caracterul deosebit de eterogen al evolutiei competitivitatii la nivelul fiecarei tari din

zona euro.

in Graficul A este realizati o comparatie, pe
ansamblul zonei euro, intre evolutia cursului
de schimb efectiv nominal al euro si cea a
unei benzi descrise de cinci indici ai cursului
de schimb efectiv real calculati pe baza
unor deflatori diferiti'. In general, diferitele
masuri indica scaderea competitivitatii cu
aproximativ 5-10% in perioada 1999-2008,
dupd cum ilustreaza evolutia cursurilor de
schimb efective reale si nominale ale euro.
Se remarca existenta unui grad ridicat de
covariatie intre evolutiile cursurilor de schimb
efective reale si nominale, care releva o serie
de asemanari la nivelul traiectoriei preturilor
in zona euro, precum si in ceea ce priveste
partenerii comerciali ai acesteia. Prin urmare,
reducerea generald a competitivitatii in zona
euro este atribuitd cu precadere evolutiei
cursului de schimb nominal, care poate fi
analizata pe cateva sub-perioade. Prima etapa
a fost marcatd de cresterea competitivitatii
in perioada 1999-2001, corespunzitoare
deprecierii euro. Aceasta a fost urmata
de scaderea competitivitatii, cauzata mai

Graficul A Cursul de schimb efectiv nominal

si cel real al euro

(indice: T1 1999 = 100; date trimestriale)

=== intervalul de variatie al cursurilor de schimb efective
reale
Curs de schimb efectiv nominal
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80
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Sursa: calcule BCE.

Nota: Cele mai recente date se refera la trimestrul IV 2008.
Pentru ultimul trimestru al anului 2008 nu sunt disponibile
decat cursurile de schimb efective reale calculate pe baza IPC
sia IPPL.

1 Cei cinci deflatori sunt: cei asociati preturilor de consum, preturilor de productie, PIB, costurilor unitare cu forta de munca in
industria prelucratoare si costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei.
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ales de aprecierea euro in perioada 2002-
2004 si incepand cu anul 2006. Recent,
competitivitatea in zona euro a crescut
datoritd tendintei de depreciere a euro care
s-a manifestat incepand cu a doua jumatate
a anului 2008.

Evolutia competitivitatii preturilor pe
ansamblul zonei euro poate masca evolutiile
diferite la nivel de tara. Pentru analizarea
acestora din urma, BCE utilizeaza aceeasi
metodologie pentru a elabora, pentru fiecare
tard din zona euro, un set de indicatori de
competitivitate armonizati comparativ cu alte
tari ale zonei euro si cu un grup de parteneri
comerciali din afara zonei euro®. Exista trei
indicatori de competitivitate armonizati
care sunt calculati ca medie ponderatd a
cursurilor de schimb bilaterale ponderate cu
volumul schimburilor comerciale — ce reflecta
importanta relativa a principalilor competitori
ai fiecarei tari — deflatate cu IPC, deflatorul
PIB sau indicele costurilor unitare cu forta de
munca. Dintre indicatorii de competitivitate
armonizati, cel deflatat cu IPC pare sa fie
cel mai utilizat, datoritd definitiei relativ
omogene a IPC la nivel de tara, precum si
absentei revizuirilor semnificative de date
si intarzierii de publicare relativ minore.
Totodata, indicatorii care au la baza deflatorii
PIB si costurile unitare cu forta de munca
asigurd masuri alternative ale competitivitatii,
care iau 1n considerare productia §i mai putin
partea de consum din economie.

Interpretarea acestor indicatori trebuie sa
se realizeze cu prudenta. Indicatorii de
competitivitate bazati pe indici nu explica
diferentele intre nivelurile initiale ale
preturilor, prin urmare nu este posibila
desemnarea tarii care este mai competitiva in
termeni absoluti. Concluziile care au la baza
asemenea indicatori depind si de alegerea
momentului initial si celui final al perioadei

Graficul B Modificari ale indicatorilor de

competitivitate armonizati" in térile din zona
)

(puncte procentuale; date trimestriale)
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Sursa: calcule BCE.

1) Pe baza IPC, a deflatorului PIB sau a indicelui costului unitar
cu forta de munca, inclusiv schimburile comerciale cu téri din
zona euro si din afara zonei euro.

Nota: O valoare negativa (pozitiva) indica un castig (o pierdere)

de competitivitate a preturilor. Cele mai recente date se refera la

trimestrul IV 2008 (pe baza IPC) si la trimestrul III 2008 (pe baza
deflatorului PIB si a indicelui costului unitar cu forta de munca).

Pentru perioada T1 2006-T4 2008, indicatorii de competitivitate

armonizati au fost reclasificati conform T1 2006=100. in cazul

Maltei, indicatorul de competitivitate armonizat bazat pe

deflatorul PIB nu este publicat de BCE.

2 Pentru o analiza detaliata a indicatorilor de competitivitate armonizati, a se vedea F. di Mauro si K. Forster, Globalisation and the
competitiveness of the euro area, Occasional Paper Series, nr. 97, BCE, septembrie 2008 si articolul cu titlul Monitoring labour
cost developments across euro area countries, din Buletinul lunar BCE — noiembrie 2008.
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luate in considerare. Totodata, indicatorii de competitivitate armonizati surprind doar aspecte
limitate ale competitivitatii. Pentru a obtine o imagine de ansamblu, intr-o analizd mai detaliata?
pot fi luati In considerare si alti factori, respectiv specializarea schimburilor comerciale sau
conditiile generale ale mediului de afaceri, mésura in care exportatorii isi ajusteazd marjele
de profit pentru a-si stabiliza preturile produselor in monedad nationald si senzitivitatea
preturilor aferente schimburilor comerciale la variatiile cursului de schimb. in contextul actual,
metodologia utilizata in cazul acestor indicatori nu tine seama in totalitate de diferentele la nivel
de tara 1n ceea ce priveste productivitatea sectorului servicii. (Tiparele schimburilor comerciale
din acest sector nu sunt reflectate in ponderea partenerilor comerciali).

Referitor la evolutiile anterioare ale indicatorilor de competitivitate armonizati, Graficul B
ilustreaza caracterul vizibil eterogen al evolutiilor competitivitatii la nivelul tarilor din zona
euro. Conform indicatorului de competitivitate armonizat bazat pe IPC, Irlanda a inregistrat
cele mai puternice pierderi de competitivitate incepand din anul 1999 (peste 20%), urmata
de Cipru, Malta, Luxemburg si Spania (10-20%). Austria, Germania, Finlanda si Franta au
consemnat cele mai modeste scaderi sau chiar cresteri usoare ale competitivitatii pe parcursul
aceleiasi perioade. Luand in considerare
perioada cea mai recentd in care moneda euro
s-a apreciat, respectiv cea de la inceputul
anului 2006, diferentele par sa fie mai putin
pronuntate, intrucat toate tarile s-au confruntat
cu scaderea competitivitatii preturilor. Desi
amplitudinea evolutiei competitivitatii la nivel
de tara depinde in unele cazuri de deflatorul
ales, concluziile calitative raman neschimbate
indiferent de masurile utilizate.

Graficul C Evolutii ale indicatorilor de competitivitate

armonizati corespunzatori schimburilor comerciale intre
tarile din zona euro si cu tari din afara zonei euro"

(variatii in puncte procentuale, cumulate pentru perioada T1
1999 - T4 2008)

Axa Ox: variatii ale indicatorilor de competitivitate
armonizati corespunzatori schimburilor comerciale
cu tari din afara zonei euro

Axa Oy: variatii ale indicatorilor de competitivitate
armonizati corespunzatori schimburilor comerciale
intre tarile din zona euro
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preturilor la nivel de tara este mai pronuntata
in ceea ce priveste partenerii comerciali din
afara zonei euro, dupa cum indica linia de
regresie care ilustreaza relatia dintre indicatorii
din cadrul si din afara zonei euro (Graficul C).

Sursa: calcule BCE.

1) Pe baza IPC.

Nota: O valoare pozitiva (negativa) indica o pierdere (un castig)
de competitivitate a preturilor. In cazul zonei euro, graficul
prezintd cursul de schimb efectiv real al euro fatd de 22 de
parteneri comerciali din afara zonei euro.

3 Pentru o analiza a acestor aspecte complexe privind competitivitatea, a se vedea observatiile grupului de lucru al Comitetului de
politica monetara al SEBC, Competitiveness and the export performance of the euro area, Occasional Paper Series, nr. 30, BCE,
iunie 2005 si U. Baumann si F. di Mauro, Globalisation and the euro area trade: interactions and challenges, Occasional Paper
Series, nr. 55, BCE, martie 2007.
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Aceasta reflecta in mare masura traiectoria de apreciere nominald a euro in perioada 1999-2008.
Astfel, tari precum Irlanda, care inregistreaza o pondere relativ mare a schimburilor comerciale
cu parteneri din afara zonei euro, s-au confruntat cu o reducere mai puternica a competitivitatii in
afara zonei euro. Cu toate acestea, in majoritatea tarilor, corelatia ridicata dintre competitivitatea
din cadrul si din afara zonei euro sugereaza faptul ca pozitiile competitive relative ale tarilor din
zona euro sunt determinate in special de traiectoria costurilor si preturilor interne. Pe ansamblu,
Austria este singura tard a carei competitivitate s-a imbunatatit atat in cadrul, cat si In afara zonei
euro. Finlanda, Franta si Germania au consemnat, de asemenea, cresteri ale competitivitatii in
cadrul zonei euro, dar si scaderi pe relatia cu partenerii comerciali din afara zonei euro. Celelalte
tari au inregistrat pierderi de competitivitate atat in cadrul, cat si In afara zonei euro.

In concluzie, potrivit diferitelor masuri ale cursurilor de schimb efective reale, zona euro s-a
in special ca urmare a aprecierii nominale a euro. Cu toate acestea, trebuie remarcat caracterul
vizibil eterogen al evolutiilor competitivitatii intre térile din zona euro, care reflectd indeosebi
diferentele de traiectorie a costurilor si preturilor interne, precum si de distributie geografica a

comertului exterior.

Volumul bunurilor importate a scazut
in anul 2008, in special cel al bunurilor
intermediare. Totodatd, preturile importurilor
au crescut puternic pana in trimestrul I11 2008,
dupa care au consemnat o moderare in ultimul
trimestru. In conditiile in care evolutia
preturilor a anulat complet reducerea volumului
importurilor, valoarea totald a importurilor
a crescut vizibil in primele trei trimestre
ale anului. Datele referitoare la preturi pe
categorii de bunuri sugereazd cd majorarea
constantd a preturilor importurilor panad in
lunile de vara si decelerarea ulterioara au fost
in mare parte rezultatul evolutiei inregistrate
de preturile petrolului si ale materiilor
prime non-energetice (Graficul 35). Cu toate
acestea, in pofida reducerii preturilor la
petrol incepand cu lunile estivale, in perioada
decembrie 2007-noiembrie 2008, deficitul
inregistrat de comertul cu petrol s-a situat la
un nivel de 223,6 miliarde EUR, cu mult peste
nivelul deja ridicat de peste 170 miliarde EUR
consemnat la sfarsitul anului 2007.

INTRARILE NETE DE INVESTITII DIRECTE

$| DE PORTOFOLIU S-AU MAJORAT iN ANUL 2008
in ceea ce priveste contul financiar, zona
euro a inregistrat in 2008 intrdri nete de
investitii directe si de portofoliu in valoare

de 128,5 miliarde EUR, fatd de intrari nete
insumand 47,3 miliarde EUR in anul 2007.
Accastd majorare a reflectat o crestere a
intrarilor nete de instrumente de indatorare si
de investitii de portofoliu sub forma de actiuni.
Aceste evolutii au fost partial compensate de
expansiunea iesirilor nete de investitii directe
(Graficul 36).

in anul 2008, criza financiard a condus la
cresterea volatilitatii pe toate segmentele
pietelor financiare $i, in contextul
repercusiunilor financiare asupra economiei
reale, la un grad ridicat de incertitudine
privind perspectivele la nivel international. n
acest context, deciziile cu privire la alocarea
portofoliului au fost influentate pe plan mondial
de migrarea ulterioarda a lichiditatilor spre
segmentele principale ale pietei, afectand
la randul lor fluxurile transfrontaliere de
investitii de portofoliu ale rezidentilor zonei
euro. Concret, piata bursierd a inregistrat
vanzdari nete neobignuit de ridicate atat in cazul
instrumentelor financiare ale rezidentilor zonei
euro, efectuate de investitorii internationali,
cat si in cazul actiunilor striine, efectuate
de investitorii din zona euro. Investitorii
internationali par sa isi fi redus investitiile
straine, posibil ca urmare a adoptarii unor
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Graficul 35 Preturile importurilor de bunuri

din afara zonei euro

(indici: T1 2003 = 100; date ajustate sezonier; medie mobild pe
3 luni)
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Sursa: BCE.

strategii de investitii mai prudente si a scaderii
cotatiilor la nivel international.

De asemeneca, in urma declansarii crizei
financiare, atat investitiile directe ale
nerezidentilor in zona euro, cat si investitiile
directe 1n strdinatate ale rezidentilor zonei
euro s-au redus substantial in anul 2008,
indicand preferinta pentru pietele imobiliare.
Dezinvestitiile nerezidentilor zonei euro au
fost mai mari decat dezinvestitiile rezidentilor
zonei euro in strainatate, ceea ce a condus la o
crestere pe ansamblu a iesirilor nete de investitii
directe privind zona euro.

Cresterea intrarilor nete de instrumente
de indatorare pana la 345,6 miliarde EUR,
comparativ cu 122,8 miliarde EUR in anul
2007, a contribuit la amplificarea influxurilor
nete in contul financiar. La aceasta evolutie este
posibil sa fi contribuit si cresterea aversiunii fata
de riscuri, necesitatile mai mari de lichiditate
si diferentialele de dobanda pe termen scurt.
In special, instrumentele de piatd monetara au
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Graficul 36 Investitiile directe si de

portofoliu din zona euro
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Sursa: BCE.

Nota: Datele pentru anul 2008 se referd la perioada anterioara
lunii octombrie.

consemnat intrari nete semnificative, ajungand
in lunile septembrie si octombrie 2008 la cele
mai inalte niveluri din anul 1999. Aceasta
evolutie reflecta probabil incercédrile de a
stimula lichiditatea pe fondul intensificarii
crizei financiare.

POZITIA INVESTITIONALA INTERNATIONALA

iN ANUL 2008

Datele privind pozitia investitionala
internationald (p.i.i.) a zonei euro fatd de
restul lumii, disponibile pana in trimestrul III
din 2008, indica faptul cd zona euro a inregistrat
pasive nete in valoare de 1 158 miliarde EUR
fatd de restul lumii (reprezentand 12,5% din
PIB-ul zonei euro), comparativ cu pasive nete
in suma de 1 131 miliarde EUR (reprezentand
tot 12,5% din PIB) la sfarsitul anului 2007
(Graficul 37). Aceastd crestere marginala
inregistratd de valoarea pasivelor nete in
anul 2008 s-a datorat in mare parte unei
cresteri consemnate de pozitiile nete debitoare
asociate altor investitii (cu 191 miliarde EUR) si
investitiilor de portofoliu (cu 76 miliarde EUR),



compensata aproape in totalitate de majorarea
pozitiilor nete creditoare asociate investitiilor
directe in strdindtate ale zonei euro (cu
182 miliarde EUR) si instrumentelor financiare
derivate (cu 35 miliarde EUR). De asemenea,
activele de rezervd s-au majorat numai
marginal. La aceastd evolutie au contribuit
efectele evaluarii ca urmare a modificarilor
preturilor activelor si a fluctuatiei cursurilor de
schimb.

Graficul 37 Pozitia investitionala

internationala neta
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Sursa: BCE.

Nota: Datele se refera la sfarsitul anului, cu exceptia anului 2008
(T3).
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3 EVOLUTII ECONOMICE §1 MONETARE iN STATELE
MEMBRE ALE UE DIN AFARA ZONEI EURO

ACTIVITATEA ECONOMICA

In majoritatea statelor membre ale UE din afara
zonei euro, cresterea economicd a consemnat
o scadere in cursul anului 2008, dupa cativa ani
de expansiune puternica (Tabelul 6)'. Desi acest
proces de incetinire a activitdtii economice a
fost observat aproape in toate tarile, ritmurile
anuale ale cresterii economice si amploarea
decelerarii au diferit considerabil de la o tara
la alta.

Tarile baltice au inregistrat cea mai accentuata
incetinire economicd. Ritmul anual mediu
de crestere s-a redus la mai putin de jumatate
in Lituania, comparativ cu anul anterior, in
timp ce in Estonia si Letonia a intrat pe un
palier negativ. In toate cele trei tiri, aceste
evolutii au fost consemnate dupa cativa ani
de expansiune economica foarte puternica,
fiind insotite de majorari salariale extrem de
mari, intensificarea activitatii de creditare si
cresterea inflatiei, precum si de deficite de cont
curent foarte ample. Intr-adevar, dezechilibrele
macroeconomice din tarile baltice au continuat
sa fie semnificative in anul 2008, in pofida
corectiei partiale din cursul anului.

Decelerarea cresterii economice in majoritatea
celorlalte state membre ale UE din afara

zonei euro s-a datorat in principal deteriorarii
mediului extern si, ulterior, impactului direct
exercitat de intensificarea crizei financiare.
Inasprirea conditiilor de finantare si sciderea
preturilor activelor au afectat increderea
consumatorilor si a managerilor societatilor
industriale si au redus cererea interna.

in Slovacia, decelerarea expansiunii economice
de 1a 10,4% 1n 2007 la 6,4% 1n 2008 a constituit
partial un proces de normalizare, dupa ritmul
extrem de accelerat consemnat in anul anterior.
In Ungaria, nivelul foarte scazut al cresterii
anuale de 0,5% raportat in anul 2008 reflecta
impactul intarziat al pachetului semnificativ
de consolidare fiscala din anul 2007, in urma
caruia economia a inceput s se redreseze incet
in 2008, alaturi de impactul pe care l-a avut
ulterior criza financiara asupra economiei. in
cele trei state membre din afara zonei euro care
au aderat la UE 1nainte de anul 2004, impactul
crizei financiare a fost la fel de pronuntat,
materializdndu-se in anul 2008 in ritmuri

1 Statele membre ale UE din afara zonei euro mentionate in
aceasta sectiune includ cele 12 state membre ale UE care nu se
aflau in zona euro la sfarsitul lunii decembrie 2008 (si anume
Bulgaria, Danemarca, Estonia, Letonia, Lituania, Marea
Britanie, Polonia, Republica Ceha, Romania, Slovacia, Suedia
si Ungaria).

Tabelul 6 Dinamica reala a PIB in statele membre ale UE din afara zonei euro §i in zona euro

(variatie procentuald anuala)

2004 2005 2006
Bulgaria 6,6 6,2 6,3
Republica Ceha 4,5 6,3 6,8
Danemarca 23 2.4 33
Estonia 7,5 9,2 10,4
Letonia 8,7 10,6 12,2
Lituania 7.4 7,8 7,8
Ungaria 4.8 4,0 4,1
Polonia 53 3,6 6,2
Romania 8,5 42 7,9
Slovacia 52 6,5 8,5
Suedia 4,1 3,3 42
Marea Britanie 2,8 2,1 2,8
UE9Y 5.8 4,9 6,7
UE12? 3,6 2,9 3,9
Zona euro 2,1 1,7 2,9

2007 2008 2008 2008 2008 2008
T1 iy T3 T4

6.2 6,0 7,0 7.1 6,8 3,5
6,0 3.2 44 44 4,0 0,2
1.6 1,3 0.7 0,8 16 39
6,3 36 0,2 -1,1 3,5 9.7
10,0 46 0,5 1,9 52 -10,3
8,9 3,1 7,0 5.2 2,9 2,0
1,1 0,5 1,7 2,0 0,8 23
6,6 54 6.2 5.8 5.2 23
6.2 7,1 8.2 93 9.2 2,9
10,4 6,4 93 7,9 6,6 2,5
2,6 02 0,9 3,0 03 4.9
3,0 0,7 23 32 1.8 }
6.2 43 5.7 55 47 0,9
3,6 13 2,7 3,5 2.2 .
2,6 0,8 1,9 2,0 0,8 14

Sursa: Eurostat si surse nationale.
Nota: Pentru toate tarile, datele nu sunt ajustate sezonier.

1) Grupul UE9 include cele noua state din afara zonei euro care au aderat la UE la 1 mai 2004 sau la 1 ianuarie 2007.
2) Grupul UE12 include cele 12 state membre ale UE care nu apartineau zonei euro la 31 decembrie 2008.
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anuale de crestere economica de 0,7% 1n Marea
Britanie, de -0,2% in Suedia si de -1,3% in
Danemarca. In Polonia si Republica Cehi,
activitatea economica pare sa fi fost afectata,
intr-o masura relativ mai mica, in anul 2008
fiind raportate decelerari pana la 5,4% si
respectiv 3,2%. Desi Romania si Bulgaria au
inregistrat cresteri puternice de 7,1% si respectiv
6,0% 1n anul 2008, si activitatea economica
din aceste tari a Inregistrat o decelerare mai
vizibild cétre sfarsitul anului, dupd o perioada
indelungatd de expansiune foarte accelerata,
stimulata de cererea interna ridicata si cresterea
puternica inregistrata de activitatea de creditare
si de salarii si sprijinitd de intrarile semnificative
de investitii straine directe.

EVOLUTIILE PRETURILOR

Rata medie anuald a inflatiei a crescut in
anul 2008 in toate statele membre ale UE
din afara zonei euro (cu exceptia Ungariei),
iar 1n tarile care au adoptat o strategie de
tintire a inflatiei, a depdsit semnificativ tintele
inflatiei. Aceasta majorare indicd tendinta
ascendenta Inregistrata initial de ratele inflatiei
in majoritatea tarilor in prima jumatate a
anului, care ulterior a fost inversatd. In luna
decembrie 2008, in majoritatea tarilor inflatia

s-a situat la un nivel mai scazut decat la
inceputul anului.

Cele mai ridicate rate ale inflatiei au fost
inregistrate in tarile baltice si Bulgaria, unde
inflatia TAPC medie anuald s-a situat intre
10,6% si 15,3%. in Republica Ceha, Ungaria
si Romania, inflatia IAPC medie anualad a
inregistrat niveluri intre 6,0% si 7,9%, in timp
ce Inrestul tarilor — Danemarca, Marea Britanie,
Polonia, Slovacia si Suedia — au fost raportate
niveluri ale inflatiei intre 3,3% si 4,2%.

Unul dintre principalii determinanti ai
majordrii generalizate a inflatiei a fost cresterea
puternica a preturilor la alimente s§i energie
pe plan international, consemnata aproape
in cazul tuturor statelor membre ale UE din
afara zonei euro. Unele tari au aplicat majorari
semnificative si in cazul preturilor administrate
si al impozitelor indirecte, in timp ce Intr-o serie
de economii la cresterea inflatiei a contribuit
si deprecierea monedei nationale. In cele din
urma, presiuni puternice in sensul cresterii
asupra salariilor si preturilor au exercitat, in
unele cazuri, $i cererea internd accentuata,
inmultirea restrictiilor privind capacitatea de
productie si socurile la nivelul ofertei agricole.

Tabelul 7 Inflatia masurata prin IAPC in statele membre ale UE din afara zonei euro si in zona

euro

(variatie procentuald anuald)

2004 2005 2006
Bulgaria 6,1 6,0 7,4
Republica Ceha 2,6 1,6 2,1
Danemarca 0,9 1,7 1,9
Estonia 3,0 4,1 44
Letonia 6,2 6,9 6,6
Lituania 1,2 2,7 3,8
Ungaria 6,8 3,5 4,0
Polonia 3,6 2,2 1,3
Romania 11,9 9,1 6,6
Slovacia 7,5 2,8 4,3
Suedia 1,0 0,8 1,5
Marea Britanie 1,3 2,1 2,3
UE9Y 53 3.8 33
UEI12? 2,6 2,6 2,6
Zona euro 2,1 2,2 2,2

2007 2008 T1 T2 T3 T4
2008 2008 2008 2008

7,6 12,0 12,4 14,0 12,5 9,0
3,0 6,3 7,6 6,7 6,5 44
1,7 3,6 32 3,7 46 3,0
6,7 10,6 11,3 11,5 11,0 8,7
10,1 153 16,3 17,5 15,6 11,9
5.8 11,1 10,8 12,3 12,0 9,4
7,9 6,0 6,9 6.8 6,3 42
2,6 42 45 43 44 3,6
49 7,9 8,0 8.6 8.2 6,9
1.9 3,9 34 4,0 45 3,9
1,7 33 3,1 36 4,0 27
2.3 36 2,4 34 48 3,9
42 6,4 6,8 7,0 6,7 5.2
2,9 47 42 49 55 43
2,1 33 34 36 38 23

Sursa: Eurostat.

1) Grupul UE9 include cele noud state membre ale UE din afara zonei euro care au aderat la UE la 1 mai 2004 sau la 1 ianuarie 2007.
2) Grupul UE12 include cele 12 state membre ale UE care nu apartineau zonei euro la 31 decembrie 2008.
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Factorii care au condus ulterior la o moderare
considerabild a inflatiei in cursul anului 2008
au fost, de asemenea, aceiasi pentru majoritatea
tarilor. In primul rand, ratele anuale ale inflatiei
au inceput sa scada odata cu disiparea efectelor
produse de socul exercitat de preturile materiilor
prime la nivel international in anul 2007 si la
inceputul anului 2008 si in conditiile in care
preturile petrolului au consemnat o diminuare
semnificativd pe plan mondial. In al doilea
rand, presiunile cererii interne s-au temperat
in paralel cu declinul expansiunii economice
in acele tari care anterior au raportat cele
mai rapide cresteri economice si ulterior si
in majoritatea altor state membre ale UE din
afara zonei euro, pe masura intensificarii
crizei financiare. Totusi, presiunile salariale au
continuat sa fie semnificative intr-o serie de tari
in care majorarile salariale in termeni reali au
inregistrat in continuare un ritm de crestere mai
rapid decat cresterea productivitatii, conducand
la majorari semnificative ale costurilor unitare
cu forta de munca.

POLITICILE FISCALE

Situatia fiscald in statele membre ale UE
din afara zonei euro a avut o evolutie foarte
eterogend in anul 2008. Singurele tari care
au continuat sd inregistreze surplusuri fiscale
au fost Bulgaria, Danemarca si Suedia; restul
tarilor au consemnat, in unele cazuri, deficite
fiscale semnificative (Tabelul 8). Ponderea
deficitului a crescut pana la un nivel de
peste 3% din PIB in Letonia, Roméania §i Marea
Britanie, in timp ce in Lituania s-a situat la un
nivel apropiat de aceasta valoare. Ungaria si-a
redus deficitul de la 5,0% din PIB in anul 2007
la 3,3% din PIB in anul 2008. in statele
baltice, Romania si Marea Britanie si, in mai
micd masurd, in Suedia, rezultatele bugetare
aferente anului 2008 nu s-au situat la nivelurile
prevdzute in programele de convergenta
actualizate, prezentate la sfarsitul anului 2007
sau la inceputul anului 2008. in cazul tarilor
baltice, precum si al Marii Britanii, aceasta
evolutie a fost partial rezultatul deteriorarii
considerabile a conditiilor macroeconomice,
care a facut ca majorarea planificatd a
cheltuielilor, si implicit bugetul pe anul 2008
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sa fie nesustenabile. In celelalte state membre
ale UE din afara zonei euro (respectiv Bulgaria,
Danemarca, Polonia, Republica Ceha, Slovacia
si Ungaria), rezultatele bugetare pentru
anul 2008 au fost relativ in conformitate cu sau
mai bune decat tintele stabilite in programele
de convergenta.

in contextul unui mediu economic si fiscal
supus unei deteriorari generale, Marea Britanie,
Slovacia si Suedia au planificat sau implementat
pachete de stimulente fiscale catre sfarsitul
anului 2008, in timp ce alte cateva state membre
ale UE din afara zonei euro au anuntat planuri —
in unele cazuri ambitioase — pentru consolidarea
fiscald in anul 2009. Letonia si Ungaria, care
au primit ajutor financiar de urgenta, printre
altele, din partea UE si FMI, si-au asumat
implementarea unor pachete semnificative de
masuri de consolidare fiscald pentru anul 2009
si ulterior.

La sfarsitul anului 2008, Ungaria si Marea
Britanie au fost supuse unor proceduri de
deficit excesiv. Consiliul ECOFIN a abrogat
procedurile de deficit excesiv pentru Republica
Ceha si Slovacia in luna iunie si pentru Polonia
in luna iulie. In luna iunie, Romania a primit
consiliere din partea Comisiei Europene
cu privire la riscul de a nu respecta plafonul
de 3% din PIB privind deficitul in contextul
unei expansiuni economice puternice.

Ponderea datoriei publice s-a mentinut
considerabil sub 60% din valoarea de referinta
a PIB in anul 2008 in majoritatea statelor
membre ale UE din afara zonei euro, Ungaria
fiind singura tara care a inregistrat o pondere
a datoriei de peste 60%. Cu toate acestea,
evolutia a diferit semnificativ de la o tard la
alta. Ponderea datoriei a crescut in Danemarca,
Estonia, Letonia, Marea Britanie, Polonia,
Romania si Ungaria, in timp ce in celelalte
tari a scdzut sau a ramas relativ neschimbata.
Cresterea ponderii datoriei in majoritatea tarilor
ilustreaza in principal deteriorarea consemnata
de expansiunea economici si soldul bugetar. in
cazul Marii Britanii, cresterea ponderii datoriei
se refera intr-o oarecare masura si la impactul



Tabelul 8 Pozitia fiscala a statelor membre ale UE din afara zonei euro §i a zonei euro

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

Programul de
convergenta 2007
(date actualizate)

Prognoza Comisiei
Europene (2009)

2005 2006 2007 2008 2008
Bulgaria 1,9 3,0 0,1 3,0 3,2
Republica Ceha -3,6 2,7 -1,0 -29 -1,2
Danemarca 52 52 4,5 3,0 3,1
Estonia 1,5 2,9 2,7 1,3 -2,0
Letonia -0,4 -0,2 0,1 0,7 -3,5
Lituania -0,5 -0,4 -1,2 -0,5 -2,9
Ungaria -7,8 -9.3 -5,0 -4,0 -3,3
Polonia -4,3 -3,8 -2,0 -2,5 -2,5
Roménia -1,2 2,2 -2,5 -2,9 -5,2
Slovacia -2,8 -3,5 -1,9 -2,3 2,2
Suedia 2,4 2,3 3,6 2,8 2,3
Marea Britanie -3.4 -2,7 -2,7 -2.9 -4,6
UE9" -3,7 -3,5 -2,0 2,4 -2,6
UE12? -2,3 -1,8 -1,5 -1,8 -2,8
Zona euro -2,5 -1,3 -0,6 -0,9 -1,7
Datoria publica bruta

Programul de
convergenta 2007 Prognoza Comisiei
(date actualizate) Europene (2009)

2005 2006 2007 2008 2008
Bulgaria 29,2 22,7 18,2 18,3 13,8
Republica Ceha 29,8 29,6 28,9 30,3 27,9
Danemarca 36,4 30,7 26,3 21,6 30,3
Estonia 4,5 43 3,5 2,3 43
Letonia 12,4 10,7 9,5 83 16,0
Lituania 18,4 18,0 17,0 17,2 17,1
Ungaria 61,7 65,6 65,8 65,8 71,9
Polonia 47,1 47,7 449 442 45,5
Romaénia 15,8 12,4 12,7 13,6 15,2
Slovacia 34,2 30,4 29,4 30,8 28,6
Suedia 50,9 45,9 40,6 34,8 34,8
Marea Britanie 42,3 43,4 44,1 44,8 50,1
UE9Y 38,5 37,4 35,5 35,6 36,6
UE12? 41,9 41,4 40,5 39,6 43,4
Zona euro 70,0 68,3 66,1 65,1 68,7

Sursa: Comisia Europeana (pentru 2005-2008), programele de convergenta 2007 (date actualizate), prognoza preliminara a Comisiei

Europene pentru anul 2008 (realizata in 2009) si calcule BCE.

Note: Datele se bazeaza pe definitiile SEC 95. Cifrele referitoare la anul 2008 din programele de convergenta sunt estimdri ale autoritatilor

nationale si, prin urmare, pot fi diferite de rezultatele finale.

1) Grupul UE9 include cele noud state membre ale UE din afara zonei euro care au aderat la UE la 1 mai 2004 sau la 1 ianuarie 2007.
2) Grupul UE12 include cele 12 state membre ale UE care nu apartineau zonei euro la 31 decembrie 2008.

bugetar al asistentei de urgentd acordate
institutiilor financiare. in cazul Danemarcei,
majorarea relevd o emisiune de obligatiuni
peste cerintele de finantare.

EVOLUTIILE BALANTEI DE PLATI

Situatia contului curent si a celui de capital
din statele membre ale UE din afara zonei
euro a continuat sa difere de la o tara la alta in

anul 2008 (Tabelul 9). in timp ce Danemarca
si Suedia au raportat surplusuri, toate celelalte
tari au inregistrat deficite. in multe dintre
tarile care au aderat la UE 1n anul 2004 sau
ulterior, deficitele sunt o caracteristica normala
a procesului de recuperare, in masura in
care ilustreaza oportunitatile favorabile de
investitii §i relaxarea temporara a consumului.
Cu toate acestea, deficitele foarte mari de

BCE
Raport anual .
2008



Tabelul 9 Balanta de plati in zona euro si in statele membre UE din afara zonei euro

(pondere in PIB)

Contul curent si de capital

Investitii directe nete

Investitii de portofoliu nete

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Bulgaria -11,3 -17,1 -20,6 -22,7 14,7 233 21,8 18,0 -4,7 1,3 -1,6 2,4
Republica Ceha -1,2 -2,3 -1,2 -1,4 9.4 2,8 4,5 4,9 -2,7 -0,8 -1,5 1,3
Danemarca 4,5 2,9 0,7 1,6 -1,3 -2,1 -2,8 -3,6 -4,5 -6,3 -2,0 -6,2
Estonia 9,2 -14,6 -16,9 -10,5 15,7 4,2 53 5,5 -16,0 -8,0 2,4 0,5
Letonia -11,2 21,3 -20,6 -13,0 3,6 7,5 6,7 4.4 -0,8 0,2 -2,3 1,2
Lituania -5,8 -9,5 -12,8 -12,4 2,6 5,1 3,6 2,5 -1,0 -0,8 -0,8 0,7
Ungaria -6,7 -7,1 -5,1 -5,7 5,0 1,0 32 1,7 39 55 -1,6 1,7
Polonia -0,9 -2,1 -3,6 -3,7 2,3 3,1 43 2,8 4,1 -0,9 -1,2 0,7
Romania -7,9 -10,5 -13,1 -13,2 6,6 8,9 5,8 6,3 1,0 -0,2 0.4 -0,2
Slovacia -8,5 -7,8 -4,7 -5,2 4.8 7,5 3.8 2,8 -2,0 2,9 -1,0 1,3
Suedia 7,0 7.8 8,4 8,0 -4,5 0,6 -3,7 2,0 -0,1 -5,2 2,2 -2,0
Marea Britanie -2,5 -3,4 -2,7 -1,3 4.4 2,6 -2,7 2,8 -1,5 1,1 8,4 20,5
UE9Y -4,1 -5,5 -5,5 -5,6 59 4.4 4,9 4,0 0,7 0,7 -1,2 0,9
UE12? -1,0 -1,8 -1,5 -0,8 3,1 2,4 -1,1 -0,6 -1,0 -0,4 4,5 10,7
Zona euro 0,3 0,2 0,6 -0,2 -2,6 -1,9 -1,0 -1,9 1,6 35 1,5 1,6
Sursa: BCE.

Nota: Datele pentru anul 2008 se refera la suma celor 4 trimestre care se incheie cu T3 2008.
1) Grupul UE9 include cele noua state membre ale UE din afara zonei euro care au aderat la UE la 1 mai 2004 sau la 1 ianuarie 2007.
2) Grupul UE12 include cele 12 state membre ale UE care nu apartineau zonei euro la 31 decembrie 2008.

cont curent si de cont de capital din unele
dintre statele membre ale UE din afara zonei
euro s-au datorat si cererii interne ridicate,
conditiilor de finantare in general favorabile
si cresterii puternice a activitatii de creditare.
Criza financiard mondiald din anul 2008 si
repercusiunile acesteia asupra economiei reale
au condus la temperarea sau restrangerea
cererii interne, contribuind astfel la reducerea
deficitului in mai multe dintre statele membre
ale UE din afara zonei euro.

Analizand situatia tarilor care au raportat
deficite mari, contractarea deficitului de cont
curent si a celui de cont de capital a fost mai
pronuntatd in Estonia §i Letonia, in pofida
faptului ca deficitele inregistrate de aceste
tari s-au mentinut la niveluri foarte ridicate la
sfarsitul anului 2008. In Lituania, deficitul s-a
redus Intr-o masura semnificativ mai mica, iar
in Romania acesta a ramas relativ neschimbat,
in timp ce Bulgaria a Inregistrat o noud
crestere. In tarile mentionate anterior, deficitul
a continuat sd depaseasca 10% din PIB, deficitul
Bulgariei trecand de 20%.

In ceea ce priveste tarile cu deficite externe
mai scazute, in anul 2008, numai Marea
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Britanie a consemnat o diminuare a deficitului.
in Republica Cehi si Polonia, deficitul s-a
mentinut la un nivel relativ neschimbat, in timp
ce in Ungaria si Slovacia acesta a inregistrat
o majorare relativi. In majoritatea tarilor,
dezechilibrele externe s-au datorat deficitului
inregistrat de schimburile comerciale cu bunuri,
cu exceptia Republice Cehe, a Slovaciei si
Ungariei, unde acestea au avut la baza in primul
rand deficitul aferent soldului veniturilor. in
comparatie cu anul 2007, in 2008, intrarile
nete de investitii directe s-au redus in unele
tari. Majoritatea statelor membre ale UE din
afara zonei euro au consemnat un deficit al
soldului primar, respectiv suma dintre soldul
contului curent si al celui de capital si soldul
investitiilor directe a depdsit 4% din PIB in mai
multe economii. Fluxurile nete de investitii de
portofoliu au consemnat valori negative sau
relativ neutre in toate statele membre ale UE
din afara zonei euro in anul 2008, cu exceptia
Marii Britanii. Fluxurile nete inregistrate de
»alte investitii” au continuat sa inregistreze in
mare parte un nivel pozitiv in majoritatea tarilor
care au aderat la UE in anul 2004 sau ulterior,
reflectand 1n principal imprumuturile acordate
de bancile-mama cu capital strdin subsidiarelor
din regiune.



EVOLUTIA CURSURILOR DE SCHIMB

in anul 2008, evolutiile cursurilor de schimb in
statele membre ale UE din afara zonei euro au
fost puternic influentate de regimurile de curs
de schimb din fiecare tara.

Monedele nationale ale Danemarcei, Estoniei,
Letoniei, Lituaniei si Slovaciei au participat
la MCS II si au avut o banda de fluctuatie
standard de +15% in jurul paritatii centrale
fatd de euro, cu exceptia coroanei daneze, a
carei banda de fluctuatie a fost mai ingusta,
respectiv £2,25% (Graficul 38). Participarea
la MCS 11 este, in unele cazuri, insotitd de
angajamente unilaterale din partea tarilor
respective pentru mentinerea unor benzi de
fluctuatie mai inguste. Aceste angajamente
unilaterale nu impun obligatii suplimentare
din partea BCE. In primul rand, s-a stabilit
ca litasul lituanian §i coroana estonianad sa
poatd adera la MCS 1II in conditiile existente
ale consiliului monetar. Autoritatile letone

Graficul 38 Evolutii in cadrul MCS II

(date zilnice; deviatie de la paritatea centrala in puncte
procentuale)
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Sursa: BCE.

Nota: O deviatie pozitiva (negativa) de la paritatea centrald fata
de euro indica faptul cd moneda se situeaza in partea depreciata
(apreciata) a benzii de fluctuatie. Pentru coroana daneza, banda
este de +2,25%; pentru toate celelalte monede este valabila banda
standard de +15%. Cu toate acestea, pe baza unor angajamente
unilaterale, banda de fluctuatie pentru lats-ul leton este de +1%,
iar in cazul litas-ului lituanian si al coroanei estoniene se mentine
consiliul monetar. Paritatea centrala a coroanei slovace a fost
reevaluatd cu 8,5% la data de 16 martie 2007 si cu 17,6472% la
data de 29 mai 2008.

au hotdrat sa mentina cursul de schimb al
latsului la paritatea centrala fata de euro, cu
o banda de fluctuatie de +1%. Acordurile
privind participarea in cazul acelor tari ale
cdror monede au aderat la MCS II in 2004
sau ulterior (respectiv toate tarile mentionate
anterior, cu exceptia Danemarcei) se bazeaza,
de asemenea, pe o serie de alte angajamente
politice ale autoritatilor respective. Acestea se
refera, printre altele, la aplicarea unor politici
fiscale sandtoase, promovarea moderatiei in
domeniul salariilor si a unei evolutii a acestora
in concordanta cu cresterea productivitatii, la
aplicarea unor politici de creditare prudente si
la implementarea unor noi reforme structurale.

Anterior colapsului inregistrat de Lehman
Brothers in luna septembrie 2008, spread-
urile pietei monetare au fost relativ stabile
in majoritatea tarilor mentionate, in pofida
unei volatilitati relative pe piata letond. in
trimestrul IV 2008, desi evolutia cursului de
schimb a continuat sa reflecte regimurile oficiale
de curs valutar, intensificarea crizei financiare
mondiale, deteriorarea perspectivelor privind
cresterea economica, preocupdrile investitorilor
cu privire la vulnerabilitatile externe ale unor
tari, alaturi de reducerile rating-ului pentru
imprumuturi in cazul Letoniei si al Lituaniei
si deciziile agentiilor de rating de a supune
Estonia unei analize in vederea diminuarii
rating-ului, au contribuit la majorarea rapida
si accentuata a spread-urilor obligatiunilor si
a spread-urilor de pe piata monetard fata de
zona euro in toate tarile MCS II, cu exceptia
Slovaciei. In Letonia, unde spread-ul de pe
piata monetara a consemnat o crestere deosebit
de pronuntata, si in Danemarca bancile centrale
au sprijinit monedele nationale prin interventii
valutare si prin majorarea spread-ului ratei
oficiale a dobanzii fata de zona euro. Pe fondul
unei decelerdri puternice a activitatii economice
si al tensiunilor din sistemul financiar, Letonia
a nationalizat cea mai mare bancad cu capital
autohton, iar in luna decembrie 2008 a stabilit
un program international comun de sprijin
financiar in valoare de 7,5 miliarde EUR.
Programul cuprinde méasuri pentru stabilizarea
sectorului financiar, reforme economice interne
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ample, consolidarea fiscala si reduceri salariale
semnificative in sectorul public si se bazeaza
pe mentinerea cursului de schimb actual fix
cu banda ingusta de fluctuatie cu scopul de a
atinge obiectivul Letoniei de a intra in zona
euro cat mai devreme posibil.

In schimb, perspectivele aderarii Slovaciei la
Zona euro se pare cd au protejat coroana slovaca
de impactul negativ al crizei financiare globale.
in prima jumitate a anului 2008, coroana
s-a apreciat considerabil fatd de euro. Pe data
de 29 mai, paritatea centrald a acesteia a fost
reevaluatd cu 17,6472% la 30,1260 SKK fata
de euro. Dupd decizia luatd de Consiliul UE
in luna iulie 2008, prin care acesta a permis
Slovaciei sa adopte euro, coroana slovaca
s-a mentinut la un nivel apropiat de noua sa
paritate centrald, care a fost totodata si paritatea
la care a fost convertitd la euro, in momentul
introducerii acestuia din urma in Slovacia la
data de 1 ianuarie 2009.

in ceea ce priveste monedele nationale ale
statelor membre ale UE din afara zonei euro care
nu au participat la MCS 1I, evolutiile au variat
considerabil de la o tara la alta (Graficul 39).
Majoritatea monedelor au fost relativ stabile n
prima jumatate a anului 2008, in timp ce altele,
precum coroana cehd, forintul maghiar si zlotul
polonez, s-au apreciat si au atins niveluri record
fatd de euro. Cu toate acestea, incepand cu
luna septembrie, adancirea crizei financiare pe
fondul unei dezintermedieri substantiale la nivel
mondial si al unor probleme dificile in ceea ce
priveste functionarea pietelor interbancare la
nivel international, a generat deprecierea rapida
si pronuntata a mai multor valute, in special a
zlotului polonez, a forintului maghiar, a leului
romanesc §i, in mai mica masura, a coroanei
cehe.

Programul international comun de sprijin
financiar pentru Ungaria, care a vizat
atenuarea tensiunilor de pe piata financiara, a
contribuit initial (la sfarsitul lunii octombrie
si In noiembrie 2008) la reducerea presiunii in
sensul scaderii asupra forintului si altor monede
din regiune. Cu toate acestea, deteriorarea
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Graficul 39 Evolutii ale monedelor statelor

membre UE neparticipante la MCS Il

(date zilnice; indice: 2 ianuarie 2008=100)
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perspectivelor privind cresterea economica
si preocupdrile investitorilor cu privire la
vulnerabilitatile externe ale unor tari, alaturi
de reducerea rating-ului pentru imprumuturi
in cazul Bulgariei, Ungariei si al Romaniei in
lunile octombrie si noiembrie, au dus la o noua
depreciere accentuata a zlotului, a forintului si
a leului, si, intr-o mai mica masura, a coroanei.
Dat fiind regimul de consiliu monetar al
Bulgariei bazat pe euro, leva s-a mentinut la un
nivel fix fata de euro, in pofida unei majorari
a spread-urilor ratelor dobanzii fatd de zona
euro. Lira sterlina s-a depreciat puternic fata de
euro in trimestrul IV 2008, in timp ce temerile
privind recesiunea in Marea Britanie s-au
amplificat, iar diferentialele de dobanda fata
de zona euro s-au redus. In primele doua luni
ale anului 2009, lira s-a intarit relativ fata de
euro pe fondul unui grad ridicat de volatilitate.
Coroana suedeza s-a depreciat considerabil fata
de euro 1n cursul anului 2008.

EVOLUTII FINANCIARE
in perioada ianuarie-decembrie 2008,
randamentele obligatiunilor de stat pe termen



lung din statele membre ale UE din afara zonei
euro (altele decat Estonia, pentru care nu este
disponibild o ratd a dobanzii comparabila pe
termen lung) au fost puternic afectate de criza
financiard mondiald. Schimbarile la nivelul
portofoliului ca urmare a amplificarii generale
a aversiunii fata de riscuri a investitorilor
au influentat semnificativ evolutia pietelor
de obligatiuni din aceste tiri. In prima
parte a anului 2008, evolutia randamentelor
obligatiunilor de stat din majoritatea statelor
membre ale UE din afara zonei euro a fost
aseminatoare cu cea din zona euro, unde
randamentele au inregistrat un nivel relativ
stabil. A urmat o perioada de divergente sporite
intre statele membre ale UE din afara zonei
euro, unele tari inregistrand o diminuare a
randamentelor, similar zonei euro, in timp
ce altele au consemnat o crestere abrupta
a acestora. In luna decembrie 2008, ratele
dobanzii pe termen lung din statele membre
ale UE din afara zonei euro s-au situat, in
medie, la un nivel cu aproximativ 85 puncte
de baza peste cel de la inceputul anului 2008,
comparativ cu o reducere de 34 puncte de baza
in zona euro. Cele mai semnificative cresteri
s-au inregistrat in Lituania si Letonia (cu 430
si respectiv cu 330 puncte de bazd), in principal
ca urmare a sporirii dificultatilor intampinate
de guvernele respective in ceea ce priveste
indeplinirea cerintelor de finantare in contextul
unei deteriordri accentuate a expansiunii
economice.

in perioada ianuarie-decembrie 2008, spread-
urile randamentelor asociate obligatiunilor
de stat fatd de zona euro au inregistrat in
medie o crestere in statele membre ale UE
din afara zonei euro. In Lituania si Letonia,
acestea au atins niveluri maxime istorice,
situandu-se la aproape 500 puncte de baza in
luna decembrie.

Similar evolutiei de pe pietele de obligatiuni,
in 2008, indicii bursieri au fost afectati
negativ in toate tarile UE din afara zonei
euro de amplificarea incertitudinii, perceptia
negativa privind evolutia economica viitoare
si informatiile referitoare la noi pierderi in

sectorul financiar. Pietele bursiere s-au
caracterizat, in general, printr-un nivel
ridicat de volatilitate si prin reduceri
substantiale — in medie cu 50% in perioada
decembrie 2007-decembrie 2008. Preturile
actiunilor au scdzut cel mai mult in Bulgaria
si Romaénia, unde reducerile au depasit 70%,
reflectand in principal atribuirea unor riscuri
mai mari de catre investitori pietelor de capital
din aceste tari.

POLITICA MONETARA

Obiectivul fundamental al politicii monetare
in toate statele membre ale UE din afara zonei
euro este stabilitatea preturilor. Strategiile de
politica monetara difera insa considerabil de la
o tara la alta (Tabelul 10).

in anul 2008, politica monetari si regimurile de
curs de schimb din majoritatea statelor membre
ale UE din afara zonei euro s-au mentinut
in mare parte nemodificate. Totusi, in luna
februarie, Ungaria a inlocuit banda aferenta
cursului de schimb fata de euro cu un curs de
schimb cu flotare libera si a flexibilizat regimul
actual de tintire a inflatiei. In alte cateva tari,
priveste cadrul de politica monetara in vederea
viitoarei integrari monetare in zona euro.

Intensificarea crizei financiare mondiale in
toamna anului 2008 a generat mai multe
provocari pentru politica monetard 1in
majoritatea statelor membre ale UE din afara
zonei euro, o serie de tari confruntdndu-se cu
probleme de lichiditate pe pietele interbancare,
precum si cu tensiuni pe pietele valutare.
Reactiile BCN la aceste provocari au diferit in
functie de conditiile economice si de cadrul de
politicd monetara existent.

in cee a ce priveste deciziile de politici monetara
luate In anul 2008, majoritatea bancilor centrale
participante la MCS II au adoptat masuri care
au reflectat adeseori actiunile BCE. in luna
iulie, BCE a majorat rata dobanzii minima
acceptata in cadrul operatiunilor de refinantare
ale Eurosistemului cu 25 puncte de baza,
inainte de reducerea ratei dobanzii de referinta
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a monetara ale statelor membre ale UE care nu

Strategia de politica

monetari Moneda Caracteristici

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

Republica Ceha Tinta de inflatie Coroana ceha Tinta de inflatie: 3%, cu un interval de variatie de + 1 puncte

procentuale pana la finele anului 2009, ulterior 2%, cu un interval
de variatie de + 1 puncte procentuale. Flotare controlata a cursului

de schimb.
Danemarca Obiectiv de curs de Coroana daneza Participa la MCS II cu o banda de fluctuatie de +2,25% in jurul
schimb unei paritati centrale de 7,46038 DKK/EUR.
Estonia Obiectiv de curs de Coroana Participa la MCS II cu o banda de fluctuatie de +15% in jurul
schimb estoniand unei paritati centrale de 15,6466 EEK/EUR. Estonia isi mentine

consiliul monetar printr-un angajament unilateral.

Letonia Obiectiv de curs de Lats leton Participa la MCS II cu o banda de fluctuatie de +15% in jurul
schimb unei paritati centrale de 0,702804 LVL/EUR. Letonia mentine o
banda de fluctuatie de +1% printr-un angajament unilateral.

Lituania Obiectiv de curs de Litas lituanian Participa la MCS II cu o banda de fluctuatie de +15% in jurul

schimb unei paritati centrale de 3,45280 LTL/EUR. Lituania isi mentine
consiliul monetar printr-un angajament unilateral.

Ungaria Tintd de inflatie Forintul maghiar ~ Tinta de inflatie: 3% =1 puncte procentuale (tinta pe termen
mediu incepand cu anul 2007). Flotare libera a cursului de
schimb.

Polonia Tinta de inflatie Zlotul polonez Tinta de inflatie: 2,5% +1 puncte procentuale (variatia anuala a

IPC). Flotare libera a cursului de schimb.

Romania Tintd de inflatie Leul romanesc Tinta de inflatie: 3,8% si 3,5% %1 puncte procentuale pentru
finele anului 2008, respectiv finele anului 2009. Flotare
controlatd a cursului de schimb.

Slovacia Tintirea inflatiei in cadrul Coroana slovaca  Participa la MCS II cu o banda de fluctuatie de £15% in jurul unei
participarii la MCS II paritati centrale de 35,4424 SKK/EUR, modificata pe 29 mai la
30,1260 SKK/EUR. Tinta de inflatie a fost stabilita la un nivel
de sub 2% pentru finele anului 2008. A adoptat euro la 1 ianuarie
2009.

Suedia Tinta de inflatie Coroana suedeza  Tinta de inflatie: crestere de 2% a IPC, cu o0 marja de toleranta de
+1 puncte procentuale. Flotare libera a cursului de schimb.

Marea Britanie Tinta de inflatie Lira sterlina Tinta de inflatie: 2% (variatie anuald a IPC)." In cazul unei
deviatii mai mari de 1 punct procentual, CPM trebuie sa adreseze
o scrisoare deschisd ministrului finantelor. Flotare libera a
cursului de schimb.

Sursa: SEBC.
1) IPC este identic cu IAPC.

in ultimul trimestru al anului in trei etape, in lichiditatea pe bancile interbancare, primele

total cu 175 puncte de baza. doua banci centrale au redus ratele rezervelor
minime obligatorii in vederea atenudrii

Avand in vedere existenta consiliului monetar, problemelor de lichiditate.

brearapcka Haponna 6anka (Banca Nationala a

Bulgariei), Lietuvos bankas si Eesti Pank nuau In ceea ce priveste tarile care participa la

o ratd oficiala a dobanzii de referintd, acestea MCS II si care nu opereaza pe baza consiliului

ajustand in mod automat ratele stabilite de monetar, Latvijas Banka, care mentine o banda

BCE. in plus, date fiind scaderea increderii la de fluctuatie de £1% in jurul parititii centrale

nivelul bancilor autohtone si presiunile privind a latsului pe baza unui angajament unilateral, a
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pastrat acelasi nivel de 6% al ratei dobanzii de
referintd pe tot parcursul anului. Totusi, aceasta
a majorat rata dobanzii la facilitatea de depozit
cu 100 puncte de baza la 3% si a aplicat rate
diferite la facilitatea de creditare marginald in
functie de numarul de zile in care s-a recurs la
aceasta pe parcursul intervalului anterior de 30
de zile. Latvijas Banka a redus, de asemenea,
rata rezervelor minime obligatorii la pasivele
bancilor cu scadenta de peste doi ani in cinci
etape, 1n total cu 500 puncte de baza la 3%,
iar 1n cazul altor pasive, in total cu 300 puncte
de baza la 5% pentru a atenua constrangerile
privind lichiditatea in sectorul bancar. in
luna decembrie, aceasta a semnat si un acord
swap cu Sveriges Riksbank si Danmarks
Nationalbank, care i-a permis sa imprumute
pana la 500 milioane EUR sub forma de
finantare pe termen scurt pentru mentinerea
stabilitdtii macroeconomice si financiare.

Danmarks Nationalbank a majorat rata
dobanzii de referinta in patru etape, in total
cu 125 puncte de baza in perioada mai-
octombrie 2008. Una dintre hotarari, adoptata
in luna iulie, a urmat unei majorari a acestei
rate de catre BCE cu 25 puncte de baza, in timp
ce celelalte masuri au fost luate in momentul in
care rata dobanzii la operatiunile principale de
refinantare ale Eurosistemului a fost mentinuta
la un nivel nemodificat sau a fost redusa si au
vizat majorarea spread-ului ratelor dobanzii de
politicd monetara fatd de zona euro. Cresterile
ratelor dobénzii aplicate de Danmarks
Nationalbank au vizat sprijinirea coroanei, aflata
in curs de depreciere, in perioadele de tensiune
pe pietele valutare. In luna octombrie, Danmarks
Nationalbank si BCE au anuntat stabilirea unei
linii de swap in valoare de 12 miliarde EUR
pentru imbunatatirea nivelului de lichiditate pe
pietele pe termen scurt in euro. Acest anunt a fost
efectuat in urma incheierii unui acord similar
intre Danmarks Nationalbank si Rezervele
Federale in luna septembrie. Dupd o oarecare
atenuare a tensiunilor de pe pietele financiare
daneze, in lunile noiembrie i decembrie 2008,
Danmarks Nationalbank a urmat modelul BCE
si a redus rata dobanzii de referintd in doua
etape, in total cu 125 puncte de baza.

Avand in vedere apropierea momentului de
adoptare a euro de cdtre Slovacia, Narodna
banka Slovenska a urmat deciziile de politica
monetard ale BCE din luna octombrie 2008
si a redus rata dobanzii la operatiunile repo
in trei etape, in total cu 175 puncte de baza
la 2,5%. Totodata, a Ingustat si coridorul ratelor
overnight in jurul ratei dobanzii la operatiunile
repo la 100 puncte de baza.

Majoritatea BCN care si-au fixat tinte ale
inflatiei si care nu participa la MCS II au
indsprit orientarea de politicd monetard la
inceputul anului 2008, cu scopul de a limita
presiunile inflationiste generate in mare parte
de scumpirea alimentelor si energiei, iar in unele
tari si de majorarea substantiald a salariilor.
In primele trei trimestre din 2008, Sveriges
Riksbank, Magyar Nemzeti Bank si Narodowy
Bank Polski au majorat ratele dobanzii de
referintd in total cu 100 puncte de baza fiecare,
in mai multe etape, in timp ce Banca Nationala a
Romaniei a majorat rata dobanzii reprezentative
in sase etape cu 275 puncte de bazi. Ceska
narodni banka a majorat rata dobanzii de
referintd o singurd datd, cu 25 puncte de baza
in luna februarie, actiune care a fost inversata
in luna august. Dupa ce a inceput sa reduca
ratele dobanzilor de politica monetara inca din
luna decembrie 2007, Banca Angliei a continuat
reducerea acestora pe tot parcursul primelor trei
trimestre din 2008.

in conditiile in care presiunile inflationiste
s-au diminuat, ca urmare a ieftinirii materiilor
prime, a deteriorarii perspectivelor economice §i
a intensificarii crizei financiare internationale,
majoritatea BCN care si-au stabilit tinte ale
inflatiei au redus ratele dobanzilor de politica
monetard in trimestrul IV 2008. Pe data de
8 octombrie, Banca Angliei si Sveriges Riksbank
au scazut ratele dobanzilor cu 50 puncte de
baza in mod concertat cu BCE si alte banci
centrale din afara UE. Pe data de 22 octombrie,
totusi, Magyar Nemzeti Bank a majorat rata
dobanzii reprezentative cu 300 puncte de
baza, ca raspuns la evolutia consemnatad de
piata financiara. In schimb, Banca Angliei si
Sveriges Riksbank au continuat sa reduca ratele
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dobanzilor reprezentative in mai multe etape,
in total cu 300 puncte de baza si respectiv cu
275 puncte de bazad in trimestrul I'V. Bancile
centrale din Republica Ceha, Polonia si Ungaria
au aplicat, de asemenea, o serie de reduceri ale
ratelor dobanzilor de politica monetara, in total
cu 125, 100 si respectiv 150 puncte de baza in
lunile noiembrie si decembrie.
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Fostul Presedinte al BCE, Willem F. Duisenberg, insotit de sotia sa Gretta si de Cancelarul german Helmut Kohl, soseste la
ceremonia dedicata inaugurarii BCE (30 iunie 1998)
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| OPERATIUNI DE POLITICA MONETAVRIT\,
OPERATIUNI VALUTARE $§I ACTIVITATI

DE PLASAMENT
I.I OPERATIUNI DE POLITICA MONETARA

Operatiunile de politica monetard ale
Eurosistemului cuprind, pe de-o parte,
operatiunile de piatd, precum operatiunile
principale de refinantare (OPR), operatiunile
de refinantare pe termen mai lung (ORTL) si
operatiunile de reglaj fin si, pe de alta parte,
facilitatile permanente. in cadrul operational
pentru aplicarea politicii monetare unice, care
se bazeaza pe sistemul rezervelor minime
obligatorii, aceste instrumente sunt utilizate
pentru gestionarea conditiilor de lichiditate
pe piata monetara interbancard, in vederea
plasarii ratelor dobéanzilor pe termen foarte
scurt in proximitatea ratei dobanzii de referinta
a BCE.

Pe parcursul anului 2008, Consiliul
guvernatorilor a adoptat patru decizii cu privire
la ratele dobanzilor reprezentative ale BCE.
La data de 3 iulie, acest organism a hotarat
majorarea ratelor dobadnzilor reprezentative
ale BCE cu 25 puncte de baza pana la nivelul
de 4,25%. Pe 8 octombrie, 6 noiembrie
si 4 decembrie 2008, ratele dobanzilor
reprezentative ale BCE au fost reduse pana la
3,75%, 3,25% si, respectiv, 2,50%. In plus, la
data de 8 octombrie, Consiliul guvernatorilor
a decis restrangerea coridorului de variatie a
ratelor aferente facilitdtilor permanente de la
200 puncte de baza la 100 puncte de baza in
jurul ratei dobanzii la operatiunile principale
de refinantare incepand din 9 octombrie.
Prin urmare, rata dobanzii la facilitatea de
creditare marginala a fost stabilita la nivelul de
50 puncte de baza peste nivelul ratei dobanzii
aferente OPR, iar rata dobénzii la facilitatea
de depozit s-a situat cu 50 puncte de baza sub
nivelul ratei dobanzii asociate OPR. La data de
18 decembrie 2008, Consiliul guvernatorilor
a hotarat revenirea la un coridor mai larg al
ratelor dobanzilor la facilitatile permanente,
respectiv cel anterior lunii octombrie, aceasta
masura intrand 1n vigoare la 21 ianuarie 20009.

Implementarea politicii monetare pe parcursul
anului 2008 a fost marcata de eforturile
Eurosistemului vizand tensiunile de pe pictele
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Graficul 40 Dobanzile reprezentative ale
BCE si EONIA
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1)Rata dobanzii minima acceptatd, valabila pana la data
de 14 octombrie 2008; dobanda fixa incepand cu data de
15 octombrie 2008.

monetare in contextul turbulentelor financiare.
Prin intermediul primului pachet de masuri
(in perioada anterioard lunii septembrie),
Eurosistemul a asigurat alimentarea anticipata
cu lichiditate la inceputul perioadei de aplicare
a rezervelor minime obligatorii, permitand
institutiilor de credit constituirea rezervelor
la inceputul intervalului respectiv, si ulterior
a sterilizat lichiditatea, astfel cd, pe parcursul
intregii perioade de aplicare, oferta totald
de lichiditate s-a mentinut nemodificata.
Totodatd, scadenta medie a operatiunilor de
piatd monetara a fost extinsd prin majorarea
volumului de lichiditate furnizat in cadrul
operatiunilor pe termen lung.

in luna octombrie 2008, dupi o perioadi
marcatd de deteriorarea accentuata a conditiilor
pe pietele financiare in urma falimentului
Lehman Brothers, BCE a initiat cel de-al doilea
pachet de masuri. Acestea au vizat instituirea
procedurii de licitatie cu rata fixa, cu alocare
integrala la rata dobanzii aplicata operatiunilor



de piatd monetara, restrangerea coridorului Toate masurile au fost destinate mentinerii
de variatie delimitat de ratele dobanzilor la accesului bancilor solvabile la lichiditate,
facilitatile permanente de la 200 puncte de bazd contribuind astfel la imbunatatirea functionarii
la 100 puncte de baza, precum si extinderea pietei monetare afectate de criza, concomitent
listei de active eligibile pentru garantarea cu orientarea ratelor dobanzilor pe termen scurt
operatiunilor de creditare ale Eurosistemului. (pentru detalii, a se vedea Caseta 10).

Caseta 10

OPERATIUNILE DE POLITICA MONETARA iN PERIOADA DE VOLATILITATE CONSEMNATA RECENT PE
PIETELE FINANCIARE

Criza de pe pietele financiare a afectat derularea operatiunilor de politicd monetara pe tot parcursul
anului 2008. Caseta prezenta descrie operatiunile de politica monetara efectuate de BCE avand
in vedere criza financiard. Accentul este pus pe masurile de gestionare a lichiditatii, atat in ceea
ce priveste operatiunile in euro, cat si cele in alte valute, si este descris modul in care cadrul de
garantare a sustinut implementarea politicii monetare in aceastd perioada.

in anul 2008 se pot identifica doua faze privind gestionarea lichiditatii. Prima fazi acopera
perioada ianuarie-septembrie, cand BCE a continuat in general sd implementeze masurile
adoptate 1n a doua jumatate a anului 2007. Cea de-a doua faza a inceput cu falimentul Lehman
Brothers in luna septembrie, care a generat o intensificare a tensiunilor pe piata monetara si
a condus la un nou val de masuri de gestionare a lichiditatii.

Gestionarea lichiditatii in perioada ianuarie-septembrie 2008

Masurile adoptate de BCE pentru rezolvarea tensiunilor de pe piata monetard in perioada
ianuarie-septembrie 2008 pot fi clasificate in trei grupe:

1 Furnizarea de lichiditate mai devreme in perioada de aplicare

BCE a majorat oferta de lichiditate la inceputul perioadei de aplicare, reducand-o spre sfarsitul
acesteia. Aceastd ,,alimentare” cu lichiditate a permis contrapartidelor sd asigure nivelul
rezervelor obligatorii relativ mai devreme 1n perioada de aplicare, oferta medie de lichiditate
ramanand 1nsa neschimbata pe durata intregii perioade de aplicare. Institutiile de credit par sa
fi preferat asigurarea timpurie a rezervelor obligatorii in conditiile unei incertitudini ridicate si
ale unei cifre de afaceri in scadere, mai ales pe acele segmente ale pietei monetare pe care sunt
practicate termene mai lungi. In anumite cazuri, BCE a derulat operatiuni de reglaj fin in unele
zile din cadrul perioadei de aplicare cu scopul de a aduce ratele dobanzilor pe termen scurt la
un nivel apropiat de cel al ratei dobanzii de politicd monetara.

2 Operatiuni suplimentare de refinantare pe termen mai lung
In aceasta perioada, volumul refinantarii prin operatiuni pe termen mai lung, care a inregistrat

o crestere de la aproximativ 30% inainte de declansarea crizei in luna iulie 2007 la aproape 60%
in luna ianuarie 2008, a fost mentinut relativ neschimbat. Pe data de 7 februarie 2008, Consiliul
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guvernatorilor a hotarat' sd reia cele doua operatiuni suplimentare cu scadenta la trei luni,
care au fost introduse in anul 2007, cu scopul de a sustine normalizarea pietei monetare (initial
pentru o suma de 60 miliarde EUR, iar ulterior pentru o suma mai mica de 50 miliarde EUR).
in acelasi timp, scadenta medie a operatiunilor de refinantare in derulare a continuat sa creasca
odata cu introducerea operatiunilor suplimentare de refinantare pe termen mai lung cu scadente
la trei si sase luni. Pe data de 28 martie 2008, Consiliul guvernatorilor a hotarat sa introduca
operatiuni suplimentare cu scadenta la trei luni in valoare de 50 miliarde EUR, precum si
operatiuni cu scadenta la sase luni. Primele operatiuni cu scadenta la sase luni au fost decontate
pe 3 aprilie si pe 10 iulie pentru suma de 25 miliarde EUR fiecare. In cursul anului 2008, cand
au ajuns la scadenta, toate aceste operatiuni au fost reluate.

3 Operatiuni privind facilitatea temporara de adjudecare in dolari SUA

Pentru a rezolva dezechilibrele de pe pietele europene de finantare in USD cauzate de criza de
pe pietele financiare, in anul 2007, BCE a stabilit un acord valutar reciproc (o linie de swap)
cu Rezervele Federale. In legitura cu facilitatea temporara de adjudecare in USD a Rezervelor
Federale, Eurosistemul, in stransd colaborare cu alte banci centrale, a pus la dispozitia
contrapartidelor sale fondurile in USD primite prin linia de swap in schimbul unor garantii
eligibile pentru operatiunile de credit ale Eurosistemului.

Eurosistemul a furnizat lichiditate in USD pentru prima data in luna decembrie 2007, in cadrul
a doua operatiuni care au fost reluate in luna ianuarie 2008. Avand in vedere cererea redusa de
dolari americani in urma acestora, Eurosistemul a incetat temporar operatiunile de furnizare de
USD 1in luna februarie. Cu toate acestea, presiunile de pe pietele de finantare privind lichiditatea
s-au amplificat din nou in luna februarie si la Inceputul lunii martie, fapt care a determinat
mai multe binci centrale si actioneze simultan pentru solutionarea noilor tensiuni. In contextul
acestei actiuni concertate, Consiliul guvernatorilor a hotarat pe data de 11 martie sa reia
furnizarea de finantari in USD catre contrapartidele Eurosistemului.

Finantarea in USD a fost furnizatd la doud saptamani cu o scadenta de 28 de zile, la fiecare
licitatie suma ajungand la 15 miliarde USD. Totusi, avand in vedere tensiunile pietei monetare
persistente pe unele piete de finantare, evidentiate si de ratele ridicate ale dobanzii la depozitele
pe termen mai mare decat overnight (o saptamand) in diferite valute, cotatiile neobisnuit de
inalte ale dolarului american sugerate de ratele swap-urilor valutare si nivelurile semnificative
ale cererii in cadrul operatiunilor in USD ale Eurosistemului, la fiecare licitatie organizata la
douad saptamani suma a fost majorata, pe data de 2 mai ajungand la 25 miliarde USD.

Pentru a satisface in mai mare masura nevoile de finantare in USD ale bancilor, facilitatile de
finantare in USD deja existente ale Eurosistemului au fost imbunatatite suplimentar pe data
de 30 iulie. BCE, in colaborare cu Rezervele Federale, a anuntat introducerea unei Facilitati
Temporare de Adjudecare cu scadenta la 84 de zile pentru a completa finantarea in USD cu
scadenta la 28 de zile deja existentd. Cu toate acestea, volumul total a rdmas neschimbat la un
nivel de 50 miliarde USD.

1 Lista completd cu declaratiile comunicate de BCE poate fi consultata la adresa http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/
html/communication.en.html.
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Graficul A Lichiditatea furnizata prin

intermediul operatiunilor de piata si Gestionarea lichiditatii in perioada

utilizarea facilitatilor permanente octombrie-decembrie 2008
(miliarde EUR)
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Sursa: BCE. atentionarea participantilor pe piatd asupra

intentiei BCE de a furniza un volum suficient

de lichiditate pentru a evita criza lichiditatii.

Maisura a condus la o crestere semnificativa a

volumului total de operatiuni de piata in euro,
in conditiile in care oferta de lichiditate era de data aceasta determinata de suma totala solicitata
de contrapartide (Graficul A). Politica de alocare integrala a fost implementata de facto pe data
de 9 octombrie printr-o operatiune de reglaj fin de furnizare de lichiditate in cadrul careia toate
cererile au fost satisfacute.

Totodata, pe data de 15 octombrie, Consiliul guvernatorilor a hotarat sa aplice licitatii la rata
fixd cu alocare integrala si in cazul operatiunilor de refinantare pe termen mai lung (si al
operatiunilor de refinantare pe termen mai lung suplimentare), incepand cu data de 30 octombrie
si cel putin pana la sfarsitul trimestrului I 2009.

Furnizarea sporita de lichiditate a atenuat semnificativ tensiunile de la capatul scurt al gamei
de scadente asociate ratelor dobanzilor de pe piata monetara si a condus la o reducere generala
a ratei medii a dobanzii overnight in euro (EONIA), incepand cu data anunturilor (Graficul B).
in perioada cuprinsa intre jumitatea lunii octombrie si finele anului 2008, nivelul EONIA s-a
situat sistematic sub cel al ratei OPR. In plus, EONIA s-a redus in cadrul fiecirei perioade de
aplicare, in concordanta cu respectarea in mod treptat de catre contrapartide a cerintelor privind
rezervele obligatorii si utilizarea pe scara tot mai larga a facilitatii de depozit.
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Graficul B Spread-ul dintre EONIA si rata
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mai putin costisitoare. Aceastd masura a fost
aplicata incepand cu data de 9 octombrie si a ramas valabila pana pe 20 ianuarie 2009, cand
latimea coridorului a fost din nou extinsa cu 200 puncte de baza.

3 Operatiuni suplimentare de refinantare pe termen mai lung

in urma deciziei adoptate de Consiliul guvernatorilor pe data de 15 octombrie, oferta de
operatiuni de refinantare pe termen mai lung a fost extinsd prin reinnoirea operatiunilor
existente si lansarea unor noi operatiuni. Astfel, in timpul fiecarei perioade de aplicare au fost
efectuate patru operatiuni pe termen mai lung: una pe intreaga durata a perioadei de aplicare
(o operatiune exceptionald de refinantare cu scadenta speciald), doua cu scadenta la trei luni
si una cu scadenta la sase luni. In consecinta, pana la sfarsitul anului 2008, ponderea OPR in
volumul total de refinantare s-a redus la aproximativ 28%, in timp ce operatiunile suplimentare
de refinantare pe termen mai lung si operatiunea exceptionala de refinantare au reprezentat
restul de 72% (Graficul A).

4 Operatiuni suplimentare de furnizare de dolari SUA si franci elvetieni

Operatiunile de furnizare de dolari SUA ale Eurosistemului

Incepand cu jumitatea lunii septembrie 2008, tensiunile de pe pietele monetare furnizoare de
USD s-au accentuat semnificativ. in special, ratele inregistrate la depozitele in USD in timpul
programului de tranzactionare din Asia, Europa si la inceputul tranzactionarii din Statele Unite
au fost foarte ridicate, uneori atingand niveluri de peste 10%. Nivelul lichiditatii de pe piata
swap-urilor valutare a fost, de asemenea, neobisnuit de scazut pe fondul unor indicii n sensul
amplificarii tensiunilor si segmentarii pietei, in urma carora accesul la finantarea in dolari SUA
a devenit extrem de dificil pentru institutiile din afara Statelor Unite. Ca reactie, Eurosistemul
a continuat sa sporeasca furnizarea de lichiditate in USD catre contrapartidele sale, adaugand
operatiuni cu scadenta la 7 zile si ulterior cu o scadentd overnight la operatiunile existente cu
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scadenta la 28 si 84 de zile. Totodatd, a crescut din nou sumele oferite contrapartidelor in cadrul
acestor operatiuni de furnizare de USD in doua etape, de fiecare data majorand si linia de swap
cu Rezervele Federale. La inceputul lunii octombrie, in cadrul operatiunilor Eurosistemului de
furnizare de lichiditate in USD, sumele maxime au atins 50 miliarde USD in cazul operatiunilor
overnight, 40 miliarde USD 1n cazul operatiunilor cu scadenta la 28 de zile si 20 miliarde USD
in cazul operatiunilor cu scadenta la 84 de zile.

Pe data de 15 octombrie, dat fiind nivelul ridicat de incertitudine din sistemul bancar, BCE, in
colaborare cu Rezervele Federale, si-a asumat derularea tuturor licitatiilor la rata fixa pentru
operatiunile cu scadenta la 7, 28 si 84 de zile, operatiunile overnight fiind suspendate.

Pentru a aplana eventuala problema cauzata de insuficienta disponibilitate a garantiilor
eligibile, avand in vedere procedura de alocare integrala din cadrul operatiunilor de furnizare
de lichiditate atat in euro, cat si in USD, BCE a anuntat pe data de 15 octombrie 2008 ca
Eurosistemul va derula si operatiuni de furnizare de lichiditate in USD sub forma swap-urilor
valutare EUR/USD. Aceste operatiuni de swap valutar, efectuate in paralel cu operatiunile
existente de rascumpdrare garantate in USD, au fost de asemenea finantate prin acordul swap
cu Rezervele Federale, care a fost prelungit pana la 30 aprilie 2009.

Operatiunile de rascumparare ale Eurosistemului in USD au continuat sd inregistreze o cerere
destul de ridicatd, sume mari licitate si un numar mare de ofertanti, in timp ce participarea la
operatiunile de swap valutar in USD s-a mentinut in general la un nivel foarte limitat atat din
punct de vedere al volumelor licitate, cat i din punct de vedere al numarului de participanti.

Operatiunile de furnizare de franci elvetieni ale Eurosistemului

Intensificarea tensiunilor pe pietele monetare internationale observatd in luna octombrie
2008 a condus de asemenea la o presiune in sensul cresterii la adresa ratelor dobanzilor pietei
monetare pe termen scurt in cazul francului elvetian. Totodata, au crescut nevoile de finantare in
franci elvetieni ale bancilor care nu au acces direct la operatiunile efectuate de Banca Nationala
a Elvetiei, 1n special in zona euro. Astfel, pe data de 15 octombrie, Banca Nationala a Elvetiei si
BCE au anuntat impreuna masuri de imbunatatire a nivelului de lichiditate pe pietele monetare
furnizoare de franci elvetieni pe termen scurt, prin intermediul carora Eurosistemul va finanta
contrapartidele cu franci elvetieni primiti printr-o linie de swap cu Banca Nationala a Elvetiei.

Furnizarea de lichiditate in franci elvetieni de catre Eurosistem a avut loc sub forma unor
swap-uri valutare EUR/CHF la pret fix si cu o suma maxima de alocare stabilita de BCE si
Banca Nationala a Elvetiei. Aceste swap-uri au avut initial o singura scadenta, si anume la sapte
zile, dar ulterior au fost completate cu swap-uri cu scadenta la trei luni, care vizau reducerea
tensiunilor pe acest segment al pietelor monetare furnizoare de franci elvetieni.

Suma maxima pentru fiecare dintre aceste licitatii a fost stabilitd la 20 miliarde EUR 1in cazul
operatiunilor cu scadenta la 7 zile si la 5 miliarde EUR in cazul operatiunilor cu scadenta la
84 de zile. Swap-urile valutare EUR/CHF au consemnat o cerere destul de moderata, volumele
licitate fiind inferioare sumelor maxime raportate in cazul tuturor operatiunilor. Raportul de
subscriere/adjudecare a fost stabil, la un nivel de aproximativ 0,6 in cazul operatiunilor swap cu
scadenta la 7 zile si la circa 0,1 pentru operatiunile cu scadenta la 84 de zile.
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Furnizarea de lichiditate in euro de catre BCE pentru unele banci centrale din UE

in lunile octombrie si noiembrie 2008, BCE a semnat acorduri privind furnizarea de lichiditate
in euro unor banci centrale din UE din afara zonei euro. Prin aceste acorduri, BCE a intentionat
sd sprijine diferitele masuri adoptate de aceste banci centrale, vizand imbunatatirea nivelului de
lichiditate in euro de pe pietele financiare nationale respective.

Acest sprijin s-a concretizat in acorduri de rascumparare pentru o suma de pana la 5 miliarde
EUR cu Magyar Nemzeti Bank §i pentru o suma de pana la 10 miliarde EUR cu Narodowy
Bank Polski. BCE si Danmarks Nationalbank au stabilit un acord swap valutar reciproc in
valoare de 12 miliarde EUR.

5 Extinderea listei de garantii

Pe data de 15 octombrie, Consiliul guvernatorilor a hotarat sa extinda temporar lista garantiilor
eligibile pana la sfarsitul anului 2009. Disponibilitatea garantiilor nu a reprezentat o constrangere
in mare parte din anul 2008, datoritd complexitatii cadrului de garantare al Eurosistemului.
Totusi, avand in vedere majorarea nivelului de lichiditate cu diferite scadente in euro si dolari
SUA si introducerea licitatiilor la rata fixa cu alocare integrala, cadrul de garantare a fost
temporar extins dupa cum urmeaza:

Incepand cu 22 octombrie 2008, pragul de rating de credit pentru activele tranzactionabile
si pentru cele netranzactionabile a fost redus de la ,,A-” la ,,BBB-”, cu exceptia titlurilor
garantate cu active, in cazul cirora a fost mentinut pragul de calitate a creditarii ,,A-". In
plus, incepand cu 22 octombrie 2008, Eurosistemul a acceptat si instrumentele de indatorare
emise de institutiile de credit, inclusiv certificatele de depozit, care nu sunt listate pe o
piata organizatd, dar care sunt tranzactionate pe anumite piete neorganizate considerate
acceptabile de citre BCE. Instrumentele de indatorare tranzactionabile subordonate, care
sunt protejate printr-o garantie acceptabila si care indeplinesc toate celelalte criterii de
eligibilitate, pot de asemenea s fie folosite drept garantie.

incepand cu 14 noiembrie, Eurosistemul a acceptat si instrumentele de indatorare
tranzactionabile emise 1n zona euro si exprimate 1n dolari SUA, lire sterline si yenul japonez,
cu conditia ca emitentul sa fie stabilit in SEE.

Pentru a indeplini obligatia statutara a Eurosistemului de a asigura protejarea bilantului sau
impotriva riscului financiar, au fost aplicate masuri de controlare a riscului in cazul setului
extins de garantii eligibile. Extinderea criteriilor de eligibilitate este astfel combinata cu
monitorizarea vigilenta a utilizarii cadrului.

NECESARUL DE LICHIDITATE

AL SISTEMULUI BANCAR

in procesul de furnizare a lichiditatii prin
intermediul operatiunilor de piata, Eurosistemul
are in vedere o evaluare zilnica a necesarului de
lichiditate al intregului sistem bancar din zona
euro. Necesarul de lichiditate este determinat
de suma rezervelor minime obligatorii, de
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rezerve si se afld in conturile curente ale
institutiilor de credit detinute la Eurosistem
(excedent de rezerve) si de factorii autonomi
ai lichiditatii. Acesti factori reprezintd un
set de elemente bilantiere ale Eurosistemului
(ex. bancnotele in circulatie si depozitele
administratiilor publice) care exercita un impact



Graficul 41 Factorii lichiditatii in zona euro
in anul 2008
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ale institutiilor de credit, dar care nu se afla
sub controlul direct al gestiondrii lichiditatii de
catre Eurosistem.

in anul 2008, necesarul mediu zilnic de
lichiditate al sistemului bancar al zonei euro
a sporit cu 10,3% fata de anul 2007, situdndu-se
la nivelul de 487,1 miliarde EUR (Graficul 41).
Aceastd evolutie s-a datorat atdt majorarii in
continuare a nivelului mediu al rezervelor
minime obligatorii (cu 12,5%) pana la valoarea
de 210,8 miliarde EUR, cat si cresterii
impresionante a cererii de bancnote, care
nu a fost determinatd de factorii sezonieri.
Graficul 42 prezintd sporul considerabil
inregistrat de bancnotele in circulatie, care
au urcat cu peste 6% in perioada cuprinsa
intre luna septembrie si inceputul lunii
noiembrie 2008, contribuind astfel la cresterea
totala a necesarului de lichiditate. Pe ansamblu,
in anul 2008 factorii autonomi ai lichiditatii au
generat un avans de 8,9% pana la valoarea de
274,5 miliarde EUR. Cu toate ca nivelul mediu
al excedentului de rezerve aferent perioadelor
de aplicare incheiate in anul 2008 a sporit cu

Graficul 42 Numerar in circulatie
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0,2 miliarde EUR fata de anul anterior, pana la
1,1 miliarde EUR, acesta s-a mentinut la cote
neglijabile in termeni relativi, reprezentand
0,5% din rezervele minime obligatorii.

SISTEMUL REZERVELOR MINIME OBLIGATORII

Institutiile de credit din zona euro au obligatia
de a constitui rezerve minime obligatorii in
conturile curente detinute la Eurosistem. in
anul 2008, nivelul rezervelor minime obligatorii
s-a situat la 2% din baza de calcul al rezervelor
institutiilor de credit, nivel nemodificat din
anul 1999, respectiv 210,8 miliarde EUR 1in
medie. In perioada analizata, cresterea bazei
de calcul, pe seama evolutiilor consemnate la
nivelul anumitor pasive bilantiere pe termen
scurt ale institutiilor de credit, a condus la
majorarea cu 12,5% a volumului total al
rezervelor. Dat fiind ca pentru fiecare perioada
de constituire a rezervelor minime obligatorii,
pentru detinerile de rezerve Eurosistemul
bonifica o dobanda egald cu media ratelor
dobanzilor marginale aferente OPR (in cazul
derularii licitatiilor cu rata variabild) sau cu rata
fixa aferentd OPR (in cazul licitatiilor cu rata
fixa), sistemul rezervelor minime obligatorii nu
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presupune costuri substantiale pentru sectorul
bancar. In acelasi timp, acest sistem indeplineste
doud functii importante pentru cadrul de
implementare a politicii monetare: in primul
rand, stabilizarea ratelor dobanzilor pe piata
monetard pe termen scurt prin mecanismul de
constituire a rezervelor ca medie pe parcursul
perioadei de aplicare, ceea ce le permite
institutiilor de credit echilibrarea intrarilor
si iesirilor temporare §i neanticipate aferente
conturilor lor; in al doilea rand, extinderea
deficitului de lichiditate al sistemului bancar,
respectiv a necesarului global de refinantare a
bancilor de la Eurosistem.

OPERATIUNI DE PIATA MONETARA

Eurosistemul apeleaza la OPR, la ORTL si la
operatiunile de reglaj fin in vederea gestionarii
situatiei lichiditdtii pe piata monetara. Toate
operatiunile de furnizare a lichiditétii trebuie
sa fie garantate integral. OPR sunt operatiunile
saptamanale care, In mod normal, au scadenta
la o sd@ptdmand. Acestea reprezintd principalul
instrument de semnalare a orientarii politicii
monetare a BCE.

Anterior datei de 8 octombrie 2008, operatiunile
principale de refinantare au fost efectuate sub
forma licitatiilor cu dobanzi variabile i rata
a dobanzii minima acceptatda, iar ulterior
acestei date sub forma unor licitatii cu rata fixa,
cu alocare integrald. Numarul de contrapartide
eligibile a crescut in anul 2008 de la 1 693
la 2 099, cea mai mare parte a acestei evolutii
avand loc in intervalul octombrie-noiembrie,
cand o serie de banci au solicitat aprobare
pentru intrunirea conditiilor de efectuare
a acestor operatiuni din cauza constrangerilor
intampinate la efectuarea de Tmprumuturi pe
piata monetard. La executarea operatiunilor
principale de refinantare au participat,
in medie, 443 contrapartide pe parcursul
anului 2008, nivel superior cu 31% fatd de cel al
anului anterior (cand s-au Inregistrat, in medie,
338 participanti). Aceasta evolutie s-a datorat
si intensificarii presiunilor pe piata monetara,
ceea ce a presupus cd numeroase contrapartide
au trebuit sa indeplineasca necesarul de
lichiditate prin recurgerea la imprumuturi de
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la BCE si nu de la ceilalti operatori pe piata.
Numarul de ofertanti pe piatd in cadrul OPR
a continuat sd sporeascd in momentul in care
BCE a trecut la organizarea licitatiilor cu rata
fixa si alocare integrala in luna octombrie, de
la 0 medie de 354 la licitatiile cu rate variabile
pana la 747 la licitatiile cu rata dobanzii fixa.

Pana la data de 8 octombrie, Eurosistemul
a alocat in medie 175 miliarde EUR in cadrul
licitatiilor cu rate variabile asociate OPR. Suma
alocatd a fluctuat considerabil pe parcursul
acestei perioade, ca urmare a aplicarii politicii
de alimentare anticipata, avand drept rezultat
declinul sumelor destinate alocédrii in cursul
fiecarei perioade de aplicare si cresterii
volumuluidelichiditate furnizatprinintermediul
ORTL. La data de 15 octombrie 2008, odata
cu initierea licitatiilor cu ratd fixa si alocare
integrala in cadrul OPR, sumele alocate au
cunoscut o crestere semnificativa, pana la
un nivel mediu de 291 miliarde EUR. Pana la
finele anului 2008, lichiditatea furnizata pe
parcursul deruldrii OPR a reprezentat 28%
din volumul total al refinantarii, nivel mult
inferior celor inregistrate in anii anteriori
(aproximativ 65-75%).

ORTL sunt operatiuni de furnizare a lichiditatii,
cu frecventd lunara si scadenta la 3 luni.
Pe langa aceste operatiuni, pe parcursul
anului 2008 au fost initiate treptat si alte
operatiuni suplimentare de refinantare pe
termen lung. Pana la finele anului, au fost
efectuate doud ORTL suplimentare in decursul
fiecdrei perioade de aplicare, una cu scadenta la
3 luni si cealaltd cu scadenta la 6 luni, precum
si o operatiune exceptionalda de refinantare,
a carei scadenta a acoperit intreaga perioada de
aplicare. Pana la mijlocul lunii octombrie, atat
ORTL standard, cat si cele suplimentare s-au
desfasurat ca licitatii clasice cu rata a dobanzii
variabila (fara rate ale dobadnzii minime
acceptate). Volumul de alocare in cadrul ORTL
si al operatiunilor suplimentare de refinantare
cu scadenta la 3 luni s-a situat in aceasta
perioada la 50 miliarde EUR (cu exceptia ORTL
suplimentare cu decontare pe 21 februarie si
13 martie, in cadrul carora au fost alocate cite



60 miliarde EUR). In urma derulirii a doua
dintre operatiunile suplimentare de refinantare
pe termen lung cu scadenta la 6 luni au fost
alocate 25 miliarde EUR (pe 2 aprilie si 9 iulie),
iar o altd operatiune din aceasta categorie s-a
soldat cu alocarea sumei de 50 miliarde EUR
(la 8 octombrie).

incepand cu data de 30 octombrie 2008,
operatiunile pe termen lung s-au derulat, de
asemenea, sub forma unor licitatii cu rata fixa, cu
alocare integrala. Pentru toate aceste operatiuni,
rata dobanzii a fost cea aferenta OPR. Trecerea
la licitatiile cu ratd fixa a generat §i majorarea
pe ansamblu a sumelor alocate in cadrul
operatiunilor pe termen lung. Cu toate acestea,
in contextul anticipatiilor intense referitoare la
reducerea ratelor dobanzilor reprezentative ale
BCE, mai ales catre finele anului 2008, rata fixa
stabilita la aceste licitatii a determinat numai
o crestere moderatd a volumului alocat pentru
operatiunile suplimentare de refinantare cu
scadenta la 3 sau 6 luni. La sfarsitul anului 2008,
soldul aferent tuturor operatiunilor pe termen
lung (ORTL, operatiunile suplimentare de
refinantare pe termen lung si operatiunile
exceptionale de refinantare) s-a situat la valoarea
de 617 miliarde EUR, reprezentand cea mai mare
pondere a refinantarii BCE destinate sectorului
bancar, respectiv aproximativ 72% din valoarea
totala a operatiunilor de piatd monetara.

ORTL sunt operatiuni care se adreseaza
acelorasi contrapartide ca si OPR, dintre care, in
medie, 157 au participat la acestea in anul 2008,
fatd de 145 in anul anterior. Recurgerea la
licitatii cu ratd fixa a avut drept rezultat scaderea
numarului mediu de ofertanti in cadrul ORTL
de la 161 (in cazul licitatiilor cu ratd variabila)
la 146 (in cazul licitatiilor cu rati fixa). in
ceea ce priveste operatiunile exceptionale
de refinantare, acestea se adreseazd, de
asemenea, acelorasi contrapartide, 210 dintre
acestea participand la licitatia cu ratd variabila
decontata la data de 30 septembrie si, in medie,
97 la urmatoarele doua licitatii cu rata fixa.

BCE poate initia operatiuni de reglaj fin pentru
furnizarea sau absorbtia de lichiditate, pe

baze ad-hoc, in vederea gestionarii conditiilor
de lichiditate pe piata si a orientdrii ratelor
dobanzilor. Anterior datei de 5 octombrie 2008,
Eurosistemul a optat pentru un numar limitat
de contrapartide care s-au dovedit a fi cele
mai active pe piata monetara (136 la data de
30 septembrie 2008). Ca urmare a unei decizii
a Consiliului guvernatorilor, incepand cu data
de 6 octombrie 2008, accesul la operatiunile
de reglaj fin a fost extins prin acordarea
eligibilitatii tuturor contrapartidelor care
intrunesc conditiile necesare de participare
la operatiunile de piatd monetara ale
Eurosistemului, bazate pe proceduri de licitatie
standard si care indeplinesc anumite criterii
de selectie suplimentare precizate de BCN
respective.

in anul 2008, BCE a efectuat 25 de operatiuni
de reglaj fin, iar practica initierii acestora la
finele perioadei de aplicare a fost mentinuta pe
intreg parcursul anului, doudsprezece dintre
acestea fiind derulate in ultima zi a perioadei
de aplicare. Restul de treisprezece operatiuni
au fost desfasurate ca raspuns la evolutia
conditiilor de lichiditate si a ratelor dobanzilor
pe termen scurt de pe piata monetara. Pe
2 si 3 ianuarie 2008, cand tensiunile asociate
finalului de an s-au atenuat, operatiunile de
reglaj fin destinate absorbtiei de lichiditate
au fost derulate intr-un climat marcat de un
excedent de lichiditate. Pe 20 si 31 martie, au
fost initiate operatiuni de reglaj fin destinate
furnizarii de lichiditate ca urmare a tensiunilor
de pe piata monetara in contextul sarbatorilor de
Pasti si al falimentului Bear Stearns. in vederea
atenudrii tensiunilor sporite manifestate pe
pietele financiare in luna septembrie, BCE
a efectuat 9 operatiuni de reglaj fin in intervalul
15 septembrie - 9 octombrie, dintre care 5 au
fost destinate furnizarii de lichiditate, iar 4 au
fost operatiuni de absorbtie a lichiditatii.

FACILITATI PERMANENTE

Contrapartidele pot recurge la cele doua facilitati
permanente din proprie initiativa pentru a obtine
lichiditate overnight in schimbul unor garantii
eligibile sau pot constitui depozite overnight la
Eurosistem. La sfarsitul anului 2008, un numar
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de 2 267 contrapartide au apelat la facilitatea de
creditare marginald si 2 802 contrapartide au
accesat facilitatea de depozit. Ratele dobanzilor
aferente acestor facilitati reprezinta, in principiu,
limita inferioara si, respectiv, limita superioara
pentru rata dobanzii overnight si, ca atare, detin
o functie importantd in cadrul procesului de
implementare a politicii monetare.

in luna octombrie 2008, ca urmare a
unei decizii a Consiliului guvernatorilor,
latimea coridorului delimitat de cele doua rate
ale dobanzii a fost redusd de la 200 puncte
de bazad la 100 puncte de baza in jurul ratei
dobanzii aferente OPR in vederea atenuarii
tensiunilor de pe piata monetard. Aceasta
masurd, coroboratd cu volumele substantiale
alocate in cadrul operatiunilor de piata
monetarda cu ratd fixa a dobanzii, a condus
la majorarea considerabild a apelului la
facilitatea de depozit (a se vedea Graficul A din
Caseta 10). Pana la data de 8 octombrie, apelul
mediu la facilitatea de depozit s-a situat la
valoarea de 2,5 miliarde EUR pe zi, comparativ
cu 0,5 miliarde EUR pe zi in anul 2007. in
perioada cuprinsa intre 9 octombrie si finele
anului 2008, aceasta valoare a sporit vertiginos,
atingadnd 208,5 miliarde EUR pe zi. Pe
parcursul acestei perioade, apelul la facilitatea
de depozit aurmat un pattern aproximativ
similar pe durata fiecarei perioade de aplicare:
sumele s-au situat la niveluri relativ inferioare
la inceputul perioadei de aplicare, dar au
sporit ulterior, pe masura ce contrapartidele isi
indeplineau obligatia de constituire a rezervelor
minime obligatorii.

Apelul mediu la facilitatea de creditare
marginala s-a cifrat, pana la data de 8 octombrie,
la 0,9 miliarde EUR pe zi (fata de
0,2 miliarde EUR pe zi in anul 2007), dar
a sporit ulterior la 6,7 miliarde EUR pe
zi. Aceastad crestere reflectd rata dobanzii
inferioara la aceastd facilitate permanenta,
in termeni relativi, drept rezultat al reducerii
coridorului, dar intr-o anumitd masura poate
fi corelatd si cu amplificarea incertitudinilor
privind necesarul de lichiditate al fiecarei
institutii de credit.
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ACTIVE ELIGIBILE PENTRU GARANTAREA
OPERATIUNILOR DE POLITICA MONETARA

In spiritul practicilor bancilor centrale din
intreaga lume, toate operatiunile de creditare ale
Eurosistemului trebuie sa se bazeze pe garantii
adecvate. Conceptul de adecvare implica,
in primul rand, evitarea in mare masura
a inregistrarii de catre Eurosistem a unor
pierderi rezultate din activitatea de creditare
si, in al doilea rand, asigurarea de garantii
suficiente, care sa fie utilizate de un spectru larg
de contrapartide, astfel incat Eurosistemul sa fie
in masura sa furnizeze volumul de lichiditate
necesaratatprinintermediul masurilor de politica
monetard, cat i prin operatiunile efectuate cu
ajutorul sistemelor de plati. In vederea facilitarii
acestui demers, Eurosistemul acceptd o gama
largd de active pentru a fi constituite drept
garantii. Aceastd caracteristicd a cadrului de
garantare al Eurosistemului, coroboratd cu
faptul céd accesul la operatiunile de piatd ale
Eurosistemului a fost acordat unui spectru larg
de contrapartide, s-a dovedit a fi esentiald in
sustinerea implementarii politicii monetare
in contextul perioadei de criza. Flexibilitatea
de care beneficiaza cadrul operational al
Eurosistemului a permis acestuia furnizarea
lichiditatii necesare pentru depasirea situatiilor
critice manifestate la nivelul functionarii pietei
monetare, fard a se confrunta cu constrangeri
generalizate referitoare la garantii pe parcursul
celei mai mari parti a anului 2008. Abia catre
finele anului — avand in vedere furnizarea
refinantarii pe termene mai indelungate decat
overnight in euro si in dolari SUA, precum si
apelul la procedurile de licitatie cu ratd fixa
a dobanzii si alocare integrald —, Consiliul
guvernatorilor a hotarat extinderea, cu caracter
temporar, a listei de active eligibile acceptate
drept garantie pana la sfarsitul anului 2009 (a se
vedea Caseta 10).

Inanul2008, valoareamedieagarantiiloreligibile
s-a majorat cu 17,2% fata de anul anterior, pana
la un total de 11 100 miliarde EUR (a se vedea
Graficul 43). Datoria administratiilor publice,
in valoare de 4 900 miliarde EUR, a reprezentat
44% din total, iar restul a reprezentat garantii
negociabile, respectiv obligatiuni bancare
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Graficul 44 Active negociabile utilizate drept garantie in

operatiunile de creditare ale Eurosistemului in comparatie cu
stocul de credite aferent operatiunilor de politica monetara
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Nota: Activele utilizate drept garantie se refera la activele
constituite drept garantii in tarile in care functioneaza un sistem
de tip pooling si la activele utilizate drept garantie in tarile in
care functioneaza un sistem de tip earmarking.

negarantate (2 200 miliarde EUR sau
20% din total), obligatiuni bancare garantate
(1 200 miliarde EUR sau 11% din total), titluri
garantate cu active (1 100 miliarde EUR
sau 9% din total), obligatiuni corporative
(900 miliarde EUR, reprezentand 8% din
total), cat si alte titluri, cum sunt cele emise de
organizatiile supranationale (600 miliarde EUR
sau 5% din total). Ca urmare a masurilor
temporare de extindere a listei de active
eligibile acceptate drept garantie, volumul
acestor active tranzactionabile s-a ridicat la
circa 870 miliarde EUR la finele anului 2008.
De asemenea, lista de active eligibile include
si activele nenegociabile, care constau mai
ales in creantele aferente creditelor (denumite
si credite bancare). Spre deosebire de activele
tranzactionabile, activele netranzactionabile
sunt supuse procesului de evaluare numai la
momentul acceptarii acestora drept garantii.
Din acest motiv, volumul potential al acestor
active nu poate fi cuantificat cu usurinta,
dar utilizarea lor de céatre contrapartide
in cursul anului 2008 a atins valoarea de
200 miliarde EUR, reprezentand 2% din
garantiile eligibile totale ale Eurosistemului.
Limita inferioara de credit, aplicatad cu caracter
temporar in vederea extinderii listei de active
eligibile acceptate drept garantie (a se vedea
Caseta 10), a fost valabila si in cazul activelor
nenegociabile.

Valoarea medie a activelor tranzactionabile
si netranzactionabile constituite de catre
contrapartide drept garantii pentru operatiunile
de creditare ale Eurosistemului a crescut
semnificativ, de la 1 148 miliarde EUR,
in medie, in anul 2007 (nivel revizuit in sens
ascendent de la 1 101 miliarde EUR), pana
la 1 579 miliarde EUR 1in anul 2008. Aceasta
evolutie s-a datorat indeosebi faptului ca aceste
contrapartide au pus la dispozitia Eurosistemului
garantii suplimentare substantiale in contextul
turbulentelor de pe pietele financiare (a se
vedea Graficul 44). Dupa cum demonstreaza
comparatia dintre garantii si creditele acordate
contrapartidelor Eurosistemului, ponderea
garantiilor constituite, dar neutilizate in
scopul de acoperire a creditului obtinut in
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monetard, a cunoscut o crestere agregata
marginald. Aceasta sugerecaza ca asigurarca
unui volum suficient de garantii nu a reprezentat
o constrangere la nivel sistemic pentru
contrapartidele Eurosistemului, in pofida
majordrii volumului de lichiditate furnizat prin
intermediul operatiunilor de refinantare.

In ceea ce priveste categoriile de active
constituite drept garantii pentru operatiunile
de creditare ale Eurosistemului, valoarea
medie anuald a titlurilor garantate cu active
a sporit de la 16% in anul 2007 la 28% in
anul 2008, depasind ca pondere obligatiunile
bancare negarantate, cea mai cuprinzatoare
categorie de active pusa la dispozitia
Eurosistemului. Obligatiunile negarantate
emise de institutiile de credit au reprezentat,
in medie, putin sub 28% din volumul total al
garantiilor constituite in anul 2008. Ponderea
activelor netranzactionabile a sporit, In medie,
de la 10% in anul 2007 pand la 12% in anul
2008. in schimb, ponderea obligatiunilor
guvernamentale s-a redus, in medie, de la

Graficul 45 Distributia activelor (inclusiv
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15% in anul 2007 la 10% in anul 2008. Noua
categorie de active devenite temporar eligibile
a reprezentat aproximativ 3% din totalul
garantiilor negociabile puse la dispozitia
Eurosistemului in perioada analizata.

ASPECTE PRIVIND ADMINISTRAREA RISCULUI
Eurosistemul actioneazd in sensul reducerii
riscului ca o contrapartida sa intre in incapacitate
de plata, pe timpul derularii unei operatiuni de
creditare de catre Eurosistem, solicitandu-le
contrapartidelor garantii corespunzatoare. Cu
toate acestea, in situatia in care o contrapartida
se afla in incapacitate de plata, Eurosistemul
este inca expus unor riscuri financiare, care
se refera la riscul de credit, riscul de piata si
riscul de lichiditate. In plus, Eurosistemul este
expus riscului valutar in contextul derularii
operatiunilor de furnizare de lichiditate in valuta
in raport cu garantiile exprimate in euro, din
categoria celor efectuate in anul 2008. in vederea
diminuarii acestor riscuri la niveluri acceptabile,
Eurosistemul mentine standarde ridicate pentru
activele acceptate drept garantii, desfasoara
evaluari cu frecventa zilnica ale garantiilor si
aplicd masuri corespunzatoare de control al
riscului. Din considerente legate de prudenta,
Eurosistemul a creat un tampon de protectie
impotriva deficitelor rezultdnd din eventuala
vanzare a garantiilor primite din partea a cinci
contrapartide care au sistat platile in anul 2008;
valoarea acestuia va face obiectul unor revizuiri
anuale, in eventualitatea unui transfer al
colateralului si in concordanta cu perspectivele
de reabilitare’. In termeni mai generali, riscurile
financiare asociate operatiunilor de creditare
sunt evaluate si semnalate periodic organismelor
de decizie ale BCE.

La fiecare doi ani, BCE efectueaza o evaluare
a masurilor de control al riscului asociat
operatiunilor de creditare ale Eurosistemului.
Aceste masuri sunt aplicate activelor pe care
contrapartidele Eurosistemului le depun drept
garantie pentru creditele acordate de acesta prin
intermediul operatiunilor de piatd monetara si

1 Pentru detalii suplimentare, a se vedea comunicatul de presa
din data de 5 martie 2009.



al facilitatii de creditare marginala, cat si prin
intermediul creditului pe parcursul zilei destinat
bunei functionari a sistemului de plati. In
conditiile respectarii cu strictete a principiului
de acceptare a unei game largi de garantii,
evaluarea care a avut loc in anul 2008 a adus
unele Tmbunatatiri de ordin tehnic cadrului de
control al riscului utilizat pentru operatiunile
de creditare ale Eurosistemului. imbunititirile
reflectd, inter alia, perfectionarea cadrului
metodologic, evaluarea caracteristicilor riscului
de lichiditate si a celui de piata asociate activelor
eligibile, utilizarea efectiva a activelor eligibile
de catre contrapartide, precum s§i evolutiile
recente consemnate la nivelul instrumentelor
financiare. Aceste masuri au fost anuntate la
data de 4 septembrie 2008 si au intrat in vigoare
la 1 februarie 2009.

in contextul masurilor de imbunitatire
mentionate, a avut loc revizuirea marjelor de
ajustare a valorii asociate titlurilor garantate
cu active si obligatiunilor neacoperite emise de
institutiile de credit. De asemenea, interdictia
de a prezenta drept garantii colateralul emis
sau garantat de entitdti avand relatii stranse cu
contrapartida implicata a fost extinsa si asupra
unor forme deosebite de legaturi stranse care pot
lua nastere in situatia depunerii drept garantie a
titlurilor garantate cu active. Incepand cu data
de 1 februarie 2009 se impune un grad sporit
de transparentd in ceea ce priveste evaludrile
titlurilor garantate cu active, realizate de
o agentie internationala de rating eligibila.

in ultima instantd, Eurosistemul dispune de
posibilitatea de a limita sau exclude utilizarea
anumitoractive dreptgarantiepentruoperatiunile
sale de creditare cand situatia o impune, chiar si
in cazul contrapartidelor individuale, cu scopul
de a asigura protejarea Eurosistemului impotriva
riscurilor, in concordantd cu articolul 18.1 din
Statutul SEBC.

1.2 OPERATIUNI VALUTARE

in anul 2008, Eurosistemul nu a efectuat nicio
interventie pe piata valutara din ratiuni de politica

monetara. Tranzactiile valutare ale BCE au vizat
exclusiv activitatea de plasament. Totodata,
BCE nu a derulat nicio operatiune valutara care
sa implice valutele tarilor neparticipante la zona
euro, dar care participa la MCS II. Acordul
permanent incheiat intre BCE si FMI cu scopul
de a facilita initierea, de catre FMI in numele
BCE, a tranzactiilor cu drepturi speciale de
tragere (DST) cu alti detinatori de DST a fost
activat de 17 ori pe parcursul anului 2008.

In contextul volatilitatii persistente de pe pietele
financiare in decursul anului 2008, Eurosistemul
a mai derulat 73 de operatiuni legate de asa-
numita Term Auction Facility in dolari SUA
a Rezervelor Federale (57 tranzactii reversibile
in schimbul unor garantii eligibile si 16 prin
intermediul operatiunilor de swap valutar
EUR/USD), prin care s-a furnizat lichiditate in
dolari SUA contrapartidelor Eurosistemului, iar
15 operatiuni au vizat asigurarea de lichiditate
in franci elvetieni, fiind efectuate in colaborare
cu Banca Nationald a Elvetiei (pentru detalii,
a se vedea Caseta 10).

1.3 ACTIVITATI DE PLASAMENT

Activitatile de plasament ale BCE sunt
organizate astfel incat sa asigure ca nicio
informatie confidentiald referitoare la actiunile
de politica monetard nu poate fi utilizata in
procesul de luare a deciziilor de plasament.
Structurile BCE care sunt implicate in
efectuarea activitatilor de plasament sunt
separate de celelalte structuri printr-un set de
reguli i proceduri, cunoscute sub denumirea
de ,,zidul chinezesc”.

ADMINISTRAREA REZERVELOR VALUTARE

Initial, portofoliul de rezerve valutare al BCE
a fost constituit prin efectuarea de transferuri
de rezerve valutare dinspre BCN din zona
euro catre BCE, iar ulterior structura acestuia
a ajuns sa reflecte modificarile valorii de piata
a activelor plasate, precum si operatiunile BCE
cu valute si aur. Principalul scop al rezervelor
valutare ale BCE este acela de a asigura faptul
ca, ori de cate ori este necesar, Eurosistemul
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detine un volum suficient de lichiditéti pentru
operatiunile de politicd valutard care implica
valute ale tarilor din afara UE. Obiectivele
activitatii de administrare a rezervelor
valutare ale BCE sunt, in ordinea importantei,
lichiditatea, siguranta si randamentul.

Portofoliul BCE este alcatuit din dolari SUA,
yeni japonezi, aur §i DST. Detinerile de dolari
SUA si yeni japonezi au facut obiectul unor
plasamente active ale BCE si ale BCN din
zona euro, in calitate de intermediari ai acestei
institutii. Incepand cu luna ianuarie 2006,
a intrat in vigoare asa-numitul ,,model de
specializare valutara” in vederea eficientizarii
operatiunilor de plasament ale Eurosistemului.
Conform acestui model, fiecare BCN are
posibilitatea ca, in principiu, sd administreze
numai un singur portofoliu (fie unul in dolari
SUA, fie unul 1n yeni japonezi), iar doud BCN
administreaza in prezent doud portofolii?. Pe
parcursul anului 2008, au fost puse in practica
doud acorduri, prin intermediul cérora anumite
BCN au posibilitatea de a-si uni activitatile
de plasament pentru administrarea ponderilor
care le revin din totalul rezervelor valutare ale
BCE; in acest sens, astfel de parteneriate au
fost stabilite, incepand cu luna ianuarie 2008,
intre Central Bank of Cyprus si Banca Greciei
si intre Bank Centrali ta’Malta/Central Bank
of Malta si Financial Services Authority din
Irlanda. Din luna ianuarie 2009, Narodna banka
Slovenska gestioneaza un portofoliu in dolari
SUA, 1n calitate de agent intermediar al BCE.

in cursul anului 2008, BCE a vandut o cantitate
totala de aur de 30 de tone. Aceste vanzari au
fost 1n deplind concordantd cu Acordul privind
detinerile de aur ale bancilor centrale, document
publicat la data de 27 septembrie 2004, in care
BCE este parte semnatara. Veniturile rezultate
in urma efectudrii acestor operatiuni au fost
canalizate catre portofoliul de dolari SUA.

Avand in vedere nivelurile actuale ale cursurilor
de schimb si ale preturilor pietei, valoarea neta a
activelor externe de rezerva ale BCE? a avansat
de la 42,8 miliarde EUR la 31 decembrie 2007
panala49,5 miliarde EUR la 31 decembrie 2008,
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din care valutele, respectiv yenul japonez si
dolarul SUA, s-au cifrat la 38,5 miliarde EUR,
iar aurul si DST au reprezentat echivalentul
a 11 miliarde EUR. In urma aplicirii cursurilor
de schimb in vigoare la finele anului 2008,
activele exprimate in dolari SUA au reprezentat
77,5% din totalul rezervelor valutare, iar cele
exprimate in yeni japonezi 22,5%. Sporul de
19,9% consemnat de valoarea portofoliului de
valute a reflectat cu precadere castigurile de
capital si veniturile din dobanzi generate de
activitatile de administrare a portofoliului, in
principal cele referitoare la activele exprimate
in dolari SUA. De asemenea, majorarea valorii
portofoliului de valute a fost impulsionata si
de aprecierea yenului japonez si a dolarului
SUA 1in raport cu euro (cu 30,8% si, respectiv,
cu 5,8%). In cele din urma, rezervele valutare
ale BCE au crescut si pe seama plasamentelor
efectuate in urma vanzarilor de aur mentionate
anterior. Valoarea detinerilor de aur si DST
a sporit cu aproximativ 2,6%, n pofida vanzarii
unei cantitati de 30 tone de aur pe parcursul
perioadei analizate, evolutie atribuitd mai
ales majorarii cu circa 9,4% a pretului aurului
exprimat in euro. La nivelul rezervelor valutare
ale BCE nu au fost inregistrate pierderi
datorate unor cazuri de nerambursare la nivelul
contrapartidelor de investitii.

in anul 2008, lista de instrumente eligibile in
care pot fi plasate rezervele valutare nu a suferit
modificari. Operatiunile de swap valutar pe rata
dobanzii, initiate catre sfarsitul anului 2007, au
fost derulate cu frecventa sporitd pe parcursul
anului 2008. Pregatirile vizdnd crearea unui
program de creditare automatad a titlurilor
pentru portofoliul in dolari SUA al BCE au
fost finalizate in anul 2008, iar implementarea
acestuia este preconizata pentru anul 2009, in
functie de conditiile existente pe piata.

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

3 Activele externe nete de rezerva sunt calculate ca active oficiale
de rezerva, dupa eliminarea valorii nete rezultate din evaluarea
la pretul pietei a swap-urilor valutare, plus depozitele in valuta
ale rezidentilor, minus tragerile nete viitoare din detinerile
in valuta datorate tranzactiilor repo si forward. Mai multe
informatii sunt disponibile la adresa: http://www.ecb.europa.
eu/stats/external/reserves/templates/html/index.en.html
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ADMINISTRAREA FONDURILOR PROPRII
Portofoliul de fonduri proprii al BCE este
alcatuit din contrapartida in plasamente
a capitalului varsat al BCE, precum si din
sumele detinute uneori in fondul general de
rezervd si in cadrul provizionului de risc
valutar, de dobanda si cel asociat fluctuatiilor
pretului aurului. Scopul acestui portofoliu
este acela de a furniza BCE venituri care sa
contribuie la acoperirea cheltuielilor sale de
functionare. Obiectivul administrarii lui este
valorificarea la maximum a randamentelor
anticipate, facand obiectul unei constrangeri
,,zero pierderi” la un anumit nivel de incredere.
Portofoliul este plasat in active exprimate in
euro, cu venit fix.

Valoarea portofoliului la pretul pietei a sporit de
la 9,3 miliarde EUR la finele anului 2007 pana
la 10,2 miliarde EUR la sfarsitul anului 2008.
Cresterea s-a datorat evolutiei plasamentelor
in portofoliul de fonduri proprii aferent
provizionului de risc valutar, de dobanda si
cel asociat fluctuatiilor pretului aurului, care
a fost creat de BCE in anul 2005, precum
si randamentelor asociate plasamentelor si
contributiilor bancilor centrale din Cipru si
Malta la capitalul si rezervele BCE, ca urmare a
adoptdrii monedei euro de catre aceste tari.

in anul 2008, lista emitentilor eligibili
de obligatiuni acoperite si de obligatiuni
neacoperite de tip senior a fost marginal extinsa.
Nu s-au inregistrat pierderi datorate unor cazuri
de nerambursare la nivelul contrapartidelor de
investitii.

ASPECTE PRIVIND ADMINISTRAREA RISCULUI
Riscurile financiare la care este expusa BCE
prin activitatile sale de plasament fac obiectul
unor proceduri stricte de monitorizare si
evaluare, in vederea limitdrii acestora la
nivelurile precizate de organismele de decizie
ale BCE. In acest sens, s-a stabilit o structurd
detaliatd a limitelor, respectarea acestora fiind
monitorizata zilnic. Prin raportari periodice
se asigurd faptul cd toti factorii interesati
sunt informati corespunzator asupra nivelului
acestor riscuri.

in anul 2008, BCE a continuat si-si consolideze
cadrul de administrare a riscurilor prin
modernizarea sistemelor informatice §i prin
rafinarea metodologiei de evaluare a riscului de
credit. Cadrul general de administrare ariscurilor
si-a dovedit soliditatea in contextul crizei
financiare, astfel cd nu s-au Inregistrat pierderi
ca urmare a unor situatii de nerambursare la
nivelul unor contrapartide sau al unor emitenti.
Totodata, in cadrul eforturilor intreprinse in
vederea sustinerii procesului de dezvoltare a
metodologiilor actuale de alocare a activelor
strategice la nivelul bancilor centrale, BCE
— n cooperare cu Banca Mondiald si BRI — a
organizat la Frankfurt pe Main, in perioada
24-25 noiembrie 2008, prima conferinta asupra
alocarii activelor strategice, adresata bancilor
centrale si managerilor de fonduri de investitii
aflate 1n proprietatea statului.

Unul dintre indicatorii utilizati pentru
monitorizarea riscului de piata il constituie
valoarea la risc (Value-at-Risk — VaR), care
este definitd ca pierderea asociatd unui
portofoliu de active care nu va fi depasitd la
sfarsitul unui orizont temporal specificat cu
o probabilitate data. Valoarea acestui indicator
depinde de o serie de parametri pe baza
carora este calculatd, in special de nivelul de
incredere, de durata orizontului temporal si de
esantionul utilizat pentru estimarea volatilitatii
preturilor activelor. [lustrativa n acest sens este
calcularea acestui indicator pentru portofoliul
de plasamente al BCE existent la data de
31 decembrie 2008, prin utilizarea urmatorilor
parametri: un nivel de incredere de 95%, un
orizont temporal de un an si un esantion de
un an pentru estimarea volatilitatii preturilor
activelor; in acest caz, nivelul VaR s-a ridicat
la 9 185 milioane EUR. Dacd se ia in calcul un
orizont de 5 ani (si nu de un an), valoarea VaR
in situatia data ar fi de 5 823 milioane EUR.
Cea mai mare parte din riscul de piatd se
datoreaza riscului valutar si riscului aferent
fluctuatiilor pretului aurului. Nivelurile reduse
ale riscului de dobanda indica faptul ca durata
modificata a investitiilor de portofoliu ale
BCE s-a mentinut relativ scazuta pe parcursul

anului 2008.
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2 SISTEMELE DE PLATI
S| DE DECONTARE A

OPERATIUNILOR CU

INSTRUMENTE FINANCIARE

Eurosistemul are atributia statutara de a promova
functionarea fara perturbari a sistemelor de plati.
Principalul instrument prin care se realizeaza
acest obiectiv — in afara functiei de supraveghere
a sistemelor de plati (a se vedea Sectiunea 4 din
Capitolul 4) — este furnizarea de facilitati de plati
si de decontare a operatiunilor cu instrumente
financiare. In acest scop, Eurosistemul a creat
Sistemul transeuropean de transfer de fonduri cu
decontare pe baza brutd in timp real, cunoscut
sub denumirea de TARGET, pentru platile de
mare valoare §i urgente exprimate in euro.
Sistemul de prima generatie, descentralizat din
punct de vedere tehnic, a fost inlocuit treptat de
sistemul TARGET2 de a doua generatie, bazat
pe o infrastructura tehnica unica (Single Shared
Platform — SSP) furnizata de trei banci centrale
(Banca d’Italia, Banque de France si Deutsche
Bundesbank), care opereaza sistemul in numele
Eurosistemului. Migrarea la TARGET2 a fost
initiatd in noiembrie 2007 si finalizata in luna
mai 2008.

in ceea ce priveste mobilizarea de garantii,
Eurosistemul si piata ofera un numar de canale
pentru facilitarea utilizarii garantiilor in afara
granitelor nationale. In anul 2008, Eurosistemul
si operatorii pe piatd au continuat dezvoltarea
TARGET2-Securities (TARGET2-Instrumente
financiare — T2S) pentru a furniza servicii de
decontare a instrumentelor financiare in banii
bancii centrale printr-o platforma europeana
comund unicd, cu proceduri si procese
armonizate. Proiectul a fost aprobat de Consiliul
guvernatorilor in luna iulie 2008, iar detaliile
de naturd tehnica ale acestuia sunt in curs
de definitivare. T2S va asigura armonizarea
decontérilor pe plan national si transfrontalier
in ceea ce priveste tranzactiile cu instrumente
financiare in banii béancii centrale efectuate in
zona euro.

2.1 SISTEMUL TARGET

TARGET detine un rol important 1in
implementarea politicii monetare unice §i
contribuie la functionarea pietei monetare in
euro. Dispunand de o vasta acoperire a pietei,
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sistemul furnizeaza servicii de decontare in timp
real in banii bancii centrale, prin intermediul
caruia sunt procesate tranzactii urgente si de
mare valoare, precum si o gama larga de alte
tipuri de plati. TARGET este utilizat pentru
toate platile in euro efectuate intre bancile
participante, fard nicio limitd superioara sau
inferioard in ceea ce priveste valoarea. Aceste
transferuri sunt executate atat intre banci din
acelasi stat membru (trafic intra-state membre),
cat si intre banci din state membre diferite
(trafic inter-state membre).

MIGRAREA LA TARGET2

Sistemul TARGET a demarat operatiunile
la data de 4 ianuarie 1999, dupa adoptarea
monedei euro, in componenta acestuia intrand
initial 15 sisteme nationale cu decontare pe baza
bruta in timp real (RTGS) si mecanismul de plati
al BCE (EPM). in pofida succesului inregistrat,
TARGET a prezentat o serie de deficiente
determinate de arhitectura eterogena din punct
de vedere tehnic si de structura descentralizata
a acestuia. In vederea solutionirii acestor
deficiente si pentru a se adapta la unele evolutii
cum ar fi extinderea in continuare a zonei euro,
Eurosistemul a lansat proiectul TARGET?2 in
luna octombrie 2002.

Prin punerea in exploatare a TARGET?2,
Eurosistemul a vizat crearea unei versiuni
modernizate a sistemului initial TARGET, in
masurd sa satisfacd la un nivel superior
cerintele utilizatorilor, prin furnizarea unor
servicii armonizate, cu o schema de tarifare
armonizata si asigurand in acelasi timp eficienta
din punct de vedere al costurilor. De asemenea,
TARGET2 a fost proiectat pentru a putea
reactiona Intr-o maniera flexibila la evolutiile
viitoare, de exemplu extinderea zonei euro si a
UE.

Sistemul TARGET?2 a devenit operational la
data de 19 noiembrie 2007, cand un prim grup
de tari format din Germania, Cipru, Letonia,
Lituania, Luxemburg, Malta, Austria si
Slovenia au migrat la SSP. Aceasta prima etapa
s-a derulat cu succes si a confirmat fiabilitatea
platformei TARGET?2 care, ulterior migrarii



initiale, deconta aproximativ 50% din traficul
TARGET din punct de vedere al volumului si
30% din cel al valorii operatiunilor.

La 18 februarie 2008, tarile din al doilea grup,
respectiv Belgia, Irlanda, Spania, Franta, Tarile
de Jos, Portugalia si Finlanda, au migrat cu
succes la platforma TARGET2, urmate la data
de 19 mai de ultimul val alcatuit din Danemarca,
Estonia, Grecia, Italia, Polonia si BCE. in urma
procesului de monitorizare derulat de catre
bancile centrale, toate activitatile de testare au
fost finalizate cu succes si in timp util la nivelul
tuturor comunitatilor nationale de utilizatori.
In perioada noiembrie 2007 - mai 2008 au
fost implementate proceduri pentru a asigura
faptul cd toate comunitatile de utilizatori care
au migrat ulterior (si care, din acest motiv,
utilizau inca sistemul TARGET din prima
generatie) ar putea interactiona eficient cu
celelalte comunitati de utilizatori deja conectate
la platforma SSP a TARGET2. Procesul de
migrare a durat 6 luni, a decurs fara probleme
si nu a provocat intreruperi la nivel operational.

OPERATIUNILE TARGET

Sistemul TARGET a functionat fard perturbari
in anul 2008, continuand trendul de decontare
a unui numar din ce in ce mai mare de plati in
euro. Cota de piata a sistemului s-a mentinut
stabila, un procent de 90% din totalul platilor
de mare valoare in euro fiind procesate prin
intermediul sistemelor TARGET si TARGET2.
in anul 2008, media platilor procesate zilnic
de sistemul TARGET s-a majorat cu 1% pana
la un numar de 369 966, iar valoareca medie a
acestora a crescut cu 10% pana la 2 667 EUR.
La data de 22 decembrie 2008 s-a consemnat
cel mai ridicat nivel al tranzactiilor procesate
prin TARGET?2, respectiv 576 324 plati, ceea
ce reprezinta o valoare record pentru sistem.
Tabelul 11 prezintd sumarul traficului de plati
in cadrul sistemului TARGET in anul 2008,
prin comparatie cu nivelul traficului inregistrat
in anul anterior.

Disponibilitatea globala a sistemului TARGET,
respectiv masura in care participantii au
putut utiliza fard incidente acest sistem pe

Tabelul Il Traficul de plati in TARGET'

Volum Variatie
(nr. tranzactii) 2007 2008 (%)
Global

Total 93375701 94711 380

Medie zilnica 366 179 369 966 1,03
Intra-state membre?

Total 72574446 69 212 880

Medie zilnica 284 606 270 363 -5,00
Intra-state membre

Total 20 801 255 25498 500

Medie zilnica 81574 99 604 22,10
Valoare Variatie
(miliarde EUR) 2007 2008 (%)
Global

Total 616 731 682 780

Medie zilnica 2419 2 667 10,28
Intra-state membre?

Total 395412 466 572

Medie zilnica 1551 1823 17,54
Inter-state membre

Total 221319 216 208

Medie zilnica 868 845 -2,69
Sursa: BCE.

1) In anul 2007, sistemul a functionat 255 zile lucratoare, iar in
anul 2008, 365 de zile lucratoare.
2) Include traficul participantilor de la distanta.

durata programului de functionare, a atins
nivelul de 99,79% 1in anul 2008. Trebuie
mentionat cd aceasta reprezintd cea mai
ridicata valoare inregistrata dupa intrarea in
exploatare a sistemului TARGET (in anul
1999) si ca migrarea la TARGET2 nu a avut
Peste 99,76% din volumul total al platilor
derulate pe platforma SSP a TARGET2 au
fost procesate intr-un interval de pana la cinci
minute. In general, feedbackul primit din
partea utilizatorilor cu privire la performantele
sistemului a fost deosebit de favorabil.

Pand in luna decembrie 2008, un numar
de 900 de participanti directi detineau un
cont RTGS pe platforma SSP a TARGET?2.
Aceastd valoare este inferioard celei de
1 072 de participanti directi cu conturi in
prima generatie a sistemului TARGET, care s-a
inregistrat la inceputul procesului de migrare,
ca urmare a actiunii a doi factori principali.
in primul rand, unele dintre institutiile de
credit si-au reconsiderat participarea directa la
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momentul migrarii §i au optat pentru conectarea
indirectd, prin intermediul unui participant
direct. In al doilea rand, TARGET2 a generat
stimulente puternice pentru banci in vederea
rationalizarii gestionarii lichiditdtii in euro si
centralizarii acesteia intr-un numar mai redus
de conturi RTGS. Numarul total al bancilor
(inclusiv sucursale si filiale) din intreaga lume
care pot participa la TARGET s-a mentinut
constant, la aproximativ 52 000.

RELATIILE CU UTILIZATORII TARGET2

Pe durata implementarii, TARGET?2 a beneficiat
in mare masurd de cooperarea activa dintre
Eurosistem si viitorii utilizatori ai acestui
sistem. Aceasta a condus la imbunatatirea
semnificativa a intelegerii necesitétilor pietei,
fiind esentiala pentru asigurarea unui proces de
migrare fara perturbari si a unor niveluri inalte
de acceptanta a sistemului de catre utilizatori.

Cooperarea a continuat si dupd etapa de
migrare. Eurosistemul mentine relatii stranse
cu utilizatorii TARGET2; in acest sens, in
anul 2008, au fost organizate reuniuni periodice
cu participarca BCN din zona euro si a
grupurilor nationale de utilizatori TARGET2.
De asemenea, au fost organizate cu regularitate
reuniuni comune ale Grupului de lucru privind
sistemul TARGET2 al Eurosistemului si ale
Grupului de lucru privind sistemul TARGET
al sectorului bancar european, in cadrul
carora au fost dezbatute aspecte operationale
aferente TARGET2. Aspectele strategice au
fost analizate in cadrul Grupului de contact
pentru strategia platilor in euro, un forum care
reuneste reprezentanti la nivel de conducere din
bancile centrale si comerciale.

CONECTAREA LA TARGET A

TARILOR NEPARTICIPANTE LA ZONA EURO
Toate tarile din zona euro participa la TARGET,
utilizarea acestuia fiind obligatorie pentru
decontarea operatiunilor in euro derulate
cu Eurosistemul. De asemenea, TARGET
este disponibil, In mod voluntar, statelor
membre neparticipante la zona euro pentru
facilitarea decontérii tranzactiilor exprimate
in euro din aceste tdri*. Odata cu adoptarea
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monedei euro de catre Cipru si Malta la data
de 1 ianuarie 2008, bancile centrale ale acestor
tari si comunitatile nationale de utilizatori
aferente utilizau deja sistemul TARGET. In
contextul aderérii Slovaciei la zona euro la data
de 1 ianuarie 2009, Narodna banka Slovenska
s-a conectat, de asemenea, la acest sistem.

DEZVOLTARI VIITOARE

Se preconizeaza ca in fiecare an sa fie lansata
o noud versiune de aplicatie a SSP, care sa ofere
utilizatorilor TARGET?2 o serie de imbunatatiri
si noi functionalitati. Continutul acestor
versiuni de aplicatie anuale va fi stabilit in
urma unor consultari ample cu comunitatile de
utilizatori. Prima versiune de aplicatie anuala a
SSP a fost lansata la data de 17 noiembrie 2008,
continutul acesteia derivand in principal din
noua versiune standard a SWIFT lansata in
aceeasi zi. Pentru anul 2009, ca o exceptie de
la regula, sunt planificate doud versiuni de
aplicatie. Prima va fi lansata in luna mai si va
imbunatati interfatarea cu sistemele auxiliare,
permitdnd indeosebi decontarea inter-
depozitari centrali. Cea de-a doua versiune
de aplicatie va fi lansata in luna noiembrie si
va beneficia de imbunatatiri suplimentare
solicitate de utilizatori.

2.2 TARGET2-SECURITIES

Piata europeana de decontare a operatiunilor
cu instrumente financiare este incd deosebit
de fragmentatd, in pofida unor evolutii
pozitive concretizate in sporirea consolidarii
si cooperarii. Existenta unui numar ridicat de
sisteme de decontare presupune, printre altele,
costuri de decontare mult mai mari pentru
tranzactiile transfrontaliere pe cuprinsul Uniunii
Europene decat cele aferente tranzactiilor
interne sau celor desfasurate in Statele Unite.
Totodata, se constata cresterea cererii vizand o
infrastructura europeana integratd de decontare
a operatiunilor cu instrumentele financiare.

4 In anul 2008, tirile neparticipante la zona euro conectate la
TARGET au fost Danemarca, Estonia, Letonia, Lituania si
Polonia.



Propunerea cu privire la T2S a fost avansata
de catre Eurosistem in anul 2006, ca o solutie
pentru actuala fragmentare a infrastructurii de
decontare. Aceasta va consta intr-o platforma
de decontare plurivalutard, detinutd si operata
de Eurosistem, care va permite depozitarilor
centrali sd deconteze operatiunile cu instrumente
financiare in banii bancii centrale. Depozitarii
centrali participanti la aceasta platformad vor
mentine relatii de naturd juridica cu clientii si
vor continua derularea activitatilor de custodie si
de notificare. T2S va furniza o platforma tehnica
unicd, prin intermediul careia instrumentele
financiare comunitare pot fi schimbate contra
euro sau contra altor valute participante, cu
ajutorul unor procese si mijloace de comunicare
standardizate. De asemenea, T2S va conduce
la reducerea semnificativd a necesarului de
lichiditate si a expunerii la riscurile financiare
ale participantilor prin oferirea unor facilitati cum
sunt garantarea automata (generarea automata de
credit pe parcursul zilei in banii bancii centrale
in schimbul unor garantii, in situatia in care
cumparatorul nu dispune de fonduri suficiente
pentru decontarea operatiunilor cu instrumente
financiare), optimizarea continua, mecanismele
de reciclare si fereastra de decontare pe timpul
noptii. In plus, posibilitatea de decontare a tuturor
operatiunilor cu instrumente financiare din UE
in banii bancii centrale pe o platforma unica
va conduce la eliminarea actualelor expuneri la
riscurile financiare ale participantilor in procesul
de decontare inter-depozitari centrali. Astfel,
T2S va spori eficienta gestionarii garantiilor,
va permite utilizatorilor optimizarea finantarii
pentru totalitatea activelor comunitare si va
contribui la stabilitatea sistemului financiar.

In luna decembrie 2007, Grupul de consultanta
al T2S® a finalizat prima versiune preliminard
a cerintelor utilizatorilor T2S, in care sunt
descrise functionalitatile solicitate de depozitarii
centrali si de participantii la piata financiara.
BCE a coordonat acest proces si a detinut un
rol important in elaborarea acestuia. La data
de 18 decembrie 2007, Eurosistemul a publicat
acest proiect al cerintelor utilizatorilor, precum
si metodologia privind analiza impactului
economic, spre a fi supuse consultarii publice.

Grupul de consultantd a finalizat cerintele
utilizatorilor pe baza observatiilor primite in
urma consultarii publice. La data de 23 mai 2008,
Consiliul guvernatorilor a lansat invitatii
tuturor depozitarilor centrali din Europa pentru
aderarea la initiativa T2S, punand la dispozitia
acestora informatii detaliate asupra demersurilor
intreprinse pana in prezent.

Toti depozitarii centrali din zona euro si-au
exprimat disponibilitatea, sub rezerva unor
anumite conditii, de a utiliza platforma T2S dupa
lansare. In plus, depozitarul central danez si
Danmarks Nationalbank au anuntat ca doresc sa
utilizeze T2S atat pentru decontarea operatiunilor
cu instrumente financiare exprimate in coroane
daneze, cat si a celor in euro. De asemenea,
depozitarii centrali din Suedia, Elvetia si Marea
Britanie si-au declarat intentiile de participare la
decontarea operatiunilorin euro. Tindnd seama de
sustinerea largd exprimata de depozitarii centrali
europeni, Consiliul guvernatorilor a lansat oficial
proiectul T2S la data de 17 iulie 2008, platforma
T2S urmand sa fie operationalizata cel tarziu in
anul 2013. Consiliul guvernatorilor a aprobat
si versiunea finala a cerintelor utilizatorilor si
a insarcinat Deutsche Bundesbank, Banco de
Espafia, Banque de France si Banca d’Italia cu
dezvoltarea si lansarea T2S.

Dupa cum era prevazut in cadrul de guvernanta
al etapei specificatiilor, ulterior a fost infiintat
un nou Grup de consultantd, alcatuit — in
proportii egale — din reprezentanti ai bancilor
centrale, ai depozitarilor centrali si ai
utilizatorilor. Prima reuniune a acestuia a avut
loc in luna octombrie 2008, cand au fost create
sase subgrupuri pentru organizarea fluxurilor de
lucru ale T2S. Doua dintre aceste grupuri sunt
axate pe activitdtile de armonizare, respectiv
»eficienta procesului” si ,,actiuni corporative”.
De asemenea, a fost asiguratd coordonarea
cu initiativele de armonizare existente, in
special cu activitdtile desfasurate de Comisia

5 Alcatuit din reprezentanti ai BCN si ai depozitarilor centrali,

precum si din operatori pe piata.
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Europeana (in cadrul Grupului de experti II
pentru consultare si monitorizare a decontarii
si compensarii si al Grupului pentru siguranta
juridica).

in plus, in anul 2008 a fost initiat un proces
de administrare a modificarilor in raport cu
cerintele utilizatorilor T2S, precum si procesul
de definire a specificatiilor functionale generale
ale T2S pe baza acestor cerinte. BCE a oferit
consultantd bancilor centrale non-euro pentru
a le sustine in luarea deciziei, impreuna
cu depozitarii centrali §i cu operatorii pe piata
locali, cu privire la oportunitatea includerii
monedelor nationale ale acestora in T2S. Pana
la finele anului 2008, depozitarul central din
Lituania si Lietuvos bankas au confirmat intentia
de executare a operatiunilor de decontare
atat in moneda nationala (litas), cat si in euro
prin intermediul T2S. Totodata, depozitarii
centrali din Bulgaria, Estonia si Romania si-au
manifestat disponibilitatea de a utiliza T2S
pentru decontarea operatiunilor in euro. De
asemenea, sunt in curs de elaborare aranjamente
contractuale si juridice intre depozitarii centrali
participanti si Eurosistem.

2.3 PROCEDURILE DE
DECONTARE PENTRU GARANTII

Activele eligibile pot fi utilizate in vederea
garantdrii tuturor categoriilor de operatiuni
de creditare ale Eurosistemului, nu numai pe
plan intern, ci si in regim transfrontalier. Dupa
adoptarea euro, utilizarea garantiilor la nivel
transfrontalier a Inregistrat o crestere continua.
Valoarea colateralului transfrontalier detinut de
Eurosistem a crescut de la 683 miliarde EUR
in luna decembrie 2007 la 861 miliarde EUR
in decembrie 2008. Pe ansamblu, la finele
anului 2008, colateralul transfrontalier a
reprezentat 45,0% din totalul colateralului
furnizat de catre Eurosistem.

Pentru mobilizarea colateralului la nivel
transfrontalier, sunt disponibile doud canale
principale, respectiv modelul bancilor centrale
corespondente (CCBM) — furnizat de catre
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Eurosistem — si conexiunile eligibile intre
sistemele de decontare a operatiunilor cu
instrumente financiare din zona euro (SSS).

SERVICIILE

DE MANAGEMENT AL COLATERALULUI
EUROSISTEMULUI

CCBM a ramas principalul canal pentru
transferarea colateralului transfrontalier in
vederea implementarii politicii monetare a
Eurosistemului si a efectuarii operatiunilor
de creditare pe parcursul zilei. Acestea au
reprezentat 36,7% din totalul colateralului
furnizat Eurosistemului in anul 2008. Valoarea
activelor constituite drept garantie prin CCBM
s-a majorat de la 558 miliarde EUR la sfarsitul
anului 2007 pana la 713 miliarde EUR Ia finele
anului 2008.

Cadrul CCBM a fost supus unor revizuiri care
sd permita integrarea noilor tari membre ale
zonei euro. in contextul aderirii Slovaciei la
zona euro, a fost semnat Acordul CCBM cu
Narodna banka Slovenska.

In pofida succesului inregistrat si a contributiei
importante la procesul de integrare financiara,
aranjamentele aferente CCBM comportd si o
serie de carente, datorate cu precddere faptului
ca acesta fusese conceput ca o solutie temporara,
bazatd pe principiul armonizarii minime.
Aceste carente, coroborate cu importanta tot
mai mare a colateralului transfrontalier, au
determinat Consiliul guvernatorilor sa adopte,
la data de 8 martie 2007, decizia de a revizui
actualele proceduri de gestionare a colateralului
in Eurosistem si de a crea un nou sistem de
gestionare a colateralului in Eurosistem pe o
singura platforma, cunoscuta sub denumirea de
Managementul Colateralului Bancilor Centrale
(CCBM2). Definirea principiilor si a cerintelor
utilizatorilor noii platforme a fost efectuata prin
consultari publice si reuniuni ad-hoc la care au
participat participantii pe piata.

Avand in vedere raspunsul pozitiv la initiativa
Eurosistemului, Consiliul guvernatorilor a
hotarat, la data de 17 iulie 2008, lansarea
proiectului CCBM2. Sarcina de dezvoltare si



operare a CCBM2 in numele Eurosistemului a
fost atribuitd Nationale Bank van Belgi¢/Banque
Nationale de Belgique si De Nederlandsche
Bank pentru implementarea sistemului anterior
sau, cel tarziu, simultan cu sistemul T2S.

Obiectivul CCBM2 este acela de a consolida
sistemele interne de management al colateralului
ale Eurosistemului, cu scopul de eficientizare
a acestora. in mod special, se urmaireste,
pe cat posibil, solutionarea deficientelor
manifestate la nivelul aranjamentului actual
prin optimizarea costurilor de mobilizare a
colateralului si imbunatatirea procesului de
gestionare a lichiditatii. Sfera de acoperire
a CCBM2 o depaseste pe cea actuala a CCBM,
urmand sd ofere un set unic de proceduri
cu un nivel armonizat de servicii pentru
livrarea si acceptarea intregului colateral
eligibil (instrumente financiare si active
netranzactionabile) utilizate atdt pe plan
national, cit si In regim transfrontalier.

Participarea BCN din zona euro la CCBM2 va fi
voluntara si se va baza pe o abordare modulara.
CCBM2 va cuprinde o serie de module, dintre
care numai unul (router-ul pentru mesaje)
va fi obligatoriu pentru BCN participante
la acest sistem. Prin intermediul acestui
modul obligatoriu se va asigura interactiunea
standardizata intre Eurosistem §i contrapartide.
Utilizarea celorlalte module, care vizeaza
procesarea efectiva a activelor tranzactionabile si
netranzactionabile, va fi in continuare optionala.
Abordarea modulara ofera BCN flexibilitatea de
a opta pentru modulele CCBM2 care satisfac in
cea mai mare masura cerintele acestora si ale
pietei acestora. CCBM2 va avea capacitatea de a
procesa modificarile operate la nivelul cadrului
de garantare si operational al Eurosistemului,
precum si de a se adapta rapid si eficient
evolutiilor pietei.

in cadrul etapei actuale a proiectului sunt elaborate
specificatiile detaliate pentru utilizatori de
catre Eurosistem, pe baza cerintelor aprobate
ale utilizatorilor® Eurosistemul va mentine un
dialog deschis cu operatorii pe piata pe parcursul
urmatoarelor etape ale proiectului CCBM2.

CONEXIUNILE ELIGIBILE DINTRE
SISTEMELE NATIONALE DE DECONTARE A
INSTRUMENTELOR FINANCIARE

SSS nationale pot fi interconectate prin
intermediul aranjamentelor contractuale
si operationale care permit transferul
transfrontalier, intre sisteme, al instrumentelor
financiare eligibile. Odata transferate prin
intermediul unei astfel de conexiuni citre un
alt SSS, instrumentele eligibile pot fi utilizate,
in baza procedurilor locale, n acelasi mod ca si
colateralul national. in prezent, contrapartidele
au la dispozitie 60 de conexiuni directe si
6 conexiuni la distantd, dintre care numai un
numar restrans sunt utilizate in mod activ. In
plus, aceste conexiuni acoperd numai partial
zona euro. Conexiunile devin eligibile pentru
operatiunile de creditare ale Eurosistemului cu
conditia ca acestea s Indeplineasca standardele
utilizatorilor Eurosistemului (a se vedea
Sectiunea 4 din Capitolul 4).

Volumul colateralului mentinut prin conexiuni
s-a majorat de la 125 miliarde EUR in luna
decembrie 2007 la 148 miliarde EUR 1in luna
decembrie 2008, insad acestea au reprezentat
numai 8,3% din totalul colateralului
(transfrontalier si national) detinut de
Eurosistem in anul 2008, comparativ cu 8,9%
in anul anterior.

6 A se vedea http:/www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/

pr080717_l.en.html
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3 BANCNOTE §1 MONEDE

3.1 CIRCULATIA BANCNOTELOR
§1 A MONEDELOR §I MANEVRAREA
NUMERARULUI

CEREREA DE BANCNOTE §I MONEDE EURO

La sfarsitul anului 2008 numarul bancnotelor
euro aflate in circulatie era de 13,1 miliarde, in
valoare de 762,8 miliarde EUR, ceea cereprezinta
o crestere in volum de 8,3% si de 12,7% ca
valoare, comparativ cu nivelurile Inregistrate la
sfarsitul anului 2007 (12,1 miliarde bancnote in
valoare de 676,6 miliarde EUR).

Ca urmare a intensificarii crizei de pe pietele
financiare, numarul bancnotelor euro aflate in
circulatie a crescut puternic in prima jumatate
a lunii octombrie 2008 pana la echivalentul unei
valori de 35-40 miliarde EUR.

In ultimul trimestru din 2008 s-a inregistrat o
cerere deosebit de ridicatd pentru cupiurile de
100 EUR i 500 EUR, in mare masura ca urmare
a cererii din afara zonei euro. Astfel, la sfarsitul
anului, valoarea medie a unei bancnote aflate in
circulatie a crescut la 58,15 EUR (comparativ cu
55,85 EUR la sfarsitul anului precedent).

Potrivit datelor statistice, livrarile nete de
bancnote euro efectuate de institutiile de

Graficul 46 Numarul bancnotelor euro in
circulatie intre anii 2002-2008
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credit din zona euro catre destinatii din afara
acestei zone au ajuns la o valoare totala de
aproximativ 96 miliarde EUR la sfarsitul lunii
decembrie 2008, ceea ce reprezinta o pondere
de 13% din valoarea totala a bancnotelor
euro aflate in circulatie. Aceste livrari au fost
efectuate ca urmare a cresterii cererii din partea
nerezidentilor. Datoritd aparitiei unor noi motive
pentru ca bancnotele euro sd ajunga dincolo
de zona euro (precum turismul sau remiterile
muncitorilor nerezidenti), se estimeaza ca, in
termeni valorici, aproape 20% din bancnotele
euro aflate in circulatie sunt detinute de
rezidentii din afara zonei euro.

Graficele 46 si 47 ilustreaza majorarea constanta
a numarului total si a valorii bancnotelor euro
aflate in circulatie si ratele anuale de crestere.

Analizand structura pe cupiuri, bancnota de
500 EUR, care este folositd in mare masura
pentru tezaurizare, a inregistrat cea mai mare
crestere din punct de vedere al numarului de
bancnote aflate in circulatie, cu 17,1% la sfarsitul
anului 2008 comparativ cu anul anterior, fiind
urmata de bancnotele de 100 EUR, 50 EUR si
200 EUR, care au consemnat cresteri cu 14,2%,
10,6% si respectiv 9,3%. Numarul cupiurilor cu
valoare mai mica aflate in circulatie a Inregistrat

Graficul 47 Valoarea bancnotelor euro in
circulatie intre anii 2002-2008
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Graficul 48 Numarul bancnotelor euro in circulatie intre anii 2002-2008
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rate de crestere cuprinse intre aproximativ 3% si
6% (Graficul 48).

in anul 2008 numirul total de monede euro aflate
in circulatie (circulatia netd excluzand stocurile
detinute de BCN) a crescut cu 7,9%, ajungand
la 82,3 miliarde, in timp ce valoarea acestora
a crescut cu 5,7% pand la 20,4 miliarde EUR.
Aceasta crestere s-a datorat in cea mai mare parte
monedelor de 1 si 2 centi. Ponderea monedelor
de valoare mica, respectiv a monedelor de 1,
2 si 5 centi, in numarul total al monedelor aflate
in circulatie, s-a mentinut la un nivel stabil
de 59%.

MANEVRAREA BANCNOTELOR

DE CATRE EUROSISTEM

in anul 2008, BCN din zona euro au emis
34,1 miliarde de bancnote, fiindu-le returnate
33,2 miliarde de bancnote. Frecventa returnarii’
bancnotelor in circulatie a rdmas aproape
neschimbaté la un nivel de 2,79, ceea ce inseamna
ca, in medie, o bancnota a fost verificatda de BCN
din zona euro cu ajutorul aparatelor complet
automate de procesare a bancnotelor aproximativ,
o datd la patru luni in vederea stabilirii
autenticitatii si a calitatii acesteia de a circula.

Incepand cu anul 2004, Eurosistemul a efectuat
sondaje anuale cu scopul de a monitoriza starea
bancnotelor euro aflate in circulatie la nivelul
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zonei euro. In anul 2008, a fost observati o
tendintd de imbunatatire a starii bancnotelor
aflate in circulatie. De asemenea, starea acestora
a devenit mai omogena in cadrul zonei euro, ca
urmare a politicilor coordonate ale Eurosistemului
privind sortarea si emisiunea. BCN au identificat
aproximativ 5,6 miliarde de bancnote ca fiind
necorespunzatoare pentru a ramane in circulatie
si in consecinta le-au inlocuit. Rata de uzura®,
de aproximativ 17,0%, s-a mentinut la un nivel
apropiat celui Inregistrat in anul anterior.

3.2 FALSIFICAREA BANCNOTELOR
§I PREVENIREA FALSURILOR

BANCNOTE EURO FALSIFICATE

Numarul total de bancnote euro falsificate
primite de Centrele Nationale de Analizd’ in
anul 2008 a fost de aproximativ 666 000', ceeca
ce reprezintd o crestere fata de nivelurile relativ
stabile consemnate in anii anteriori. Totusi, si
numarul bancnotelor autentice aflate in circulatie

7 Definita ca numarul total de bancnote returnate la BCN intr-o
perioada de timp data, impartit la numarul mediu de bancnote
aflate in circulatie in acea perioada.

8 Definitd ca numarul de bancnote identificate ca nefiind intr-o
stare buna intr-o perioada de timp data, impartit la numarul
total de bancnote sortate in acea perioada.

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

10 Aceasta data va fi supusa unei corectii foarte usoare pe baza

ultimelor rapoarte, indeosebi din afara UE.
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Graficul 49 Numarul bancnotelor euro

falsificate retrase din circulatie intre anii
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a crescut semnificativ in anul 2008. Comparativ
cu numarul bancnotelor euro autentice aflate
in circulatie, care a ajuns la 13,1 miliarde la
sfargitul anului 2008, cantitatea falsurilor
este intr-adevar foarte mica. In consecinta,
probabilitatea de a primi intamplator o bancnota
falsificatd din circulatie rdimane foarte scazuta.
Graficul 49 ilustreaza trendul inregistrat de
bancnotele falsificate retrase din circulatie,
cu date semestriale incepand cu lansarea
bancnotelor euro. in anul 2008, bancnotele de
20 EUR si 50 EUR au fost cele mai vizate de
catre falsificatori, reprezentand aproximativ
trei patrimi din numarul bancnotelor falsificate.
Graficul 50 prezintd structura pe cupiuri a
bancnotelor euro falsificate din punct de vedere
al volumului.

Publicul poate avea in continuare incredere in
siguranta euro: s-a dovedit a fi o moneda bine
protejatd, atat din punct de vedere al sofisticarii
elementelor sale de sigurantd, cat si al eficientei
organelor de politie europene si nationale. Totusi,
aceasta incredere nu trebuie sd dea nastere la
neglijenta, sfatul BCE pentru public fiind acela
de a fi vigilent la posibilitatea fraudelor si de
a-gi aminti testul ,atinge-priveste-inclind”!’.
Eurosistemul continud sa depund eforturi
considerabile in vederea asigurarii unei bune
informari in randul agentilor publici si celor
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Graficul 50 Structura pe cupiuri a
bancnotelor euro falsificate in anul 2008
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profesionisti care opereaza cu numerar cu
privire la recunoasterea bancnotelor falsificate.

PREVENIREA FALSURILOR

Eurosistemul a continuat in anul 2008 sa
coopereze indeaproape cu Europolul si cu
Comisia Europeana (indeosebi cu Oficiul
European de Lupta Contra Fraudei, OLAF) in
lupta impotriva falsificarii euro. Eurosistemul
este activ, atdt in UE, cat si in afara acesteia,
pregatind agenti profesionisti care opereaza cu
numerar, in vederea recunoasterii si manevrarii
bancnotelor falsificate.

Eurosistemul participa in mod activ la activitatea
desfasuratd de Grupul pentru prevenirea
falsurilor din cadrul Béancilor Centrale (un
grup de lucru alcatuit din 31 de banci centrale
si autoritati care emit bancnote care coopereaza
sub auspiciile G10). Grupul sponsorizeaza
activitatea de cercetare a tehnicilor menite sa
impiedice reproducerea ilegala a bancnotelor.
BCE gazduieste Centrul International pentru
Prevenirea Falsurilor, care actioneaza ca un
centru tehnic pentru toti membrii. Rolul sau
principal este acela de a oferi sprijin tehnic
si de a administra un sistem de comunicare

11 Pentru amanunte, a se vedea http://www.ecb.europa.eu/euro/
banknotes/security/html/index.en.html



centralizat folosit de toate partile implicate in
sistemele de prevenire a falsurilor. Acest Centru
administreaza, de asemenea, un website public'?,
care oferd informatii §i indrumari referitoare
la reproducerea imaginilor de pe bancnote,
precum si /ink-uri catre website-urile specifice
fiecdrei tari.

3.3 EMITEREA §1 PRODUCTIA BANCNOTELOR

ORGANIZAREA PRODUCTIEI

In anul 2008 au fost produse in total 6,4 miliarde
de bancnote euro, comparativ cu 6,3 miliarde in
2007.

Distributia productiei de bancnote euro
a continuat sd se realizeze in manierd
descentralizatd, pe baza scenariului comun
adoptat in 2002. Conform acestuia, fiecare
BCN din zona euro este responsabild cu
furnizarea unei ponderi alocate din necesarul
total de anumite cupiuri. Tabelul 12 prezinta
distributia productiei de bancnote in anul 2008.

PROGRAMUL PILOT DE DETINERE

iN CUSTODIE A BANCNOTELOR EURO

in anul 2008, programul pilot de Detinere
in Custodie a Bancnotelor Euro in Asia
(Extended Custodial Inventory — ECI pilot
programme) care a fost lansat in anul 2007,
a fost implementat cu succes de doud bénci
comerciale importante active pe piata en-gros
a bancnotelor. ECI este un depozit de numerar

Tabelul 12 Distributia productiei de

bancnote euro in anul 2008

Cupiu Numérul BCN responsabile
(milioane de cu productia
bancnote)
5 EUR 1370,0 DE, ES, FR, PT
10 EUR 2130,0 DE, GR, FR, AT
20 EUR 1755,0 ES, FR, IE, IT, LU,
NL, SI, FI
50 EUR 1060,0 BE, DE, ES, IT, NL
100 EUR 130,0 1T
200 EUR - -
500 EUR - -
Total 6 445,0
Sursa: BCE.

deschis la o bancd comerciala care detine
numerar pe baza de custodie. Depozitele de tip
ECI inlesnesc distribuirea la nivel international
abancnotelor euro si ofera date statistice privind
circulatia bancnotelor euro in afara zonei euro,
precum si informatii referitoare la falsurile
descoperite in regiunea acestora. Avand in
vedere succesul programului pilot, Consiliul
guvernatorilor a hotarat in luna martie 2008 sa
lanseze un program ECI pe o perioada de trei
ani pe baza experientei dobédndite in timpul
derularii programului pilot. in urma negocierii
procedurii de licitatie, trei banci specializate
in comertul en-gros cu bancnote au aplicat
pentru programul ECI de trei ani. Una dintre
acestea si-a inceput operatiunile in Hong Kong,
iar o alta in Singapore in februarie 2009, fiind
prevazut ca cea de-a treia bancid sd inceapa
operatiunile ECI in Hong Kong la jumatatea
anului 2009. Acestea sunt principalele centre
logistice pentru tranzactionarea bancnotelor
euro in regiunea Asiei de Est, care inregistreaza
cea mai mare cifrd de afaceri cu bancnote
euro 1n afara Europei. Deutsche Bundesbank
actioneaza in calitate de contrapartida logistica
si administrativa pentru bancile de tip ECL
Inainte de incheierea perioadei de trei ani,
Eurosistemul va evalua necesitatea si locul
continuarii programului ECI.

FOAIA DE PARCURS PENTRU REALIZAREA

UNEI CONVERGENTE MAI MARI iN CEEA CE
PRIVESTE SERVICIILE CU NUMERAR ALE BCN

in urma adoptarii de catre Consiliul
guvernatorilor in anul 2007 a unei foi de
parcurs vizand realizarea, pe termen mediu, a
unei convergente mai mari in ceea ce priveste
serviciile cu numerar oferite de BCN din zona
euro, Eurosistemul si-a continuat activitatea
in aceasta zond in anul 2008. Realizarea unei
convergente mai mari este importantd, deoarece
va permite actionarilor — in special acelora
care desfdsoara activitati transfrontaliere cu
numerar semnificative — sa beneficieze de
toate avantajele monedei unice si va asigura un
tratament competitiv corect. Avand in vedere
mediul economic si geografic diferit de la o

12 Pentru amanunte, a se vedea http:/www.rulesforuse.org
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tara la alta, Eurosistemul nu preconizeaza
un sistem universal de furnizare de numerar.
Procesul de convergenta va necesita un anumit
grad de flexibilitate privind cerintele clientilor,
infrastructura pentru numerar si perioadele de
tranzitie pentru implementare.

Eurosistemul pregateste de asemenea o
serie de alte masuri, printre care schimbul
de date electronice cu institutiile de credit
privind depunerile si retragerile de numerar si
standardele de impachetare a bancnotelor pentru
serviciile gratuite cu numerar oferite de BCN.
Au avut loc consultatii cu actionarii atét la nivel
national, cét si la nivel european, in special cu
privire la folosirea unor standarde comune de
impachetare a bancnotelor, avand in vedere
eventualele implicatii asupra operatiunilor si
costurilor.

Progresele tehnologice inregistrate in ceea ce
priveste aparatele de procesare a bancnotelor
permit in prezent citirea §i procesarea
bancnotelor indiferent de modul in care sunt
introduse in aparat. Pe parcurs, BCN vor

vvvvv

dupa cum este prevazut in foaia de parcurs.

A DOUA SERIE DE BANCNOTE EURO

in anul 2005 BCE a inceput si lucreze la o noui
serie de bancnote euro. Au fost stabilite cerintele
operationale si tehnice si au fost pregatite
elementele de sigurantd care urmeaza sa fie
incluse in noua serie de bancnote. in anul 2008
accentul a fost pus pe imbunatétirea graficii si
a elementelor de siguranta ale bancnotelor si pe
integrarea elementelor de siguranta in grafica.
Tot in anul 2008 a inceput si dezvoltarea
materialelor de originare, principalele materiale
folosite la producerea bancnotelor.

Elementele grafice utilizate pentru a doua serie
de bancnote euro vor avea la bazd tema ,,epoci
si stiluri in Europa” si vor include cele mai de
seamd elemente din prima serie de bancnote.
Intrucat conceperea si dezvoltarea materialelor
de originare presupun un proces repetitiv,
aceste activitati vor continua si in anul 2009.
Toti actionarii principali implicati in circuitul
BCE
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numerarului sunt consultati si informati cu
privire la progresele inregistrate in timpul
procesului de dezvoltare. Noua serie va fi lansata
in decursul unei perioade de mai multi ani, iar
primul cupiu se preconizeaza sd apard peste
cativa ani. Data exactd a lansarii va fi stabilita
ulterior. BCE va informa publicul in prealabil
cu privire la modalitatile de introducere a noilor
bancnote. BCN vor rascumpara bancnotele euro
din prima serie pe o perioada nedeterminata de
timp.



4 STATISTICA

BCE, asistata de BCN, dezvolta, colecteaza,
calculeaza si disemineaza o gama extinsa de
indicatori statistici care sprijina politica monetara
a zonei euro si SEBC in indeplinirea diverselor
sale atributii. Acestia sunt utilizati pe scara tot
mai larga si de pietele financiare, mass-media si
publicul larg. In anul 2008, furnizarea periodica
de date statistice referitoare la zona euro a decurs
fara sincope, conform planificarii. O realizare
importantd a constituit-o adoptarea de catre
Consiliul guvernatorilor a unui cadru legislativ
imbunatatit care va Tmbogati semnificativ datele
statistice monetare si financiare referitoare la
zona euro, in special printr-o disponibilitate
sporitd a datelor referitoare la Tmprumuturile
contractate si securitizarea acestora. Un progres
esential l-a reprezentat adoptarea unui program
de lucru pe termen mediu pentru functia
statisticdi a BCE, care va ghida realizarea
statisticilor SEBC in perioada 2009-2012. BCE,
in stransa colaborare cu BCN, a continuat sa
contribuie la armonizarea conceptelor statistice
in Europa si la revizuirea standardelor statistice
europene si mondiale.

4.1 DATE STATISTICE NOI SAU iMBUNATATITE
REFERITOARE LA ZONA EURO

Cadrul legal al colectarii de statistici monetare
si financiare a fost imbunatatit printr-un nou
Regulament BCE privind datele statistice
referitoare la activele si pasivele societatilor cu
rol de vehicul financiar implicate in tranzactii
de securitizare®. In plus, actele juridice ale BCE
privind colectarea indicatorilor statistici de
la IFM au fost modificate pentru a tine seama
de noile cerinte (datoritd inovatiilor financiare,
de exemplu) legate de statisticile referitoare
la bilant", statisticile privind ratele dobanzii
la depozitele si imprumuturile populatiei si
ale companiilor nefinanciare'> si statisticile
referitoare la securitizari's. Aceste reglementari
au de asemenea 1n vedere noile cerinte statistice
care au aparut in urma crizei financiare, in
special cu privire la masurarea securitizarii
sintetice ca un mijloc de transfer al riscului de
credit. Raportarea acestor statistici suplimentare
trebuie sa inceapa conform programului la

jumatatea anului 2010 (pentru a oferi BCN si
agentilor de raportare timpul necesar pentru
implementarea noilor scheme de raportare), cu
exceptia statisticilor referitoare la securitizarea
IFM si la societitile cu rol de vehicul financiar,
in cazul carora datele vor fi raportate incepand
cu luna decembrie 2009. Elaborarea acestor
reglementari a presupus evaluarea generald a
meritelor noilor statistici si a costurilor estimate
ale acestora, atat pentru agentii de raportare,
cat si pentru BCN, in vederea asigurarii
indeplinirii, In schimbul unui pret rezonabil, a
cerintelor cu cel mai inalt grad de prioritate ale
utilizatorilor.

Consiliul guvernatorilor a adoptat de asemenea
o Orientare republicata privind datele statistice
referitoare la institutiile financiare, monetare
si piata, care fundamenteazd amendamentele
anterioare si include in prezent noi prevederi
referitoare la aceste statistici. Cadrul legislativ
al BCE a fost imbunatatit prin amendamentele
aduse Orientarilor BCE privind cerintele legate
de raportarea statisticd in domeniul statisticilor
referitoare la finantele publice (abrogand
derogarile existente) si al conturilor financiare
trimestriale (pentru sporirea eficientei fluxurilor
de date).

In ceea ce priveste statisticile referitoare la
activele si pasivele fondurilor de investitii,
BCN au inceput sa trimitd la BCE noile date
armonizate in luna februarie 2009, folosind
luna decembrie 2008 ca perioadd de referinta!.

13 A fost deja alcatuita o listd preliminard cu societatile cu rol
de vehicul financiar, care a permis inceperea lucrarilor de
coroborare cu alte seturi de date si efectuarea unei analize
preliminare limitate a evolutiei consemnate recent in acest
domeniu.

14 Regulamentul BCE/2008/32 din 19 decembrie 2008
privind bilantul sectorului institutiilor financiare monetare
(republicat).

15 in curand va fi publicat un regulament care modifici
Regulamentul BCE/2001/18 privind statisticile referitoare
la ratele dobanzii aplicate de institutiile financiare monetare
la depozitele si imprumuturile populatiei si companiilor
nefinanciare.

16 Regulamentul BCE/2008/30 din 19 decembrie 2008 privind
statisticile referitoare la activele si pasivele societatilor cu rol
de vehicul financiar implicate in tranzactii de securitizare.

17 Conform Regulamentului BCE/2007/8 privind statisticile
referitoare la activele si pasivele fondurilor de investitii (altele

decat fondurile de piata monetara).
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Incepand cu luna iunie 2008, in sectiunea
statistica de pe website-ul BCE au fost
publicate noi date referitoare la circulatia
bancnotelor si a monedelor euro (de exemplu,
date lunare privind soldurile si fluxurile de
bancnote si monede euro in circulatie si date
referitoare la numarul si valoarea bancnotelor
verificate din punct de vedere al autenticitatii
si calitatii). De asemenea, in prezent, indicatorii
de competitivitate armonizati pentru tarile din
zona euro, calculati pe baza indicilor preturilor
de consum, a deflatorilor PIB si a costurilor
unitare cu forta de munca, sunt publicati periodic
in cadrul programului comun al Eurosistemului
de diseminare a datelor. Scopul acestora este de
a furniza masuri comparabile 1n ceea ce priveste
in térile din zona euro care sa fie conforme si cu
modificarile consemnate de cursurile de schimb
efective reale ale euro.

BCE a continuat s imbunatateasca statisticile
cu privire la titlurile de valoare europene pe
termen scurt (Short-Term European Paper —
STEP). Acestea ilustreazd volumele si
randamentele inregistrate pe piata primara de
instrumentele de indatorare pe termen scurt
care au fost emise in contextul programelor
care au primit denumirea STEP (a se vedea
de asemenea Sectiunea 3 din Capitolul 4). Se
asteapta ca in prima jumatate a anului 2009 sa
fie publicate date amanuntite privind fluxurile
si stocurile, inclusiv soldurile inregistrate de
fiecare program STEP.

Au fost de asemenea publicate noi date
statistice referitoare la bilantul IFM pentru a
sprijini analiza monetara. De exemplu, in urma
la conturile financiare, BCE a inceput sa publice
date statistice sectoriale privind detinerile
de instrumente M3 de catre companiile
nefinanciare, gospodariile populatiei (inclusiv
institutiile fard scop lucrativ in serviciul
gospodariilor), alti intermediari financiari
(inclusiv fondurile de investitii) si companiile
de asiguriri si fondurile de pensii. incepand cu
primul trimestru al anului 1999, sunt disponibile
si serii de date.
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In luna septembrie 2008, Consiliul
guvernatorilor a aprobat efectuarea unui
sondaj de catre Eurosistem cu privire la
finantarea si consumul populatiei in zona euro.
Acest proiect 1si propune sa rezolve problema
semnificativd a disponibilitatii datelor
referitoare la situatia financiara a diferitelor
segmente din cadrul sectorului ,,gospodariile
populatiei”, completand astfel datele statistice
macroeconomice (de exemplu, prin furnizarea
de informatii cu privire la activele si pasivele
detinute de persoanele fizice in toatd zona
euro). Se pregateste de asemenea un sondaj
privind accesul intreprinderilor mici si
mijlocii la finantare. Este planificat ca acest
sondaj sa fie realizat in colaborare cu Comisia
Europeand. SEBC a continuat s lucreze la
dezvoltarea unei Baze de date centralizate a
titlurilor de valoare (Centralised Securities
Database — CSDB). CSDB contine informatii
de referinta despre toate titlurile de valoare,
relevante pentru obiectivele statistice ale
SEBC si are un rol esential in procesul de
orientare catre o raportare ,titlu cu titlu”.
Sistemele care colecteaza date ,.titlu cu titlu”
pot sa faciliteze semnificativ sarcina de
raportare a participantilor si sd imbunatateasca
totodata calitatea si flexibilitatea statisticilor
referitoare la zona euro. Baza de date este
deja utilizata de cateva BCN la elaborarea
statisticilor financiare nationale, fiind pregatite
noi imbunatatiri.

4.2 ALTE EVOLUTII iN DOMENIUL STATISTICII

Celedouaregulamente-cadruprivindcolectarea,
calcularea si diseminarea indicatorilor statistici
in Europa, emise de Sistemul Statistic European
(SSE, un parteneriat intre Eurostat si institutele
nationale de statisticd) si respectiv de SEBC,
sunt in curs de actualizare. Stransa colaborare
dintre SEBC si SSE s-a concretizat intr-o serie
de prevederi relevante in cele doud proiecte
de acte normative, in special cu privire la
schimbul de informatii statistice confidentiale
intre SEBC si SSE. BCE a emis o recomandare
pentru un regulament al Consiliului care
modifica Regulamentul (CE) nr. 2533/98 privind



colectarea de informatii statistice de catre BCE
in luna septembrie 20088,

incepand cu anul 2007, BCE si Eurostat au
publicat periodic conturi trimestriale integrate
nefinanciare §i financiare pentru zona euro.
in 2008, au inceput demersuri in vederea
imbunatatirii sincronizarii, integritatii si
coerentei acestui cadru contabil macroeconomic
cuprinzator.

Diseminarea statisticilor a fost Tmbunatatita
prin publicarea unor tabele suplimentare
privind statisticile referitoare la zona euro si
a tuturor datelor nationale corespondente atat
pe website-ul BCE, cat si pe website-urile
BCN. Aceste anexe au inclus: (i) listele IFM,
(ii) datele statistice referitoare la ratele dobanzii
IFM, (iii) indicatorii statistici privind platile si
(iv) date amanuntite cu privire la IAPC si PIB.
Baza de date statistice a BCE (Statistical Data
Warehouse — SDW) reprezinta un instrument
din ce in ce mai utilizat pentru accesarea pe
Internet a datelor statistice referitoare la zona
euro. In anul 2008, aceastd baza de date s-a
imbogatit cu noi date statistice referitoare la
piata financiara, iar numarul utilizatorilor SDW
s-a dublat, ajungand la aproximativ 40 000 pe
lund. Lansarea unui nou instrument interactiv
de vizualizare pentru monitorizarea inflatiei
pe website-ul BCE face, de asemenea, parte
dintr-o strategie imbunatatitd de comunicare cu
privire la statisticile referitoare la zona euro. O
gama mai largd de date statistice si indicatori
a fost prezentata in diferite publicatii periodice
ale BCE, precum Euro money market survey,
raportul intitulat Financial Integration in
Europe si Financial Stability Review.

Cateva documente publicate in anul 2008 au
contribuit la popularizarea statisticilor BCE
si SEBC, a administrarii si calitdtii acestora.
Cateva exemple in ceea ce priveste transparenta
BCE in acest domeniu sunt Cadrul privind
calitatea statisticilor BCE si procedurile pentru
asigurarea calitdtii'®, actualizarea publicatiei
ECB statistics — an overview®® si publicarea
procedurilor celei de-a patra conferinte BCE
privind statistica?!.

BCE a continuat colaborarea stransa cu Eurostat
si cu alte organizatii internationale (de exemplu,
la elaborarea raportului comun pe anul 2008
Status report on information requirements
in EMU si la revizuirea manualului publicat
de Eurostat ESA95 manual on government
deficit and debt) si a avut un rol important in
actualizarea standardelor statistice la nivel
mondial (demersurile legate de Sistemul
Conturilor Nationale 93, Manualul FMI privind
balanta de plati si Definitia de Referintd a
OCDE pentru Investitiile Strdine Directe).
BCE sprijind Eurostat in ceea ce priveste
revizuirea SEC 95. SEC 95 ofera orientare
pentru o serie de decizii cu privire la politica
ce trebuie adoptata la nivel european. Totodata,
BCE sprijind si implementeazd standardele
tehnice internationale pentru schimbul de
date. impreuné cu BCN, FMI si BRI, aceasta a
elaborat, de asemenea, un manual privind datele
statistice referitoare la titlurile de valoare. in
plus, BCE a publicat o varianta actualizata
a ghidului sau intitulat Government finance
statistics guide®.

Datele statistice referitoare la zona euro au fost
modificate pentru a reflecta intrarea Ciprului
si a Maltei in zona la 1 ianuarie 2008. Nu au
fost intdmpinate probleme, gratie pregétirii pe
termen lung pe care aceste tari si-au asumat-o,
inainte chiar de a adera la UE, in stransa
colaborare cu BCE si alte state membre. in
plus, similar anilor anteriori, statistica a avut
un rol important in monitorizarea convergentei
statelor membre ale UE care nu apartin inca
zonei euro. BCE, impreuna cu bancile centrale
din aceste state membre au sprijinit Eurostatul,
punandu-i, de asemenea, la dispozitie indicatori
statistici privind ratele dobanzii pe termen lung
si cursurile de schimb si colectand si producand

18 http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/
¢_25120081003en00010005.pdf

19 http://www.ecb.europa.eu/stats/html/sqf.en.html

20 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
ecbstatisticsanoverview2008en.pdf

21 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
strategicvisionstatistics2008en.pdf

22 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
governmentfinancestatisticsguide200812en.pdf
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si alte date statistice in completarea celor patru
indicatori primari de convergentd din Raportul
de convergentd pe 2008 al BCE (a se vedea
Sectiunea 1 din Capitolul 3).

4.3 PROGRAMUL DE LUCRU PE TERMEN
MEDIU PENTRU FUNCTIA STATISTICA A BCE
(2009-2012)

Programul de lucru pe termen mediu pentru
functia statisticai a BCE (2009-2012) a fost
publicat pe website-ul BCE in luna iulie
2008%. Acesta a fost conceput in urma
unei analize amanuntite §i 1si propune sa
sporeasca in continuare eficienta si eficacitatea
colectarii si realizarii statisticilor referitoare
la zona euro, in vederea reducerii eventualelor
deficiente. Se asteaptd imbundtatiri printre
altele si sub forma: (i) unor date statistice mai
amanuntite referitoare la detinerile de titluri
de valoare, (ii) unor date mai exacte privind
instrumentele derivate de credit, (iii) realizarii
la timp a statisticilor trimestriale referitoare
la companiile de asigurari si la fondurile de
pensii si (iv) refolosirii in mai mare masura a
microdatelor disponibile in scopuri statistice.
Acestea din urma includ date calculate pe baza
situatiilor financiare ale companiilor detinute de
birourile centrale nationale de date bilantiere si a
informatiilor disponibile din registrele centrale
de credit. In plus, in prezent, se incearca,
alaturi de Comitetul Supraveghetorilor Bancari
Europeni, sd se realizeze, acolo unde este
posibil, o reconciliere Intre cerintele statistice si
cele legate de supraveghere 1n cazul institutiilor
de credit. SEBC continua, de asemenea, sa
evalueze necesitdtile statistice aparute in urma
declansarii crizei financiare. Aceastd strategie
pe termen mediu va impune o colaborare
intensa intre toate partile implicate, respectiv
directiile de statistica din BCN si BCE, precum
si parteneri externi cum ar fi institutele de
statistica, supraveghetorii §i reprezentantii
industriei financiare.

23 http://www.ecb.europa.eu/stats/html/workprogramme.en.html
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5 CERCETAREA ECONOMICA

Principalele functii ale activitatii de cercetare
efectuate in cadrul BCE, precum si in cadrul
Eurosistemului pe ansamblu, sunt urmatoarele:
obtinerea unor rezultate relevante pentru
formularea recomandarilor de politicd monetara
si alte atributii ale Eurosistemului, precum si
crearea §i implementarea instrumentelor de
analizd si a modelelor respective, mentinerea §i
utilizarea modelelor econometrice in vederea
formularii prognozelor economice si a compararii
efectelor politicilor alternative §i asigurarea
comunicarii cu comunitatea academica, de
exemplu, prin publicarea rezultatelor cercetarilor
in publicatii strdine de specialitate §i prin
organizarea de conferinte in acest domeniu.

5.1 PRIORITATILE §I REALIZARILE
ACTIVITATII DE CERCETARE

in cadrul BCE, cercetarea economicd se
desfagsoard de o manierd descentralizata:
toate departamentele pot realiza proiecte de
cercetare in functie de nevoi §i experienta.
Directia Generala Studii, pe langa faptul ca
realizeaza proiecte de cercetare de inalta calitate,
indeplineste, de asemenea, un rol central in
coordonarea activitatii de cercetare. Directia
asigurd presedintia Comitetului de Coordonare
a Cercetarii (CCC), care are sarcina de a alinia
activitatile de cercetare desfasurate in cadrul
BCE la cerintele institutiei. Comitetul stabileste
sferele de interes prioritare pentru fiecare an.

Urmatoarele domenii au fost identificate ca fiind
principalele prioritati pentru anul 2008: prognoza
si dezvoltarea modelelor, Tmbunatatirea analizei
politicii monetare, mecanismul de transmisie
a politicii monetare, stabilitatea financiara,
eficienta sistemului financiar european si
problemele fiscale si internationale.

In ceea ce priveste activitatea de prognoza si
dezvoltarea modelelor, in anul 2008 au fost
continuate o serie de proiecte si au fost initiate
altele noi. Noul model pentru zona euro — New
Area-Wide Model (NAWM) a fost inclus in
exercitiile de prognoza si utilizat atdt pentru
constructia proiectiilor centrale, cat si pentru

analiza scenariilor. Modelul elaborat de
Christiano, Moto si Rostagno a fost imbunatatit
in continuare si utilizat intr-o serie de exercitii de
simulare care vizeaza comportamentul pietelor
financiare. Ambele exemple reprezintda modele
structurale de echilibru general dinamic stohastic
(DSGE) pe care bancile centrale le utilizeaza tot
mai frecvent in activitatea de politicd monetara.
Alte modele structurale de echilibru general
dinamic stohastic au fost create de unele banci
centrale pentru solutionarea problemelor specifice
de politicd monetara. Activitatea inceputd in
anii 2006-2007 in domeniul instrumentelor
de prognoza pe termen scurt a fost finalizata
in anul 2008, odatd cu introducerea acestor
instrumente in evaluarea periodicd a activitatii
economice §i in activitatea de pregétire a politicii
monetare. In anul 2009, activitatea de cercetare
privind atat instrumentele deja existente, cat si
cele noi va continua.

O noud metodd pentru construirea intervalelor
de prognoza adoptatd in cursul anului 2008 a
fost utilizata in proiectiile macroeconomice ale
expertilor BCE/Eurosistemului, publicate in
lunile septembrie si decembrie. Incertitudinile
privind prognoza constituie un subiect de interes
major si in anul 2009.

Cercetarea privind analiza politicii monetare
s-a axat pe elaborarea si utilizarea unor
metode cantitative destinate analizei politicii
monetare §i, in primul radnd, pe asigurarea
unor instrumente analitice extrem de eficiente,
care sa poata fi utilizate in procesul de luare a
deciziilor de politici monetard. Activitatea
s-a concentrat asupra dezvoltarii unor modele
bazate pe utilizarea indicatorilor monetari pentru
inflatie si pe analiza cererii de bani, precum si pe
elaborarea unor scenarii de politicd monetara din
perspectiva structurald. In acest context, modelul
elaborat de Christiano, Moto si Rostagno a fost
utilizat cel mai frecvent. O atentie deosebita
a fost acordatd utilizarii diverselor modele
structurale si altor instrumente ce pot fi folosite
pentru coroborarea informatiilor.

In ceea ce priveste mecanismul de transmisie
a politicii monetare, reteaua de cercetare
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pentru studiul dinamicii salariale (WDN),
care este alcatuita din cercetatori din cadrul
SEBC, a prezentat rezultatele activitatii sale la
conferinta care a avut loc in luna iunie 2008.
Reteaua de cercetare pentru studiul dinamicii
salariale analizeaza caracteristicile si cauzele
dinamicii salariale in zona euro si relatia
acestora cu preturile atat la nivel agregat,
cat si la nivel microeconomic. O realizare
importantd consemnatd de reteaua de cercetare
pentru studiul dinamicii salariale in anul 2008
a reprezentat-o sondajul privind salariile, alte
costuri cu forta de munca si comportamentul in
stabilirea preturilor la nivelul companiilor din
17 tari.

Sondajul privind consumul si finantele
gospodariilor populatiei efectuat la nivelul
zonei euro (a se vedea Sectiunea 4 din acest
capitol) realizat de reteaua de cercetare a
Eurosistemului va furniza informatii la nivel
micro privind o gama largd de decizii luate
de gospodarii referitoare la: detinerea de
active financiare si imobiliare, contractarea
de datorii, atitudinea fatd de risc, gradul de
ocupare a fortei de munca, veniturile, pensiile,
transferurile intergeneratii, donatii, consum
si economisire. Colectarea datelor urmeaza
sd inceapd in primele luni ale anului 2009
in unele tari din zona euro. Se anticipeaza ca
datele anonimizate la nivel micro cu privire la
consumul si finantele gospodariilor populatiei
din zona euro vor fi puse, pe viitor, la dispozitia
comunitatii de cercetatori. Rezultatele cercetarii
aferente consumului si finantelor gospodariilor
populatiei au fost prezentate la conferinta
organizatd de Centrul de Studii Financiare si
BCE 1in luna septembrie 2008. Alte subiecte
analizate 1n acest domeniu de cercetare le-au
reprezentat politicile de comunicare la nivelul
bancilor centrale, monitorizarea pietelor
financiare, a pietelor imobiliare, rolul bancilor
si al creditului i1n mecanismul de transmisie a
politicii monetare si caracterul eterogen al zonei
euro din diferite perspective.

Problemele legate de stabilitatea financiara si
impactul acestora asupra politicii monetare
au fost, de asemenca, analizate, indeosebi
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in contextul activitatii desfasurate pentru
elaborarea Raportului de stabilitate financiara
al BCE. Sistemul financiar a fost analizat
din perspectiva a doud coordonate: gradul
de integrare a acestuia si evolutia pietelor de
capital. Interactiunea riscului de credit cu riscul
de piata a fost, de asemenea, supusa analizei.

Din punct de vedere al cercetdrii privind
sistemele de plati si de decontare, specialisti
ai BCE si-au unit fortele cu cele ale mai
multor bancheri centrali interesati (din cadrul
Bank of England, Reserve Bank of Australia,
Federal Reserve Bank of New York, Federal
Reserve Bank of Chicago, Bank of Canada si
De Nederlandsche Bank) si profesori in scopul
infiintdrii unei retele de cercetare informala
privind sistemele de plati. Aceasta retea
urmareste sd atragd atentia asupra cercetarii
privind sistemele de decontare a instrumentelor
financiare §i a sistemelor de plati si subliniaza
importanta legaturii dintre cercetare §i practica
in acest domeniu. Website-ul* retelei asigura
conexiuni catre caiete de studii, documente
relevante de politica monetara, detalii privind
conferinte anterioare si viitoare si informatii
legate de proiecte de cercetare in acest
domeniu.

Principalele prioritati ale activitatii de cercetare
privind problemele internationale le-au
reprezentat dezechilibrele la nivel mondial,
care au constituit obiectul unui seminar la nivel
inalt organizat in anul 2008, si rolul monedei
euro pe pietele internationale. In ceea ce
priveste cea de-a doua prioritate, activitatea de
cercetare s-a concentrat asupra relatiei dintre
monedele de facturare si transmiterea in preturi
a fluctuatiilor cursului de schimb. Rezultatele
cercetarii vor fi prezentate in ,,Raportul
anual privind rolul monedei euro pe pietele
internationale”. In contextul acestei prioritati
a activitatii de cercetare, a fost dezvoltata o
extensie internationald a noului model pentru
zona euro (NAWM).

24 http://www.paymenteconomics.org
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5.2 MEDIATIZAREA REZULTATELOR CERCETARIL:
PUBLICATII §I CONFERINTE

Similar anilor anteriori, rezultatele activitatii de
cercetare desfasurate de BCE au fost publicate
in Seria Caiete de studii si in Seria Studii
ocazionale ale acestei institutii. in anul 2008,
au fost publicate 141 de caiete de studii si
22 de studii ocazionale. Un numar de 116 caiete
de studii au fost redactate in intregime de catre
persoane din interiorul BCE sau in colaborare
cu economisti din cadrul Eurosistemului, restul
lucrarilor fiind redactate de vizitatori externi
care au participat la conferinte §i seminarii
stiintifice, desfasurandu-si activitatea in cadrul
retelelor de cercetare sau care au beneficiat de o
sedere prelungitd la BCE in vederea finalizarii
unui proiect de cercetare. Conform unei norme
deja incetatenite, majoritatea lucrarilor vor fi
publicate in cele din urma in reviste academice
de referinta. in anul 2008, persoanele din cadrul
BCE au publicat mai mult de 30 de articole in
reviste academice.

Buletinul de cercetare este o publicatie periodica
a BCE care pune la dispozitia publicului larg
rezultatele activitatii de cercetare de interes
general. In anul 2008, acesta s-a axat pe criza
care a afectat piata creditului, caracteristicile
ciclului economic in zona euro, consumul si
finantele gospodariilor populatiei si dinamica
inflatiei regionale.

BCE a organizat, pe cont propriu sau in colaborare,
circa 15 conferinte sau seminarii de cercetare
stiintifica. La organizarea acestor conferinte
au participat Centrul de Cercetare a Politicilor
Economice (CCPE) si alte banci centrale, atat din
cadrul Eurosistemului, cat si din afara acestuia.
in plus, au fost organizate numeroase seminarii
in scopul mediatizarii rezultatelor cercetarii
efectuate in cadrul BCE. Similar anilor anteriori,
majoritatea conferintelor si seminariilor au vizat
domenii specifice de cercetare; programele
acestor evenimente si lucrarile prezentate pot fi
consultate pe website-ul BCE.

Conferintele si seminariile au tratat o gama larga
de subiecte. Sapte dintre ele s-au concentrat

asupra problemelor de ordin financiar: doua
au abordat impactul crizei financiare, dintre
care una a fost sponsorizatd in cooperare cu
Sistemul Rezervelor Federale din Chicago, iar
cealaltd a tratat integrarea financiarda. Restul
conferintelor si seminariilor au tratat diferite
aspecte ale activitatii pietelor monetare si ale
pietelor de transferuri de mica valoare. Cea de-a
cincea conferintd a Forumului International al
Cercetarii pe probleme de politicA monetara
(sponsorizatd in cooperare cu Federal Reserve
Board, Universitatea din Georgetown si
Universitatea din Frankfurt) tinutd in luna iunie
2008 a analizat probleme de politicd monetara.
Alte conferinte au dezbatut probleme legate de
colectarea datelor (sponsorizate in cooperare cu
Centrul de Cercetare a Politicilor Economice —
CCPE, prin Reteaua de cercetare asupra ciclului
economic al zonei euro), pietele fortei de munca
si primul deceniu de existenta a euro.

Un mecanism suplimentar de mediatizare
a rezultatelor studiilor efectuate a inclus
organizarea unor serii de seminarii, dintre care
doua au prezentat un interes deosebit, §i anume:
Seria Joint Lunchtime Seminars (JLS), organizata
de Deutsche Bundesbank in colaborare cu Centrul
pentru Studii Financiare si Seria Invited Speaker
Seminars (ISS). Aceste doud serii cuprind
seminarii sdptdmanale la care cercetatori externi
sunt invitati sd prezinte rezultatele activitatii
recente desfasurate in cadrul BCE. in plus, BCE
organizeaza si alte seminarii ocazionale pe alte
teme decat cele dezbatute in cadrul seriilor de
seminarii mentionate anterior.
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6 ALTE ATRIBUTII §I ACTIVITATI

6.1 RESPECTAREA INTERDICTIILOR PRIVIND
FINANTAREA MONETARA §I ACCESUL
PRIVILEGIAT

Conform art. 237(d) din Tratat, BCE 1i revine
responsabilitatea de a monitoriza respectarea de
catre toate cele 27 BCN din UE si de catre BCE
a interdictiilor impuse de articolele 101 si 102 ale
Tratatului si de Regulamentele Consiliului (CE)
nr. 3603/93 si 3604/93. Art. 101 interzice BCE si
BCN acordarea facilitatii pe descoperit de cont
sau a altor categorii de facilitati de creditare
autoritatilor publice si altor institutii sau
organisme comunitare, precum i achizitionarea
directa de la acestea a instrumentelor de
indatorare. Art. 102 interzice toate mésurile,
nefundamentate din punct de vedere prudential,
care stabilesc accesul privilegiat al autoritatilor
publice si al institutiilor sau organismelor
comunitare la institutiile financiare. in paralel
cu Consiliul guvernatorilor, Comisia Europeana
urmareste respectarea acestor dispozitii de catre
statele membre.

De asemenea, BCE supravegheaza achizitiile de
pe piata secundara, de cétre bancile centrale din
UE, ale instrumentelor de indatorare emise de
sectorul public national, de sectoarele publice
ale altor state membre, precum si de institutii
si organisme comunitare. Conform expunerii
de motive din Regulamentul Consiliului (CE)
nr. 3603/93, achizitia de pe piata secundara a
instrumentelor de indatorare emise de sectorul
public nu trebuie si fie utilizata in scopul de a
eluda obiectivul art. 101 din Tratat. Acest tip de
achizitii nu ar trebui sa devina o forma indirecta
de finantare monetara a sectorului public.

Exercitiul de monitorizare aferent anului 2008,
care s-a desfasurat pe baza informatiilor
furnizate de cele 27 BCN din SEBC si de BCE,
confirma faptul ca prevederile articolelor 101 si
102 din Tratat si ale Regulamentelor Consiliului
mentionate anterior au fost in general respectate
— cu o singura exceptie — 1n perioada analizata.

Astfel, De Nederlandsche Bank a raportat o
facilitate interday pe descoperit de cont, care a
generat o situatie de nerespectare a interdictiei
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privind finantarea monetara prevazuta in Tratat,
limitata la o singura zi. Situatia a fost remediata
imediat.

6.2 FUNCTII CONSULTATIVE

Articolul 105(4) din Tratat prevede
obligativitatea consultarii BCE 1n legatura
cu orice propunere legislativd nationald sau
comunitard din domeniul sdu de competentd®.
Aceasta obligatie trebuie respectata chiar si in
cazul propunerilor legislative care sunt supuse
adoptarii in regim de urgentd. De asemenea,
adoptarea unor prevederi legislative la un
interval extrem de scurt dupa solicitarea unui
aviz ar trebui s fie permisa numai in situatii
exceptionale, cum ar fi perioada actuald de criza
pe pietele internationale. Toate avizele BCE sunt
publicate pe website-ul bancii.

in anul 2008, BCE a adoptat un numair
de 92 de avize: 11 ca raspuns la consultarile
din partea institutiilor UE si 81 la solicitarea
autoritatilor nationale. In anul 2007, BCE a
adoptat 43 de avize. Lista avizelor adoptate pe
parcursul anului 2008 si la inceputul anului 2009
este anexata la prezentul Raport anual.

Sunt de mentionat urmatoarele avize BCE emise
la solicitarea Consiliului UE:

BCE a emis un aviz?® cu privire la o propunere
de modificare a Directivei privind caracterul
definitiv al decontarii in sistemele de plati?’
si a Directivei privind contractele de garantie
financiara?. Modificarile se referd la protejarea
serviciilor de decontare nocturna si a sistemelor

25 Marea Britanie este scutita de obligatia consultarii BCE, in
virtutea Protocolului privind anumite prevederi referitoare la
Regatul Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord, anexat la
Tratat (JO C 191, 29.7.1992, p. 87).

26 CON/2008/37.

27 Directiva 98/26/CE a Parlamentului European si a Consiliului
din 19 mai 1998 privind caracterul definitiv al decontarii
in sistemele de plati si de decontare a titlurilor de valoare,
JO L 166, 11.6.1998, p. 45.

28 Directiva 2002/47/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 6 iunie 2002 privind contractele de garantie
financiard, JO L 168, 27.6.2002, p. 43.



interconectate in conditiile Directivei privind
caracterul definitiv al decontarii in sistemele
de plati, pe fondul estimarilor referitoare la
interoperabilitatea sporitd a sistemelor in
urma adoptdrii Directivei privind pietele
instrumentelor financiare si a Codului European
de conduita privind compensarea si decontarea.
Propunerea include printre categoriile de garantii
financiare care pot fi furnizate in conditiile
Directivei privind contractele de garantie
financiara si creantele private eligibile pentru
constituirea de garantii in cadrul operatiunilor
de credit efectuate de bancile centrale pentru
a facilita utilizarea transfrontaliera a acestor
creante in interiorul UE. In avizul emis in acest
sens, BCE a salutat propunerea si a recomandat
in principal extinderea sferei de cuprindere
a definitiei termenului ,,sistem” (i) pentru a
include in mod expres sistemele create printr-un
instrument juridic al BCE si (ii) pentru a
permite BCE sd& desemneze sistemele astfel
create. Totodata, BCE a propus includerea
creantelor private sub incidenta Directivei
privind contractele de garantie financiara
conform unei definitii generale unice care sa
nu aibd legatura cu criteriile de eligibilitate
utilizate de bancile centrale. De asemenea, BCE
a recomandat armonizarea anumitor aspecte
din normele privind conflictul de legi aplicabile
utilizarii transfrontaliere a creantelor private
drept garantii.

BCE a fost consultatd si in legaturd cu o
propunere de modificare a Directivei privind
cerintele de capital® in ceea ce priveste bancile
afiliate la institutii centrale §i anumite aspecte
legate de capitalul propriu.

BCE a emis un aviz®® asupra unei propuneri
vizand modificarea Directivei privind moneda
electronicd’®. Obiectivul directivei propuse
este deschiderea pietei pentru emisiunea de
moneda electronica prin intermediul institutiilor
emitente de moneda electronica (,,[EME”). BCE
s-a declarat de acord cu modificérile propuse,
exprimand 1nsd motive serioase de ingrijorare
in ceea ce priveste propunerea de modificare
a definitiei juridice a IEME din ,,institutii
de credit” in ,,institutii financiare”, conform

definitiei din Directiva 2006/48/CE32, intrucat
aceasta poate avea consecinte majore pentru
conduita politicii monetare. Totodata, directiva
propusa ridica unele preocupari din perspectiva
supravegherii, deoarece relaxeaza regimul de
supraveghere a IEME si extinde in acelasi timp
sfera activitatilor acestora.

Referitor la cadrul Lamfalussy®, ca parte
integranta a procesului de clarificare i extindere
a sferei atributiilor exercitate de Comitetele
incadrate in Nivelul 3 (respectiv Comitetul
autoritatilor europene de supraveghere bancara
(CEBS), Comitetul autoritatilor europene
de supraveghere in domeniul asigurarilor si
pensiilor ocupationale (CEIOPS) si Comitetul
autoritatilor europene de reglementare in
domeniul valorilor mobiliare (CESR)), BCE a
fost consultata cu privire la un proiect de decizie
a Comisiei pentru infiintarea CEBS care abroga
Decizia Comisiei 2004/10%. In avizul® emis
in acest sens, BCE a salutat amendamentele
propuse si a subliniat faptul ca redactarea unor
comentarii punctuale nu afecteazd eventualele
contributii viitoare la dezbaterea mai larga,
de exemplu in ceea ce priveste grupul la nivel
inalt prezidat de Jacques de Larosiére. BCE a
propus o serie de amendamente la proiectul de
decizie, indeosebi cu referire la implicarea BCE
si a Comitetului de supraveghere bancara in
anumite atributii ale CEBS. O alta recomandare
a BCE s-a referit la asigurarea consecventei
intre dispozitiile proiectului de decizie si cele ale

29 Directiva privind cerintele de capital cuprinde Directiva
2006/48/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
14 iunie 2006 privind initierea si exercitarea activitatii
institutiilor de credit (reformare), JO L 177, 30.6.2006, p. 1 si
Directiva 2006/49/CE a Parlamentului European si a Consiliului
din 14 iunie 2006 privind adecvarea capitalului firmelor
de investitii si institutiilor de credit (reformare), JO L 177,
30.6.2006, p. 201.

30 CON/2008/84.

31 Directiva 2000/46/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 18 septembrie 2000 privind accesul la
activitate, desfasurarea si supravegherea prudentiala a
activitatii institutiilor emitente de moneda electronici,
JO L 275, 27.10.2000, p. 39.

32 A sevedeaart. 4(1) si art. (5) din Directiva 2006/48/CE.

33 A se vedea Capitolul 4, Sectiunea 2 pentru detalii.

34 Decizia Comisiei 2004/10 din 5 noiembrie 2003 privind
instituirea Comitetului bancar european, JO L 3, 7.1.2004, p. 36.

35 CON/2008/63.
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statutului CEBS 1n ceea ce priveste procedurile
de vot. De asemenea, s-a recomandat Comisiei
séd tind seama de aceste comentarii, de la caz
la caz, si in elaborarea proiectelor de decizii
aferente celorlalte doud comitete de Nivel 3,
proiecte asupra carora BCE nu este consultata.

Totodata, BCE a emis un aviz®® referitor
la o propunere de regulament privind
platile transfrontaliere pentru abrogarea
Regulamentului (CE) nr. 2560/2001%7. Desi
a apreciat faptul cad domeniul de aplicare al
regulamentului propus include debitarile
directe transfrontaliere, BCE a opinat ca
trebuie acordata o atentie deosebita aspectelor
de raportare aferente balantei de plati. in acest
context, BCE considera esentiald identificarea
unei solutii care sa corespunda necesitatilor
utilizatorilor in ceea ce priveste statistica
balantei de plati atat la nivel national, cat si la
nivelul zonei euro. De asemenea, se va avea
in vedere implementarea SEPA in timp util.
Aparitia SEPA are drept consecinta faptul ca
sistemele de raportare a balantei de plati bazate
in principal pe date privind platile nu pot fi
mentinute ca atare, Intrucat se refera la platile in
euro din cadrul UE. Reformarea acestor sisteme
poate presupune nu doar obligatii reduse de
raportare pentru bénci, ci §i 0o povara sporitd
de raportare in cazul institutiilor nebancare,
povari care ar trebui pe cat posibil limitata. in
acelasi timp, trebuie sa se asigure ca statisticile
privind balanta de plati pot fi compilate in
continuare intr-o manierda extrem de fiabila,
tindnd seama de frecventa si promptitudinea
impuse de conduita politicii monetare a BCE.

BCE a emis un aviz®® asupra amendamentelor
la Directiva privind sistemele de garantare a
depozitelor®, al cérei obiectiv consta in sporirea
increderii deponentilor prin cresterea plafonului
de garantare din cadrul sistemelor nationale de
garantare a depozitelor si reducerea termenului
de platd a compensatiilor aferente depozitelor
garantate. BCE si-a exprimat sustinerea fata
de aceste obiective si a subliniat totodata ca
mentinerea credibilitatii sistemelor de garantare
a depozitelor implicd stabilirea unor procese
operationale eficiente de verificare a creantelor
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si de plata a deponentilor, precum si asigurarea
ca existd fonduri suficiente. De asemenea,
increderea poate fi sporitd printr-o mai buni
congtientizare de catre deponenti a termenilor
si conditiilor privind protectia depozitelor.
Aranjamentele privind finantarea sistemelor
nationale trebuie sd respecte interdictia
referitoare la finantarea monetard prevazuta
in art. 101 din Tratat**. BCE estimeaza ca va
intreprinde demersuri suplimentare in acest
domeniu in anul 2009.

BCE a fost in continuare consultatd de
autoritatile nationale 1n privinta unor aspecte
referitoare la BCN, mai precis amendamente la
statutele bancilor centrale din Belgia, Bulgaria,
Republica Cehd, Germania, Estonia, Spania,
Luxemburg, Ungaria, Romania si Suedia*’. in
contextul unui amendament propus la Legea
Deutsche Bundesbank, BCE a consemnat
faptul cd un stat membru nu poate influenta
capacitatea bancii centrale respective de a angaja
si pastra personalul calificat necesar pentru
indeplinirea in mod independent a misiunilor
incredintate prin Tratat si prin Statutul SEBC.
Totodata, autoritdtile nationale nu pot influenta
politica adoptatd de o banca centrald nationala
in domeniul resurselor umane*. BCE si-a
exprimat sprijinul fatd de o eventuald revizuire
a amendamentelor propuse in sensul extinderii
prerogativelor Comitetului executiv al Deutsche
Bundesbank de adoptare a actelor normative
referitoare la personalul propriu. in ceea ce
priveste modificarile propuse la Statutul Bancii
Nationale a Romaniei, BCE a opinat ca acestea ar
limita considerabil independenta bancii centrale,

36 CON/2009/1.

37 Regulamentul (CE) nr. 2560/2001 al Parlamentului European
si al Consiliului privind platile transfrontaliere in euro,
JO L 344, 28.12.2001, p. 13.

38 CON/2008/70.

39 Directiva 94/19/CE a Parlamentului European si a Consiliului
din data de 30 mai 1994 privind sistemele de garantare a
depozitelor, JO L 135, 31.5.1994, p. 5.

40 Interpretatd in conformitate cu Regulamentul Consiliului
(CE) nr. 3603/93 din data de 13 decembrie 1993, care cuprinde
definitiile pentru aplicarea interdictiilor prevazute in art. 104
si art. 104b(1) din Tratat, JO L 332, 31.12.1993, p. 1.

41 CON/2008/33, CON/2008/73, CON/2008/2, CON/2008/21,
CON/2008/9, CON/2008/14, CON/2008/82, CON/2008/17,
CON/2008/83, CON/2008/31, CON/2008/4 si CON/2008/34.

42 CON/2008/9.



indeosebi din perspectiva obligatiei de a supune
Raportul anual al Bancii Nationale a Romaniei
aprobdrii Parlamentului si in eventualitatea in
care personalul BNR ar fi direct raspunzator
pentru pierderile inregistrate. in avizul
referitor la independenta financiara a Sveriges
Riksbank in contextul structurii de capital
si repartizarii profitului**, BCE a evidentiat
faptul ca Suedia ar fi trebuit sd isi armonizeze
legislatia cu dispozitiile relevante din Tratat
si din Statutul SEBC privind independenta
bancilor centrale pana la data infiintarii
SEBC, respectiv 1 iunie 1998. Totodata, BCE
a subliniat cd eventualele reforme legislative
trebuie sd vizeze armonizarea treptatd cu
standardele Eurosistemului. De asemenea, BCE
a emis un aviz din proprie initiativa referitor
la reforma sistemului de asigurari sociale din
Grecia, Intrucét a considerat ca propunerile
ar putea afecta statutul Bank of Greece in
calitate de autoritate independenta®. Fondul
de pensii al Bank of Greece a fost integrat
intr-un fond de pensii administrat de stat, banca
centrald obligdndu-se sd achite anual suma
de 23 milioane EUR pe o perioada de 15 ani.
Prevederile acestui act normativ ar fi necesitat
o atentie sporita din perspectiva eventualelor
implicatii in ceea ce priveste independenta
bancii centrale, inclusiv independenta financiara,
si interdictia privind finantarea monetara.

BCE a fost consultata de doua ori de citre
Luxemburg in privinta unei propuneri de
lege vizdnd imbunatatirea cadrului legislativ
al statului Luxemburg in calitate de centru
financiar i modificarea Legii privind statutul
monetar si Banque centrale du Luxembourg*.
Cele doua avize au salutat consolidarea
rolului Banque centrale du Luxembourg in
domeniul stabilitatii financiare §i crearea unei
baze juridice pentru eventuala furnizare de
lichiditate din partea bancii centrale in situatii
de urgenta.

in domeniul sistemelor de decontare si plati,
BCE a fost consultatd de Polonia in privinta
unei propuneri legislative de modificare a
legii referitoare la operatiunile cu instrumente
financiare si a altor acte normative*’. BCE a

reiterat recomandarea ca actele normative si
cuprinda prevederi exprese privind competenta
BCN in domeniul supravegherii sistemelor de
decontare si plati.

In ceea ce priveste supravegherea financiara,
Finlanda a consultat BCE asupra unei
propuneri legislative referitoare la integrarea
supravegherii financiare si a asigurarilor.
BCE si-a exprimat sprijinul pentru consolidarea
structurii de supraveghere, evidentiind totodata
necesitatea corobordrii acestei structuri cu
masuri bugetare, de audit si raportare, precum si
cu mecanismul de rambursare. BCE a reafirmat,
ca si in alte avize emise in acest domeniu,
importanta capitald a colaborarii (inclusiv
prin schimbul de informatii) dintre autoritatile
de supraveghere si BCN in supravegherea
macroprudentiald §i monitorizarea sistemelor
de plati. Din perspectiva stabilitatii financiare,
BCE a fost consultata de Polonia in privinta unei
propuneri de modificare a legii referitoare la
Fondul de Garantare Bancara®. BCE a reiterat
criteriile pe baza carora BCN pot acorda credite
sistemelor nationale de garantare a depozitelor
si a accentuat importanta coordonarii eficiente
a acestor sisteme.

In contextul crizei financiare internationale,
BCE a emis un numar insemnat de avize®
referitoare la masuri de sprijin la nivel
national in ceea ce priveste garantiile de stat,
recapitalizarea bancilor cu probleme, achizitia
activelor bancilor si sistemele de garantare a
depozitelor. In acest sens, BCE a evidentiat
importanta unei abordari coordonate, in

43 CON/2008/31.

44 CON/2008/34.

45 CON/2008/13.

46 CON/2008/17 si CON/2008/42.

47 CON/2008/20.

48 CON/2008/16.

49 CON/2008/32.

50 CON/2008/44, CON/2008/46, CON/2008/48, CON/2008/50,
CON/2008/51, CON/2008/52, CON/2008/54, CON/2008/55,
CON/2008/56, CON/2008/57, CON/2008/58, CON/2008/59,
CON/2008/60, CON/2008/61, CON/2008/62, CON/2008/65,
CON/2008/66, CON/2008/67, CON/2008/68, CON/2008/69,
CON/2008/74, CON/2008/75, CON/2008/76, CON/2008/79,
CON/2008/80, CON/2008/81, CON/2008/88, CON/2008/89 si

CON/2008/92.
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conformitate cu legislatia comunitara (in
special dispozitiile privind ajutorul de stat) si cu
planul de actiune concertatd adoptat la data de
12 octombrie 2008 de sefii de stat si de guvern
din zona euro, subliniind totodata necesitatea
restrangerii in timp a calitatii de actionar a
statului’!.

Referitor la introducerea euro in Slovacia,
BCE a fost consultata de autoritatile respective
asupra unor proiecte legislative privind afisajul
dual al preturilor si regulile de rotunjire®.
BCE a reafirmat importanta unor principii
precum neutralitatea preturilor si continuitatea
instrumentelor juridice, recomandand o
abordare in concordantd cu metodologiile si
cu practicile de rotunjire adoptate in cazuri
comparabile.

Incepand cu anul 2008, Raportul anual cuprinde
si informatii referitoare la cazurile evidente
si importante de nerespectare a obligatiei
de consultare a BCE 1n privinta proiectelor
legislative nationale si comunitare. Pe langa
reforma sistemului de asigurari sociale din
Grecia, in legatura cu care BCE a emis un aviz
din proprie initiativd (dupa cum s-a prezentat
anterior), pe parcursul anului 2008 au existat
sase cazuri de neconsultare a BCE asupra
proiectelor legislative nationale.

Autoritatile bulgare si cipriote nu au consultat
BCE in privinta unor acte normative in
care sunt prevazute justificarile pentru
demiterea guvernatorului béncii centrale,
in completarea celor incluse in Statutul
SEBC. In cazul Bulgariei, legea din data de
16 octombrie 2008 referitoare la prevenirea si
raportarea conflictelor de interese stipuleaza ca
nerespectarea prevederilor din respectivul act
normativ si existenta unui conflict de interese
constituie motive pentru demiterea oficialilor
din functii publice, inclusiv a guvernatorului,
viceguvernatorilor si membrilor consiliului de
administratie ai bearapcka HapomHa OaHKa.
in cazul Ciprului, legea impune o serie de
restrictii referitoare la activitatile si avantajele
economice, a caror nerespectare constituie
motiv de demitere a guvernatorului bancii
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centrale. Daca ar fi fost consultata, BCE si-ar
fi exprimat pozitia extrem de criticd la adresa
neconformitatii acestor prevederi cu dispozitiile
art. 14.2 din Statutul SEBC.

BCE nu a fost consultata de autoritatile franceze
in privinta a doud amendamente la proiectul de
lege vizdnd modernizarea economiei. Acestea
au simplificat si mai mult statutul Banque
de France, fiind prevazute, printre altele,
desfiintarea comitetului monetar din subordinea
Consiliului general si responsabilitatea
guvernatorului de a transpune orientarile BCE.
Desi nu ar fi avut nimic de obiectat la aceste
modificari institutionale, BCE ar fi trebuit
consultatd, Intrucat dispozitiile se referd la
Banque de France.

Autoritatile olandeze nu au consultat BCE in
legatura cu actul normativ de modificare a
legii privind supravegherea financiara. Actul
respectiv prevede cd, in situatii exceptionale,
De Nederlandsche Bank si Autoriteit Financiéle
Markten pot adopta norme temporare pentru a
asigura stabilitatea sectorului financiar. Intr-o
scrisoare remisd ministrului olandez de finante,
BCE a remarcat faptul ca ar fi trebuit consultata
in aceasta privinta, deoarece proiectul de lege
se referd la o BCN si cuprinde reguli aplicabile
institutiilor financiare prin care este influentata
in mod semnificativ stabilitatea acestora si a
pietelor financiare.

BCE nu a fost consultatd de autoritatile
portugheze cu privire la trei acte normative
adoptate 1n contextul crizei financiare. Unul
dintre acestea incredinteaza Banco de Portugal
atributii precum evaluarea solicitarilor depuse
de institutiile de credit pentru majorarea
capitalului propriu si supravegherea respectarii
planurilor de recapitalizare. Celelalte doua acte
normative prevad asumarea de catre statul
portughez a calitdtii de garant in finantarea
institutiilor de credit care 1si desfasoara
activitatea in Portugalia. In acest context, Banco

51 A se vedea Capitolul 5 pentru detalii.
52 CON/2008/23, CON/2008/25 si CON/2008/27.



de Portugal este una dintre autoritétile carora le
revine responsabilitatea de a analiza solicitarile
de finantare si de a monitoriza aplicarea
garantiilor de stat. BCE ar fi trebuit consultata
in aceasta privintd, deoarece legislatia adoptata
se referd la o BCN si cuprinde reguli aplicabile
institutiilor financiare prin care este influentata
in mod semnificativ stabilitatea acestora si a
pietelor financiare.

Autoritatile roméane nu au solicitat avizul
BCE asupra unui proiect de act normativ
pentru transpunerea in legislatia nationald a
prevederilor Directivei 2006/43/CE privind
auditul statutar al conturilor anuale si al
conturilor consolidate. Desi este vorba despre
transpunerea unei directive a Comisiei
Europene, BCE ar fi trebuit consultata, intrucat
prevederile se referd la Banca Nationald a
Romaniei.

6.3 ADMINISTRAREA OPERATIUNILOR DE
{MPRUMUT §I CREDITARE ALE COMUNITATII
EUROPENE

in conformitate cu articolul 123(2) din
Tratat gi cu articolul 9 din Reglementarea
(CE) nr. 332/2002 a Consiliului din data de
18 februarie 2002, BCE poartd in continuare
responsabilitatea administrarii operatiunilor
de imprumut si creditare ale Comunitatii
Europene, in cadrul mecanismului de asistenta
financiara pe termen mediu. in anul 2008, BCE
a primit principalul unei sume de la creditorii
Comunitatii §i a rambursat creditul acordat
tarii imprumutate, respectiv Ungaria. La
data de 31 decembrie 2008, valoarea totala a
operatiunilor noi de creditare ale Comunitatii in
relatia cu Ungaria s-a plasat la 2 miliarde EUR
(prin comparatie, nu existau solduri la finele
anului 2007).

6.4 SERVICIILE EUROSISTEMULUI
DE ADMINISTRARE A REZERVELOR

in anul 2008 a continuat si fie disponibil un
set cuprinzator de servicii, conform cadrului

implementat in anul 2005 pentru administrarea
activelor de rezerva in euro detinute de clientii
Eurosistemului. Setul complet de servicii —
aflat la dispozitia bancilor centrale, autoritatilor
monetare si agentiilor guvernamentale situate
in afara zonei euro, precum si organismelor
internationale — este oferit, pe baza anumitor
termeni $i conditii armonizate cu standardele
generale de piata, de fiecare banca centrala
din Eurosistem (furnizori de servicii din
cadrul Eurosistemului). BCE indeplineste un
rol de coordonare de ansamblu, asigurand
functionarea corespunzdtoare a cadrului
implementat. In anul 2008, numarul de clienti
aflati in relatii profesionale cu Eurosistemul s-a
mentinut la un nivel stabil fata de anul anterior.
In ceea ce priveste serviciile, s-a inregistrat o
majorare considerabila a lichiditatilor totale
si a portofoliilor de titluri ale clientilor, cu
precadere in partea a doua a anului. Rezultatele
sondajului cu privire la nivelul de satisfactie
al clientilor derulat in anul 2007 a confirmat
nivelul general de satisfactie al acestora, iar
in anul 2008 Eurosistemul a initiat demersuri
cu privire la extinderea gamei de servicii
disponibile, precum si la imbunatatirea calitatii
serviciilor oferite.
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Casieri participand la instructajul organizat de Suomen Pankki - Finlands Bank (Helsinki, septembrie 2001)



CAPITOLUL 3

INTRAREA SLOVACIEI IN
ZONA EURO



| EVOLUTII ECONOMICE $1 MONETARE iN SLOVACIA

La data de 8 iulie 2008, Consiliul ECOFIN
a decis aderarea Slovaciei la zona euro la
1 ianuarie 2009, numarul de tari ale zonei
euro crescand astfel de la 15 la 16. Decizia
Consiliului s-a bazat pe rapoartele de
convergenta elaborate de BCE si de Comisia
Europeand in luna mai 2008, precum si pe
discutiile in cadrul Consiliului UE alcatuit din
sefi de stat si de guvern, opinia Parlamentului
European si propunereca Comisiei Europene.
in aceeasi zi, Consiliul ECOFIN a adoptat o
reglementare prin care a fost fixata irevocabil
rata de conversie a coroanei slovace fata de euro
la 30,1260 SKK, care era si paritatea centrald in
cadrul MCS II la momentul adoptarii deciziei.
La data stabilirii ratei de conversie, coroana
slovaca a fost tranzactionatd in proximitatea
acestui nivel. Pe parcursul participarii la
MCS 1I a coroanei slovace, incepand din data
de 28 noiembrie 2005, paritatea centrald a
acestei monede a fost reevaluatd de doud ori
fatd de euro, cu 8,5% in luna martie 2007 si
cu 17,6472% in luna mai 2008.

Cresterea economicad a Slovaciei a fost foarte
solida 1n ultimii ani, dupa o perioada in care s-a
inregistrat un ritm mai lent, de sub 2% la sfarsitul
anilor 90. Accelerarea cresterii economice in
ultimii zece ani a fost sustinuta de reformele
structurale profunde si de influxurile de capital
strain. Avansul PIB real a depasit nivelul de
10% in anul 2007, fiind urmat de un ritm mai
moderat de 6,4% in anul 2008 (Tabelul 13).
Rezultatele economice ale Slovaciei din ultimii
ani sunt strans corelate cu imbundtatirea
semnificativa a capacitatii de productie, in
special in sectorul industrial. Majoritatea noilor
intreprinderi, concentrate mai ales in industria
automobilelor si cea electronica, sunt orientate
spre export. In ceea ce priveste mediul extern,
Slovacia a inregistrat deficite de cont curent si
de capital semnificative in decursul ultimului
deceniu. Aceste deficite au fost insa finantate
in mare masura de investitiile strdine directe,
fluxurile generatoare de datorie detinand
numai un rol secundar. in prima jumaitate a
deceniului, proiectele investitionale de mare
anvergurd au condus initial la o deteriorare a
soldului contului de capital, in mod deosebit ca
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urmare a importurilor de tehnologii noi. Efectul
a fost insa unul temporar, avand in vedere ca
imbunatatirile substantiale ale capacitatii de
export a industriei au contribuit la atenuarea
acestor deficite. Deficitul de cont curent si de
capital s-a situat la valoarea de 5,5% in ultimii
cinci ani.

Inflatia in Slovacia a fost caracterizatd de
o relativd volatilitate in ultimul deceniu.
Modificarile preturilor administrate si ale
impozitelor indirecte au contribuit semnificativ
la aceasta volatilitate. Dupa o inflatie ridicata,
rata anuald a inflatiei IAPC a scazut treptat
incepand din anul 2004 si a ajuns la nivelul
minim de 1,9% in anul 2007, in pofida unei
cresteri temporare in anul 2006. Aceastd
scadere s-a Inregistrat dupa adoptarea de citre
Narodné banka Slovenska a unui cadru de tintire
a inflatiei. Temperarea ritmului de crestere a
inflatiei a fost favorizata de aprecierea treptata
a coroanei slovace fata de euro. Ulterior, inflatia
IAPC a crescut din nou, atingand un maxim
de 4,5% 1n luna septembrie 2008, reflectand
intr-o masura considerabild evolutiile pe
pietele internationale ale preturilor energiei
si ale alimentelor. In contextul scaderii
insemnate a preturilor materiilor prime la nivel
international, ritmul de crestere a ratei inflatiei
a cunoscut o noua decelerare in ultimele luni
ale anului 2008 si la inceputul anului 20009.
in anul 2008, pe ansamblu, inflatia IAPC s-a
situat la nivelul de 3,9%.

in pofida unor imbunatatiri semnificative, piata
fortei de munca continua sa prezinte rigiditati
structurale considerabile. La inceputul acestui
deceniu, situatia pe piata fortei de munca nu s-a
modificat n sens favorabil, in pofida cresterii
economice relativ robuste. In anul 2004,
situatia s-a schimbat cand au fost aplicate
reforme substantiale in domeniul fiscal, social
si al pietei fortei de munca care, alaturi de
influxurile importante de capital strdin, au
contribuit la crearea de locuri de munca. De
asemenea, rata somajului a scazut datorita
migratiei lucratorilor dupa aderarea Slovaciei
la UE in luna mai 2004. in pofida acestor
imbunatatiri, rata somajului s-a mentinut



Tabelul 13 Slovacia: Principalii indicatori economici

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Dinamica reald a PIB 0,0 1.4 34 4.8 4,7 52 6,5 8,5 10,4 6,4

Contributii la dinamica reald a PIB

(puncte procentuale)

Cererea interna, exclusiv variatia

stocurilor -6,7 -0,6 7,5 4,0 1,1 33 8,7 7,6 6,0 58

Exporturi nete 6,9 0,3 -5,0 0.4 5,7 -0,8 -2,2 2,2 4,6 0,0
Rata inflatiei IAPCY 10,5 12,3 7,2 35 8,4 7,5 2,8 43 1,9 39
Remunerarea pe salariat 6,9 13,3 5,8 8,7 8,2 8.4 9,7 7,7 8,8 9,0
Costul unitar nominal cu forta de munca
(total economie) 4,1 9,6 2,9 3,9 4.4 2,9 43 1,5 0,6 52
Deflatorul importurilor (bunuri si servicii) 0,3 14,1 6,0 1,0 1,9 2,1 1,7 3,6 1,6 3,0
Soldul contului curent i al contului de
capital (procente in PIB) .. .. -1,8 -5.3 -4,1 -5,7 -6,7 -6,3 -42 -4,8
Populatia ocupata -2,5 -2,0 0,6 0,1 1,1 -0,2 1,4 2,3 2,1 2,8
Rata somajului (procent din populatia activa) 16,4 18,8 19,3 18,7 17,6 18,2 16,3 134 11,1 9,6
Surplusul (+)/deficitul (-) bugetar -7,4 -12,3 -6,5 -8,2 -2,7 -2,3 -2,8 -3,5 -1,9 -2,3
Datoria publica brutd 47,8 50,3 48,9 43,4 42,4 41,4 34,2 30,4 29,4 28,8
Rata dobanzii la 3 luni (procente p.a.)" 15,7 8,6 7,8 7,8 6,2 4,7 2,9 43 43 42
Randamentul pe termen lung al
obligatiunilor guvernamentale cu scadenta
pe 10 ani (procente p.a.)" . . 8,0 6,9 5,0 5,0 3,5 44 4,5 4,7
Cursul de schimb fata de euro!-? 44,1 42,6 433 42,7 41,5 40,0 38,6 37,2 33,8 31,3

Sursa: BCE si Eurostat.
1) Valori medii ale perioadei.
2) Coroana slovaca in raport cu euro.

in proximitatea valorii de 10%, reflectand
rigiditatile existente pe piata fortei de munca.
Aceste rigiditati contribuie, in special, la rata
inaltd a somajului pe termen lung, un cumul
nefavorabil in domeniul calificarii profesionale
in randul somerilor si la discrepante importante
intre pietele regionale ale fortei de munca.

in ultimii ani, in Slovacia politica fiscald a
sustinut mai mult indeplinirea obiectivului
stabilitatii preturilor. De la niveluri extrem de
inalte, 12,3% din PIB in anul 2000, deficitul
bugetar a scazut la 2,3% din PIB 1n anul 2008.
Procedura de deficit excesiv initiatd dupa
aderarea Slovaciei la UE 1n anul 2004 a fost
abrogata in iunie 2008. Raportul intre datoria
publica si PIB a scazut de asemenea in ultimii
ani, de la 50,3% din PIB in anul 2000 la 28,8%
1n anul 2008. Cu toate acestea, deficitele fiscale
se situeaza la un nivel ridicat, tindnd seama
de cresterea economicd foarte puternicd din
ultimii ani. Privind in perspectiva, Slovacia
trebuie sa mentind deficitul bugetar la un nivel
de sub 3% din PIB de o maniera durabila, prin

aplicarea de masuri de consolidare credibile
si sustenabile, care sa permitd indeplinirea
obiectivului bugetar pe termen mediu.

Politica monetara a detinut un rol important
in stabilizarea economiei slovace. In toamna
anului 1998, s-a stabilit un regim al cursului
de schimb cu flotare liberda, avand euro ca
moneda de referintd incepand cu data de
1 ianuarie 1999, iar Narodna banka Slovenska a
adoptat o strategie de tintire implicita a inflatiei.
La data de 1 ianuarie 2005, strategia de politica
monetarda a Narodna banka Slovenska a fost
modificata, devenind ,,un regim de tintire a
inflatiei cu respectarea conditiilor MCS 1I”.
Coroana slovaca a intrat in MCS II la data
de 28 noiembrie 2005, paritatea sa centrala
fatd de euro fiind stabilitd initial la nivelul
de 38,4550 SKK, fiind aplicatd o banda de
fluctuatie standard de +15%. Ca urmare a
imbunatatirii fundamentelor macroeconomice,
coroana slovacd s-a apreciat semnificativ,
paritatea sa centrala fiind reevaluata de doua ori
pe durata participarii la MCS 1II.
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In contextul aplicarii cadrului de tintire a
inflatiei, in vigoare in perioada 2005-2008,
politica monetara a Narodna banka Slovenska a
fost directionata spre indeplinirea obiectivului
de stabilitate a preturilor. Astfel, presiunile
inflationiste in crestere, care au aparut spre
sfarsitul anului 2005, au determinat o perioada
de 1nasprire a politicii monetare. Narodna
banka Slovenska a majorat in mai multe etape
rata dobanzii de politicd monetara in total
cu 175 puncte de baza, pand la nivelul de
4,75% in luna septembrie 2006. Stabilizarea
ulterioara a inflatiei i angajamentul ferm al
guvernului nou ales de a respecta calendarul
initial privind adoptarea euro au contribuit
la depdsirea scurtului episod de instabilitate
economica. De asemenea, increderea recastigata
in planul de adoptare a euro si evolutiile
macroeconomice robuste au constituit un sprijin
pentru cursul de schimb al coroanei slovace,
care s-a inscris treptat pe un trend ascendent
fata de euro. In anul 2007, Narodna banka
Slovenska a inceput sda relaxeze orientarea
politicii monetare, reducand in doua etape,
in total cu 50 puncte de baza la 4,25% rata
dobanzii de politici monetara. in anticiparea
adoptarii euro, Narodna banka Slovenska a
urmat deciziile din luna octombrie 2008 ale
BCE cu privire la ratele dobanzii, reducand
rata dobanzilor la operatiunile repo in trei
etape, 1n total cu 175 puncte de baza la 2,5%.
Ratele dobanzii pe piata monetara in Slovacia
au evoluat, in general, in concordanta cu rata
dobanzii de politicd monetard a bancii centrale.
Datorita excesului de lichiditate din sectorul
bancar, ratele dobanzilor pe piata monetara s-au

situat la un nivel mai scazut decat in zona euro
in ultimele luni ale anului 2008. Randamentele
aferente obligatiunilor guvernamentale pe
termen lung au inregistrat un recul in ultimii
ani, reflectand increderea participantilor pe
piatd in evolutia economiei slovace.

Dupa adoptarea euro, Slovacia nu mai poate
beneficia de pe urma efectelor aprecierii
monedei nationale fata de euro, care, in trecut,
a contribuit la temperarea inflatiei. Autoritatile
trebuie sa promoveze politici economice
ambitioase dupa adoptarea monedei unice. In
continuare, realizarea convergentei economice
trebuie si rimana o prioritate. In acest sens,
mentinerea unei inflatii scazute este esentiala. In
mod deosebit, este necesard aplicarea riguroasa
si credibild a politicii fiscale in concordanta cu
Pactul de stabilitate si crestere pentru a limita
presiunile inflationiste din economie. in pofida
recentei slabiri a ritmului cresterii economice,
autoritatile ar trebui sd evite in continuare
deficitele fiscale excesive si sd continue procesul
de consolidare fiscald in vederea indeplinirii cat
mai curdnd a obiectivului bugetar pe termen
mediu. Slovacia trebuie sa continue eforturile
si pentru a consolida robustetea economiei.
Functionarea pietei fortei de munca din Slovacia
necesare eforturi in vederea rezolvarii problemei
nivelului ridicat al somajului structural.
De asemenea, este necesard imbundtatirea
mediului de afaceri pentru a stimula cresterea
economica §i a mentine atractivitatea tarii
pentru investitiile straine.

IMPLICATII STATISTICE ALE EXTINDERII ZONEI EURO iN URMA ADERARII SLOVACIEI

Aderarea Slovaciei la zona euro la data de 1 ianuarie 2009 reprezintd a patra ocazie cu care
seriile statistice pentru zona euro au trebuit sa fie modificate in vederea includerii de state noi
membre. Elaborarea statisticilor aferente zonei euro extinse s-a realizat, acolo unde a fost cazul,

in colaborare cu Comisia Europeana.
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Aderarea Slovaciei la zona euro inseamna ca rezidentii slovaci au devenit rezidenti ai zonei euro.
Acest lucru are un impact asupra statisticilor pentru care agregatele zonei euro nu reprezinta o
insumare a datelor nationale, cum ar fi statisticile monetare, ale balantei de plati si ale pozitiei
investitionale internationale, precum si asupra conturilor financiare, deoarece tranzactiile intre
rezidentii slovaci si alti rezidenti ai zonei euro trebuie acum evaluate la nivel consolidat.

Astfel, incepand din luna ianuarie 2009, Slovacia are obligatia sa respecte toate cerintele
statistice ale BCE, respectiv sa furnizeze date nationale deplin armonizate i comparabile'.
Avand 1n vedere ca elaborarea noilor statistici necesita o perioada de timp mai lunga, Narodna
banka Slovenska si BCE au initiat preparativele cu mult timp inainte de aderarea Slovaciei la
UE. Dupa ce a devenit membra a SEBC, Narodna banka Slovenska si-a intensificat pregatirile in
vederea indeplinirii cerintelor BCE privind statisticile monetare, bancare, ale balantei de plati,
finantelor publice, conturilor financiare si alte statistici financiare. Totodatd, Narodna banka
Slovenska a intreprins demersurile necesare in vederea integrarii institutiilor de credit slovace
in sistemul rezervelor minime obligatorii al BCE si a respectarii de catre acestea a cerintelor
statistice aplicabile.

in urma acestei extinderi, incepand cu luna ianuarie 2009, institutiile raportoare de date si
bancile centrale din tarile deja participante la zona euro trebuie sd raporteze tranzactiile (sau
fluxurile) si pozitiile cu rezidentii slovaci ca parte integranta a datelor aferente zonei euro si nu
cum se proceda anterior, drept tranzactii si pozitii cu nerezidenti ai zonei euro.

De asemenea, Slovacia si celelalte tari din zona euro au furnizat date cu caracter retroactiv,
cuprinzand suficiente detalii geografice si sectoriale, incepand cu anul 2004, anul aderarii
Slovaciei la UE.

In ceea ce priveste publicarea statisticilor zonei euro, BCE a permis utilizatorilor accesul online
la doua seturi de serii temporale, unul cuprinzand date pentru zona euro in structura actuala
(respectiv inclusiv Slovacia) incepand din momentul in care acestea au devenit disponibile,
iar celalalt coroborand diversele structuri ale zonei euro, incepand cu anul 1999, cand existau
11 tari participante.

1 Cerintele statistice ale BCE sunt prezentate succint in documentul ECB Statistics: an overview, aprilie 2008.
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2 ASPECTE JURIDICE PRIVIND INTEGRAREA
NARODNA BANKA SLOVENSKA IN EUROSISTEM

In temeiul art. 122(2) din Tratat, BCE a analizat
legea privind statutul Narodna banka Slovenska
si alte acte normative in domeniu, pentru a
vedea in ce masura acestea respecta prevederile
art. 109 din Tratat. BCE a emis un aviz favorabil
in legatura cu compatibilitatea legislatiei slovace
cu Tratatul si Statutul SEBC, dupa cum s-a
mentionat si in Raportul de convergenta din luna
mai 2008.

BCE si Narodna banka Slovenska au adoptat o
serie de instrumente juridice pentru a asigura
integrarea bancii centrale din aceasta tard in
Eurosistem la data de 1 ianuarie 2009. Cadrul
juridic al Eurosistemului a fost adaptat ca
urmare a deciziei Consiliului ECOFIN din data
de 8 iulie 2008 de abrogare a derogarii aplicabile
Slovaciei'. De asemenea, adoptarea euro de
catre Slovacia si integrarea bancii centrale
in Eurosistem au impus modificari ale unor
instrumente juridice.

Pana la finele anului 2007, legea privind statutul
Narodna banka Slovenska a fost armonizata cu
recomandarile BCE din anii 2004 si 2006 si
cu recomandarile mentionate in rapoartele de
convergenta. La data de 20 iulie 2007, Slovacia
a solicitat din partea BCE un aviz consultativ
asupra propunerilor de modificare a statutului
Narodna banka Slovenska. BCE a adoptat un aviz
prin care se propuneau modificari suplimentare,
care s-au reflectat in versiunea finald a statutului
Nérodna banka SlovenskaZ.

Decizia Consiliului ECOFIN din data de 8 iulie
2008 a determinat modificarea Regulamentului
(CE) nr. 974/98 al Consiliului pentru a permite
introducerea euro in Slovacia’, precum si
adoptarea Regulamentului (CE) nr. 694/2008* de
modificare a Regulamentului (CE) 2866/98, prin
care se stabilea cursul de schimb fixat irevocabil
intre coroana slovaca si euro. Consiliul a solicitat
avizul BCE in vederea formularii unor propuneri
in legdtura cu ambele regulamente, iar BCE
a adoptat un aviz in acest sens’. De asemenea,
Consiliul a consultat BCE cu privire la legislatia
nationald referitoare la trecerea la euro, la
sistemele de plati si de decontari, la regulile de
rotunjire si la circulatia monedei in Slovacia®.
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Referitor la pregatirile juridice pentru integrarea
Narodna banka Slovenska in Eurosistem, BCE a
adoptat instrumentele juridice necesare pentru
a asigura varsarea cotei ramase din capitalul
subscris si transferul activelor externe de rezerva
catre BCE’. De asemenea, BCE a revizuit cadrul
juridic si a efectuat amendamentele necesare, ca
urmare a aderarii Narodna banka Slovenska la
Eurosistem. Aceasta a inclus revizuirea legislatiei
slovace privind implementarea cadrului juridic
al Eurosistemului legat de politica monetara
si TARGET?2, oferind astfel posibilitatea
contrapartidelor slovace sa participe, incepand
din data de 2 ianuarie 2009, la operatiunile de
piatd monetara ale Eurosistemului. De asemenea,
BCE a adoptat un regulament privind dispozitiile
tranzitorii pentru aplicarea rezervelor minime
obligatorii de catre BCE in urma introducerii
monedei euro in Slovacia®. Totodatd, Narodna
banka Slovenska a parasit mecanismul MCS II°.

1 Decizia 2008/608/CE din 8 iulie 2008, in conformitate cu art.
122(2) din Tratatul privind adoptarea monedei unice de catre
Slovacia la data de 1 ianuarie 2009, JO L 195, 24.7.2008, p. 24.

2 CON/2007/43.

3 Regulamentul (CE) nr. 693/2008 din 8 iulie 2008 privind
modificarea Regulamentului (CE) nr. 974/98 referitor la
introducerea euro in Slovacia, JO L 195, 24.7.2008, p. 1.

4 Regulamentul (CE) nr. 694/2008 din 8 iulie 2008 privind
modificarea Regulamentului (CE) nr. 2866/98 referitor la rata
de conversie in euro pentru Slovacia, JO L 195, 24.7.2008, p. 3.

5 CON/2008/28.

6 CON/2008/18, CON/2008/23, CON/2008/25, CON/2008/27,
CON/2008/40 si CON/2008/86.

7 Decizia BCE/2008/33 din 31 December 2008 privind
varsarea capitalului, transferul activelor externe de rezerva
si contributiile Narodna banka Slovenska la rezervele si
provizioanele BCE, JO L 21, 24.1.2009, p. 83.

8 Decizia BCE/2008/14 din 28 octombrie 2008 privind
dispozitiile tranzitorii pentru aplicarea rezervelor minime
obligatorii de catre BCE in urma introducerii euro in Slovacia,
JO L 319, 29.11.2008, p. 73.

9 Acordul incheiat la data de 8 decembrie 2008 intre BCE si
BCN ale statelor membre din afara zonei euro de modificare
a Acordului din data de 16 martie 2006 incheiat intre BCE
si BCN ale statelor membre din afara zonei euro prin care
se stabileau modalitatile de functionare a unui mecanism al
cursului de schimb in etapa a treia a Uniunii Economice si
Monetare, JO C 16, 22.1.2009, p. 10.



3 ASPECTE OPERATIONALE ALE INTEGRARII
NARODNA BANKA SLOVENSKA iN EUROSISTEM

In urma deciziei Consiliului ECOFIN din
data de 8 iulie 2008 privind adoptarea euro
de catre Slovacia la data de 1 ianuarie 2009,
BCE a desfasurat pregatiri de ordin tehnic in
vederea integrarii depline a Narodna banka
Slovenska in Eurosistem. Conform dispozitiilor
Tratatului, Narodna banka Slovenska a aderat
la Eurosistem avand exact aceleasi drepturi si
obligatii ca i BCN ale statelor membre UE care
au adoptat deja euro.

Pregatirile de ordin tehnic pentru integrarea
Narodna banka Slovenska in Eurosistem au
acoperit un spectru larg de domenii, indeosebi
raportari financiare si contabile, operatiuni
de politicd monetara, gestionarea rezervelor
internationale si operatiuni valutare, sisteme
de plati, statistica si productia de bancnote. in
domeniul operatiunilor, pregatirile au constat
in testari ale instrumentelor, ale procedurilor si
sistemelor tehnice de implementare a politicii
monetare si de efectuare a operatiunilor
valutare.

3.1 OPERATIUNI DE POLITICA MONETARA

In urma adoptarii de citre Slovacia a monedei
euro la data de 1 ianuarie 2009, un numar de
26 de institutii de credit slovace, a caror listd
este publicatd pe website-ul BCE, fac obiectul
constituirii de rezerve minime obligatorii la
nivelul Eurosistemului incepand cu acea data.
Aderarea Slovaciei la zona euro nu a modificat
decat in micad masurad conditiile de lichiditate
in cadrul Eurosistemului. Rezervele minime
obligatorii agregate ale institutiilor de credit
din zona euro au crescut cu mai putin de
0,5% (740 milioane EUR). Factorii autonomi
neti ai lichiditatii in Slovacia in perioada
1-20 ianuarie 2009 au actionat in sensul
furnizarii de lichiditate, reducdnd in medie cu
7,21 miliarde EUR necesarul de lichiditate pe
ansamblul sistemului bancar din zona euro. Acest
efect de furnizare de lichiditate s-a produs in
pofida faptului ca unele operatiuni de sterilizare
efectuate de Narodna banka Slovenska anterior
aderdrii la zona euro si ajunse la scadentd in
perioada 6-13 ianuarie 2009 au fost, de asemenea,

considerate ca factori autonomi, la fel ca si
titlurile de credit emise de banca centrala, ajunse
la scadenta la data de 20 ianuarie 2009. Luand in
considerare toti acesti factori, aderarea Slovaciei
la zona euro a condus la reducerea necesarului
total de lichiditate al sistemului bancar din zona
euro cu 11 miliarde EUR, aproximativ 1% din
valoarea agregata.

Avand 1n vedere excedentul de lichiditate,
contrapartidele din Slovacia au depus oferte de
subscriere pentru sume relativ reduse in cadrul
operatiunilor de piatd monetara efectuate la
inceputul anului 2009, respectiv 1 milion EUR in
operatiunea principald de refinantare decontata
la data de 14 ianuarie si 15 milioane EUR in
cadrul fiecareia dintre operatiunile de refinantare
pe termen lung, cu scadenta la 3 luni si respectiv
la 6 luni, decontate la data de 8 ianuarie 2009.

La data aderarii la zona euro, Narodna banka
Slovenska a adoptat si cadrul de garantare unic
al Eurosistemului §i a raportat active slovace
in valoare de 17,6 miliarde EUR, acestea
devenind eligibile pentru operatiunile de
creditare ale Eurosistemului incepand cu data
de 1 ianuarie 2009.

3.2 CONTRIBUTIA LA CAPITALUL, REZERVELE §I
ACTIVELE EXTERNE DE REZERVA ALE BCE

Odata cu aderarea la SEBC la data de 1 mai
2004, Narodna banka Slovenska a varsat 7%
din cota sa la capitalul subscris al BCE, ca
o contributie la costurile operationale ale BCE.
In conformitate cu art. 49.1 din Statutul SEBC
si cu actele normative adoptate de Consiliul
guvernatorilor la data de 31 decembrie 2008,
Narodna banka Slovenska a varsat restul cotei
sale de capital la data de 1 ianuarie 20009.
Cota totalda de capital subscrisd de Narodna
banka Slovenska este de 39,9 milioane EUR,
echivalentul a 0,6934% din capitalul subscris
al BCE in valoare de 5,761 miliarde EUR la
data de 1 ianuarie 2009.

La inceputul anului 2009, conform art.
30 si art. 49.1 din Statutul SEBC, in baza
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cotei de capital subscrise la BCE, Narodna
banka Slovenska a transferat catre BCE
active externe de rezerva cu o valoare totalad
echivalenta cu 443,1 milioane EUR. Din
contributia totald, 85% au reprezentat active
exprimate in dolari SUA, iar 15% aur. Narodna
banka Slovenska a optat sa efectueze pe baza
individuala activitatile operationale legate
de gestionarea cotei sale de active de rezerva
ale BCE exprimate in dolari SUA, printr-un
portofoliu de rezerve denominat in dolari SUA.
Corespunzator transferului de active externe de
rezerva catre BCE, Narodna banka Slovenska
a fost creditatd cu o creantd exprimata in euro
asupra BCE, in conformitate cu art. 30.3 din
Statutul SEBC.
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4 INTRODUCEREA EURO iN SLOVACIA

ASPECTE LOGISTICE ALE TRECERII

LA NOUA MONEDA

La data de 1 ianuarie 2009, Slovacia a adoptat
euro ca moneda nationala. Dupa o perioada de
circulatie in paralel care a durat doud saptadmani,
euro a inlocuit complet coroana slovaca.

Pentru a asigura introducerea fara probleme a
bancnotelor si monedelor euro, toti participantii
importanti pe piatd si in special sectorul
bancar au fost implicati in pregatirile aferente
introducerii monedei unice. Prin planul national
de trecere la noua moneda s-a oferit companiilor
si publicului larg, cu mult timp inainte de data
adoptarii euro, un calendar privind acest proces.
Pe baza experientei acumulate la introducerea
euro in Slovenia in anul 2007 si Malta si Cipru
in anul 2008, Consiliul guvernatorilor BCE
a adoptat o noua Orientare privind anumite
masuri de pregatire in vederea introducerii
bancnotelor si monedelor euro, precum si
a alimentdarii anticipate si a celei anticipate
secundare cu numerar euro in afara zonei euro®.
Orientarea prevede, de exemplu, posibilitatea
distribuirii in avans de numerar euro catre
microintreprinderi conform unor proceduri
foarte simple, suplimentar fatd de cele obisnuite
care au fost aplicate in procesele anterioare de
trecere la euro. Fiecare BCN participanta la
Eurosistem poate decide dacd va aplica sau nu
prevederile Orientarii.

in urma deciziei Consiliului ECOFIN din data
de 8 iulie 2008 privind adoptarea euro de catre
Slovacia la data de 1 ianuarie 2009, Narodna
banka Slovenska a devenit eligibild pentru un
imprumut de la Eurosistem in cadrul pregatirilor
in vederea introducerii noului numerar gi
acoperirii necesarului de bancnote pentru
anul 2009. Din considerente de ordin geografic
si logistic, Oesterreichische Nationalbank a
furnizat in numele Eurosistemului necesarul
de 196,2 milioane de bancnote, cu o valoare
nominala de 8,3 miliarde EUR.

Cantitatea initiala de 499 milioane de
monede euro, cu o valoare nominald de
165,22 milioane EUR, a fost produsa la
Monetaria Slovaciei din Kremnica.

In luna septembrie 2008 a inceput alimentarea
anticipatd a institutiilor de credit cu monede euro,
iar in luna octombrie 2008 a demarat o actiune
similara pentru bancnotele euro. Alimentarea
anticipata secundard a societatilor comerciale a
inceput in luna noiembrie 2008. Incepand cu data
de 1 decembrie 2008, Narodna banka Slovenska,
bancile comerciale si oficiile postale au pregatit
seturi initiale de monede (fiecare continidnd
monede cu o valoare nominald de 16,60 EUR)
destinate publicului larg. Aceasta, pentru a
asigura plata exactd in cadrul tranzactiilor cu
amanuntul, reducandu-se astfel cantitatea de
monede de mica valoare necesard imediat dupa
data introducerii euro.

Operatiunile de alimentare anticipata si cele
de alimentare anticipatd secundare au permis
ca furnizarea de bancnote si monede euro sa
se extindd pe o perioada de timp mai lunga,
evitandu-se astfel blocajele in furnizarea de
numerar. Alimentarea anticipata a fost utilizata
in mare parte pentru adaptarea din timp a
bancomatelor la numerarul in euro. Practic,
toate bancomatele au distribuit euro incepand
cu data de 1 ianuarie 2009.

in vederea introducerii euro in Slovacia, BCN
din zona euro au schimbat bancnotele aferente
coroanelor slovace cu bancnote euro la paritatea
din prima zi lucratoare din anul 2009 pana la
data de 28 februarie 2009, ca serviciu gratuit'’.
Suma schimbatéd a fost limitatd la 1000 EUR
pentru fiecare parte participantd si orice
tranzactie efectuata intr-o singura zi. Narodna
banka Slovenska va continua sa preschimbe
bancnotele aferente coroanelor slovace pe o
perioada nelimitata, iar monedele péana la finele
anului 2013.

10 Orientarea BCE/2008/4 care modifica Orientarea BCE/2006/9
privind unele pregatiri in vederea trecerii la numerarul in euro
si a alimentarii anticipate si a celei anticipate secundare cu
bancnote si monede euro in afara zonei euro.

Art. 52 din Statutul SEBC prevede adoptarea masurilor
necesare de catre Consiliul guvernatorilor BCE pentru ca
monedele cu un curs de schimb fix irevocabil fatd de euro sa
fie convertite la paritate de BCN din zona euro. In acest sens,
Consiliul guvernatorilor a adoptat, la data de 24 iulie 2006,
o orientare privind preschimbarea acestor bancnote.
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CAMPANIA DE INFORMARE PRIVIND
INTRODUCEREA EURO

BCE a participat in stransa colaborare cu
Narodna banka Slovenska la pregétirea unei
campanii de informare cuprinzatoare in
vederea introducerii euro in Slovacia la data de
1 ianuarie 2009.

Sigla € Our money (,,Euro, moneda noastra”)
utilizatd cu succes de catre Eurosistem in
campania de informare din anul 2002, a
fost preluata de Narodna banka Slovenska
in activitdtile sale de comunicare aferente
introducerii euro 1n Slovacia.

Campania de informare organizatd impreuna
de BCE si Narodna banka Slovenska a avut
drept obiectiv familiarizarea procesatorilor
de numerar si a publicului larg cu elementele
vizuale si de sigurantd ale bancnotelor si
monedelor euro, precum si cu procedurile de
preschimbare a numerarului.

Combinarea unor instrumente de comunicare
utilizate In campania de informare s-a efectuat
tinand seama de experienta acumulata cu ocazia
preschimbarilor anterioare si include un numaér
de 17 publicatii diferite, inclusiv materiale
de instruire pentru procesatorii de numerar.
Pe parcursul trimestrului IV 2008, Narodna
banka Slovenska a distribuit peste 7 milioane
de exemplare de publicatii diverse (inclusiv
brosuri pentru informarea publicului, carduri
convertoare euro §i alte publicatii in patru
limbi). In decembrie 2008 fiecare persoani
fizica din Slovacia a primit o brosura si doua
carduri convertoare. Acestea din urma contin
doua imagini care devin pe rand vizibile in
momentul in care cardul este inclinat. Pe fata,
cardul prezinta un numar de 28 de preturi, atat
in euro, cat si in coroane slovace, iar pe spate
caracteristicile de sigurantd principale ale
bancnotei de 20 EUR.

Au avut loc mai multe evenimente de presa si
servicii de relatii publice, inclusiv seminarul din
data de 4 septembrie 2008, respectiv vernisajul
unei expozitii cu bancnotele si monedele euro la
data de 21 septembrie 2008 la Narodna banka
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Slovenska, o conferinta desfagurata la Bratislava
la data de 22 septembrie 2008 pe tema euro si
ceremonii oficiale pe data de 8 ianuarie 2009.

BCE a cofinantat confectionarea celui mai mare
banner, care a fost desfasurat pe fatada cladirii
Narodna banka Slovenska din Bratislava, iar
copii de dimensiuni mai reduse ale acestuia au
fost amplasate pe cladirile tuturor sucursalelor
bancii centrale din intreaga tard. Peste 100 de
parteneri, in principal banci si autoritati publice,
au avut acces la exemplare de calitate superioara
ale publicatiilor importante ale BCE, pe care au
avut posibilitatea sa le adapteze si sa le utilizeze
in propriile activitati de comunicare.

In urma contactelor cu asociatiile de nevazitori,
BCE a conceput pentru persoanele cu dizabilitati
de vedere un ,,card vorbitor” incluzand un
fisier MP3 pe care se afld stocatd o inregistrare
contindnd informatii de baza referitoare la
bancnotele si monedele euro.






Decernarea Premiului Charlemagne lui Willem F. Duisenberg cu ocazia adoptarii euro (Aachen, 9 mai 2002)
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| STABILITATEA FINANCIARA

Eurosistemul contribuie la aplicarea in
bune conditii de catre autoritatile nationale
competente a politicilor cu privire la
supravegherea prudentiala a institutiilor de
credit i la stabilitatea sistemului financiar.
De asemenea, Eurosistemul oferd consultanta
acestor autoritati si Comisiei Europene cu
privire la sfera de aplicare si la implementarea
legislatiei comunitare 1n aceste domenii.

I.I MONITORIZAREA
STABILITATII FINANCIARE

BCE si Comitetul de supraveghere bancara
(Banking Supervision Committee — BSC) al
SEBC au ca obiectiv mentinerea stabilitatii
financiare!. Principalele activitdti sunt
monitorizarea riscurilor la adresa stabilitatii
financiare §i evaluarea capacitatii sistemului
financiar de absorbtie a socurilor. O atentie
deosebita este acordata bancilor, in conditiile in
care acestea continuad sd fie cei mai importanti
intermediari n acordarea de fonduri. Totodata,
tindnd seama de importanta in crestere a altor
institutii si piete financiare si de legaturile
acestora cu bancile, vulnerabilitatile acestor
componente ale sistemului financiar sunt, de
asemenea, monitorizate de catre SEBC.

EVOLUTII CICLICE

in anul 2008, tensiunile asupra sistemului
financiar din zona euro, care se amplificasera
in anul 2007 din cauza pierderilor inregistrate
de institutiile financiare internationale de pe
urma titlurilor garantate cu creditele ipotecare
subprime din Statele Unite, au continuat sa se
intensifice. Pe parcursul anului, bancile din
zona euro s-au confruntat in continuare cu
deprecierea activelor, cu cresterea cheltuielilor
cu amortizarea si a costurilor creditelor, precum
si cu reducerea semnificativd a veniturilor
din activitatea de tranzactionare. Principalele
evolutii §i experienta care poate fi acumulata
in urma acestui episod sunt prezentate intr-o
alta sectiune a acestui raport (Sectiunea 2,
Capitolul 1), precum si in alte publicatii ale
BCE, cu precadere in Financial Stability
Review.
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Pe fondul amplificdrii incertitudinilor
privind perspectivele de crestere a economiei
mondiale si luand in considerare balanta
riscurilor care inclind din ce in ce mai mult
in sensul Inrautatirii, aversiunea fatd de risc a
operatorilor pietei financiare a sporit, antrenand
in consecintd scaderea preturilor majoritatii
activelor financiare. Lichiditatea pe pietele de
credit si conditiile de finantare s-au deteriorat
considerabil in cursul anului, in timp ce
pietele de securitizare au devenit mai mult
sau mai putin inactive. Persistenta tensiunilor
asupra lichiditdtii a determinat amplificarea
preocuparilor privind solvabilitatea si suficienta
capitalizarilor-tampon. In acest context,
investitorii §i creditorii au inceput sa isi piarda
incredereain capacitatea unor societati financiare
de a-si indeplini obligatiile. Astfel, numeroase
societati financiare importante au ajuns sa se
confrunte cu dificultdti majore privind accesul
la finantarea pe termen scurt si pe pietele
de capital. Unele dintre cele mai importante
institutii financiare internationale au fost
afectate atat de scaderea calificativului, cat si de
diminuarea semnificativa a preturilor actiunilor.
Aceasta evolutie a determinat in cele din urma
numeroase institutii financiare internationale si
din zona euro sa adopte masuri de consolidare
sau sd ceara ajutor suplimentar de la actionari
sau de la stat. Cu toate acestea, falimentul unor
institutii financiare internationale nu a putut fi
evitat.

La inceputul crizei, nivelul de solvabilitate
a bancilor din zona euro era, in general, net
superior cerintelor minime de reglementare
dupd mai multi ani 1n care profitabilitatea s-a
situat la niveluri ridicate. Cu toate ca unele
banci importante din zona euro au fost serios

1 De la finele anului 2004, BCE publica Financial Stability
Review, un raport semestrial privind stabilitatea sistemului
financiar din zona euro. In anul 2008, BCE a publicat, de
asemenea, cea de-a saptea editie a raportului intitulat EU
banking structures, alaturi de o serie de rapoarte ad hoc
precum Commercial property markets, The incentive structure
of the ‘originate and distribute’ model, Covered bonds in the
EU financial system si EU banks’ liquidity stress testing and
contingency funding plans. In aceste publicatii, care sunt
disponibile pe website-ul BCE, sunt prezentate principalele
concluzii ale BSC in urma monitorizarii cu regularitate a
structurii si stabilitatii sectorului bancar.



afectate de deprecierea valorii instrumentelor
structurate securitizate, precum si de tensiunile
de pe pietele de profil, care au persistat pentru o
perioadd mai mare de un an, se pare ca acestea
au dat dovada de rezistentd in fata socurilor
adverse pand in luna septembrie 2008 cand
situatia s-a deteriorat considerabil.

Rentabilitatea capitalurilor bancilor din zona
euro a scazut mai ales in prima jumatate a
anului 2008, sub impactul pierderilor rezultate
din evaluarea la piatd. Totodata, cheltuielile
cu amortizarea privind creditele si titlurile
de valoare au sporit considerabil, in timp ce
veniturile din taxe si comisioane, precum si
veniturile din activitatea de tranzactionare s-au
redus, date fiind conditiile dificile de pe pietele
de capital. In pofida scaderii profitabilitatii,
ratele de adecvare a capitalului s-au majorat
in prima jumatate a anului 2008. Aceasta
imbunatatire a reflectat reducerea discretionara
de catre banci a rolului creditului in finantarea
activelor ponderate in functie de risc, cresterea
generalizata a capitalului in pofida conditiilor
dificile de afaceri si, intr-o anumita masura,
efectul implementarii prevederilor Acordului
Basel 11 si a filtrelor prudentiale.

Perspectivele de revenire a ratelor profitabilitatii
la nivelurile anterioare declansarii crizei nu
sunt foarte Incurajatoare pe termen scurt.
Persistenta reducerilor considerabile ale valorii
altor produse financiare structurate — inclusiv
a titlurilor garantate cu active din SUA si a
titlurilor garantate cu credite ipotecare in
sectorul rezidential din zona euro nu poate fi
exclusa. Este posibil ca incetinirea avansului
creditelor acordate gospodariilor populatiei
si agentilor economici, incetarea activitatilor
de securitizare si diminuarea veniturilor din
taxe si comisioane, precum si din activitatile
de tranzactionare sa afecteze performantele
financiare ale bancilor in anul 2009. in
consecinta, bancile au indsprit conditiile de
creditare si au redus costurile. In acest context,
Eurosistemul si administratiile centrale din zona
euro au adoptat masuri de politici monetara in
vederea stimuldrii lichiditatii pietei, a increderii
si a capitalizarilor-tampon.

Performantele financiare ale marilor societati
de asigurari din zona euro s-au deteriorat
in semestrul I 2008, cele mai multe dintre
acestea confruntandu-se cu scaderea primelor
comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior.
Aceasta evolutie a fost generatd In mare parte
de atenuarea cererii de asigurdri de viata pe
fondul turbulentelor de pe piata bursiera si piata
de credit. Turbulentele de pe pietele financiare
si efectele de propagare asupra economiei reale
vor continua s afecteze numeroase societati de
asigurari. Totodata, societatile de asigurari care
oferd servicii bancare sau care fac parte dintr-un
conglomerat financiar sunt in continuare
afectate de dificultdtile cu care se confrunta
sectorul bancar.

Randamentele fondurilor speculative inter-
nationale au fost puternic negative in cazul
majoritatii strategiilor de investitii pana la finele
lunii septembrie 2008. Inversarile de trend ale
preturilor volatile ale activelor, dezintermedierea
fortatd si apelurile in marja, interzicerea brusca
a vanzarilor in lipsa de catre autoritatile publice
si rdscumpararile investitorilor au contribuit la
aceasta evolutie nefavorabila. Cutoate ca fondurile
speculative au fost supuse unei dezintermedieri
puternice inca de la declangarea crizei financiare,
reducandu-si astfel vulnerabilitatea fata de
persistenta apelurilor in marjd sau de scaderile
neasteptate ale liniilor de finantare ale béancilor,
vulnerabilitatea fondurilor speculative fatd de
rascumpardrile investitorilor pare sd fi sporit in
cursul anului 2008, Intrucat acestea din urma
tind sa fie influentate de performanta fondurilor
speculative. Privind in perspectiva, in cazul in
care fondurile speculative esueaza in strategia de
mentinere a investitorilor, continuarea vanzarilor
consistente de active in cazul acestui sector poate
reprezenta o amenintare deosebitd la adresa
stabilitatii pietelor financiare.

EVOLUTII STRUCTURALE

Principalele evolutii structurale la nivelul
sistemului bancar din UE sunt asemanatoare
celor observate in anii anteriori?. Procesul de

2 Datele din aceasta sectiune provin din raportul BCE intitulat
EU banking structures care contine date pana in anul 2007

inclusiv.
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consolidare a continuat, in pofida aparitiei unor
semne de Incetinire moderatd. Tendintele au fost
diferite in cazul primelor 15 state membre UE, in
timp ce numarul institutiilor de credit din tarile
care au aderat la UE in anul 2004 a rimas relativ
neschimbat, exceptand Ciprul unde a continuat
consolidarea sectorului bancar cooperatist. in
total, numarul institutiilor de credit din UE s-a
diminuat cu 166 in anul 2007 (de la 8 514 la
8 348) si cu 175 in anul anterior.

Totodata, sectorul bancar comunitar a fost in
continuare dominat de institutiile de credit interne
(cuocotade piatd de 71,3%), urmate de sucursalele
si filialele institutiilor externe care isi impart in
mod egal cota de piata. Cu toate acestea, trebuie
mentionat faptul ca exista diferente semnificative
la nivel de tara, cele mai noi state membre fiind
caracterizate de predominanta institutiilor
strdine, 1n special cele a caror companie-mama
se afla intr-unul din primele state membre UE.
Trebuie semnalat faptul ca, spre deosebire de
situatia din anul 2006, sucursalele institutiilor
straine din UE au inregistrat o crestere a cotei
de piata a activelor totale. Aceasta tendinta a fost
evidenta mai ales in statele care au aderat la UE
in anul 2004 si in care cota de piatd a sucursalelor
institutiilor strdine s-a majorat cu aproximativ
un punct procentual, in timp ce cota de piatd a
filialelor institutiilor straine s-a diminuat cu circa
4 puncte procentuale.

In ceea ce priveste activitatea de fuziuni si
achizitii, numarul total al tranzactiilor aferente a
scazut in anul 2007. Cu toate acestea, numarul
de achizitii ale unor banci din afara spatiului
comunitar efectuate de institutiile de credit
din UE a crescut semnificativ, fiind mai mare
decdt numarul tranzactiilor interne realizate
in ultimii trei ani. Incepand cu anul 2003
valoarea tranzactiilor de fuziuni si achizitii a
urmat o traiectorie ascendenta, anul 2007 fiind
al doilea an consecutiv in care valoarea totald
a tranzactiilor de fuziuni si achizitii a depasit
nivelul maxim consemnat in anul 2000. Gradul
de concentrare a sporit, reflectdnd pe de o parte
consolidarea in continuare a pietei si, pe de
alta parte, cresterea acceleratd consemnata de
anumite grupuri bancare, in special ca rezultat
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al activitatii de fuziuni si achizitii. Trebuie
mentionat faptul ca sectorul bancar din tarile mai
mici manifestd tendinta de a inregistra un grad
mai ridicat de concentrare, cu exceptia Austriei
si Luxemburgului, prima avand un sector bancar
cooperatist si de economisire robust, iar cea de-a
doua Inregistrdnd un numar mare de institutii de
credit striine.

in cele din urmai, intermedierea bancard s-a
consolidat, dupd cum ilustreaza cresterea mai
rapida a activelor institutiilor de credit decat cea a
PIB. Totusi, majorarea totalului activelor (10,7%)
inanul 2007 lanivelul UE s-a incetinit comparativ
cu anii anteriori (13,7% in 2005, 11,9% in 2006)>.
Trebuie mentionat faptul cd aceastd valoare
agregatd ascunde fluctuatii puternice: statele
membre noi au inregistrat o crestere peste medie
de aproximativ 25% in termeni nominali, In
timp ce Marea Britanie, al carei sector financiar
detine aproape un sfert din activele sectorului
bancar al UE, a consemnat o crestere a activelor
de doar 2,3%. Luand in considerare modificarile
structurale ale sistemului financiar si diminuarea
fondurilor de investitii i a celor speculative,
principalele banci comerciale vor avea un rol mai
important in intermedierea creditarii.

1.2 ARANJAMENTE PRIVIND
STABILITATEA FINANCIARA

Atat la nivel international, cat si la nivelul UE
au fost lansate initiative pentru solutionarea
problemelor la adresa stabilitdtii financiare
evidentiate de criza financiara.

In luna aprilie 2008, Forumul pentru Stabilitate
Financiara (FSF) a facut o serie de recomandari

3 Trebuie mentionat faptul cd aceasta analiza are la baza datele
privind stocurile bilantiere. Analiza tendintelor in cazul
activelor totale trebuie completatd cu datele disponibile
despre fluxurile de active securitizate (atat cele publice, cat si
cele private). Lipsa datelor despre activele securitizate are un
impact redus asupra analizei in cazul tarilor care au aderat la
UE in anul 2004 si in care securitizarea activelor nu este foarte
dezvoltata. Totodata, in cazul tarilor din afara zonei euro,
cifrele nu sunt ajustate cu valorile cursului de schimb, astfel
incat evolutiile pot fi partial influentate de fluctuatiile cursului
de schimb intre monedele nationale si euro.



pentru imbunatatirea flexibilitatii institutionale
si a conditiilor de pe piete. In acest context, se
asteaptd caautoritatile sa clarifice si sa consolideze
acordurile nationale si transfrontaliere pentru
remedierea dificultdtilor cu care se confruntd
bancile cu probleme financiare, precum si
sd revizuiascad si sd consolideze, in cazul in
care este necesar, aranjamentele de asigurare
a depozitelor. Referitor la acordurile privind
redresarea sistemului bancar si la gestionarea
crizelor transfrontaliere, Comitetul de la Basel
pentru supraveghere bancara (BCBS) a efectuat o
analiza a practicilor nationale. Totodata, Forumul
pentru Stabilitate Financiara a elaborat un set
de principii la nivel 1nalt in vederea gestionarii
crizei financiare.

in luna mai 2008, Consiliul ECOFIN a actualizat
strategia UE de consolidare a aranjamentelor
privind stabilitatea financiard adoptate in
luna octombrie a anului anterior. Potrivit
acestei strategii, Acordul de cooperare privind
stabilitatea financiara transfrontaliera intre
autoritatile de supraveghere, ministrii de finante
si bancile centrale din UE a intrat in vigoare la
data de 1 iunie 2008*. BSC — prin intermediul
unui grup de lucru specializat — a sustinut
autoritatile competente in demersul acestora de
aplicare a prevederilor acordului de cooperare
mentionat, concentrdndu-se asupra cadrului
analitic comun pentru evaluarea implicatiilor
sistemice ale unei crize financiare. Totodata,
BSC a analizat principalele functii de gestionare
a crizei financiare exercitate in prezent de statele
membre §i care contribuie la initiativele de
analizare a instrumentelor aflate la dispozitia
autoritatilor.

in luna octombrie 2008, statele membre UE au
adoptat o serie de initiative pentru a se asigura
cd masurile nationale de stabilizare in vederea
solutiondrii crizei financiare nu genereaza
efecte negative de propagare si ca principiul
tratamentului egal este in continuare aplicat in
toate tarile.

in primul rand, Consiliul ECOFIN a decis la data
de 7 octombrie sa majoreze la 50 000 EUR nivelul
minim de garantare a depozitelor individuale

din UE pentru o perioada de cel putin un an.
In consecintd, Comisia Europeani a adoptat
propunerea de modificare a Directivei privind
schemele de garantare a depozitelor la data de
15 octombrie 2008. Se estimeaza ca Directiva, cu
modificarile aprobate de Parlamentul European
si de Consiliul UE, va fi publicatd in Jurnalul
Oficial in luna martie 2009. Directiva stipuleaza
majorarea nivelului obligatoriu de garantare a
depozitelor individuale la 50 000 EUR incepand
cu luna iunie 2009 si la 100 000 EUR péna la
finele anului 2010, daca aceste niveluri sunt
considerate corespunzatoare de catre Comisia
Europeana.

in al doilea rand, a fost definit un set de ,,principii
comunitare comune”, care a fost completat cu
instructiuni mai precise convenite la summit-ul
tarilor din zona euro de la Paris din data de
12 octombrie si avizat ulterior de toate cele
27 de state membre la intrunirea Consiliului
European din 15-16 octombrie. Acestea au stabilit,
printre altele, un set comun de caracteristici ale
interventiilor statelor membre, inclusiv garantiile
aplicate finantérii si recapitalizarii bancilor.

in cazul misurilor destinate sustinerii ,,bancilor
solvabile cu probleme de lichiditate” s-a convenit
ca garantiile de stat sa fie asigurate pentru noile
emisiuni de creante de rangul inti (senior debf)
pe termen mediu (cel mult cinci ani) ale bancilor.
Criteriile de desemnare a institutiilor financiare
eligibile pentru participarea la schemele de
garantare trebuie sd nu fie discriminatorii §i sa
includafilialeleinstitutiilor straine care desfasoara
un numar considerabil de operatiuni intr-un stat
membru UE. De asemenea, schema de garantare,
care expird la data de 31 decembrie 2009,
trebuie sa fie limitatd din punct de vedere al
sumei. Este important de mentionat faptul ca,
potrivit declaratiei de la Paris, administratiile
publice trebuie ,,sd coopereze cu Banca Centrala
Europeand in vederea asigurdrii conformitatii
cu gestionarea lichiditatii de catre Eurosistem

Eurosistemului”.

4 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
mou-financialstability2008en.pdf
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In ceea ce priveste masurile de recapitalizare,
statele membre au decis sa puna capitalul de
dotare la dispozitia institutiilor financiare,
de exemplu prin achizitionarea de actiuni
preferentiale. Cu toate ca administratiile
publice si-au asumat angajamentul de a
asigura un nivel corespunzator al capitalului
atunci cand este necesar, acestea vor stimula,
in general, masurile de atragere a capitalului
privat.

in sedinta din 15-16 octombrie, Consiliul
European a subliniat importanta mecanismelor
de cooperare si a anuntat infiintarea unei
,celule de criza financiara”. Aceasta celula,
la care participa si presedintele BCE, are ca
obiectiv imbundtatirea gestiondrii crizei la
nivelul statelor membre UE prin intermediul
masurilor care includ avertismentele neoficiale,
schimbul de informatii si un mecanism de
evaluare. Consiliul European a evidentiat, de
asemenea, importanta intrunirilor periodice ale
autoritatilor nationale de supraveghere.

in cele din urma, la sedinta din data de
2 decembrie 2008, Consiliul ECOFIN a subliniat
cu precadere necesitatea de elaborare, fara
intarziere, a schemelor nationale de garantare
in vederea sustinerii sectorului bancar,
precum si a programelor de recapitalizare.
Comisiei Europene i-a fost adresata solicitarea
de a colabora indeaproape cu BCE pentru
solutionarea acestor aspecte.

in vederea consolidirii stabilitatii sistemului
financiar si aaplicarii in continuare a principiului
tratamentului egal, Eurosistemul a emis o serie
de recomandari privind garantiile de stat pentru
pasivele bancare si evaluarea recapitalizarilor
bancare. In luna decembrie 2008, Comisia
Europeand a adoptat un comunicat privind
recapitalizarea institutiilor financiare, care a
inclus si recomandarile BCE cu privire la acest
subiect®.

in luna februarie 2009, Consiliul ECOFIN a
convenit ca, In vederea mentinerii stabilitatii
sectorului bancar, masurile privind activele
neperformante sd completeze, In anumite
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situatii, garantiile de stat pentru pasivele
bancare si recapitalizari. Aceste masuri trebuie
sd fie In continuare conforme cu principiile
prezentate in luna octombrie 2008 cu privire
la: i) mentinerea stabilitdtii financiare si
reluarea procesului de creditare a economiei;
ii) asigurarea principiului tratamentului egal pe
Piata Unica si iii) limitarea impactului asupra
finantelor publice. Comisia Europeand, in
colaborare cu BCE, a oferit indrumari in acest
sens la nivelul UE.

5 Comunicatul a fost publicat in luna ianuarie 2009 (JO C 10,
15.1.2009, p. 2-10).



2 REGLEMENTAREA 5§l

SUPRAVEGHEREA FINANCIARA

2.1 ASPECTE GENERALE

Finalizareaanalizeicadrului Lamfalussy® pentru
reglementarea si supravegherea financiara
realizate de Comisia Europeand impreuna cu
Eurosistemul indica atentia deosebita acordata
in anul 2008 aplicarii recomandarilor adoptate
de Consiliul ECOFIN in luna decembrie 2007.

in primul rand, Comitetele incadrate la nivelul 37
si-au modificat statutele astfel incat acestea
sd includa posibilitatea aplicarii sistemului de
votare in baza majoritatii calificate. Cu toate
ca deciziile adoptate de comitete nu au caracter
obligatoriu, membrii care nu respectda aceste
decizii trebuie sa ofere cel putin o explicatie
publica pentru optiunea lor.

in al doilea rand, responsabilitatea Comitetelor
incadrate la nivelul 3 a sporit atunci cand
acestea au inceput sd transmitd Comisiei
Europene, Consiliului UE si Parlamentului
European programele anuale de activitate care
le permite acestora sa isi exprime opiniile cu
privire la prioritati si s ofere recomandari cu
privire la convergenta si cooperarea in domeniul
supravegherii.

in al treilea rand, statelor membre li s-a
solicitat introducerea unei dimensiuni europene
in mandatele autoritatilor nationale de
supraveghere. BCE a participat la dezbaterile
diverselor comitete europene cu privire la modul
de implementare a recomandarilor formulate de
Consiliul ECOFIN. La data de 14 mai 2008,
Consiliul ECOFIN a solicitat Comisiei Europene
revizuirea hotararilor privind infiintarea
Comitetelor de nivel 3 astfel incat acestea sa
includd sarcini specifice pentru stimularea
convergentei §i cooperdrii in domeniul
supravegherii. La data de 7 noiembrie 2008,
Eurosistemul a adoptat avizul privind revizuirea
hotararii de infiintare a Comitetului european al
supraveghetorilor bancari (CEBS). Printre altele,
BCE a facut o serie de comentarii referitoare la
diviziunea muncii intre CEBS si BSC cu privire
la evaluarea riscurilor asociate sectorului bancar
din UE. Conform mandatului sau, obiectivul
BSC consta in identificarea principalelor riscuri

prudentiale la adresa sistemului financiar
si a sectorului bancar, in timp ce CEBS se
concentreaza asupra identificarii proactive a
riscurilor specifice, a preocuparilor in domeniul
supravegherii si a posibilelor masuri de politica.

Pe langd consolidarea cadrului Lamfalussy,
autoritdtile au lansat o serie de initiative
concrete atat la nivel international, cat si la nivel
european, in vederea solutionarii problemelor
sistemice s§i a identificarii posibilelor efecte
pe termen lung ale recomandarilor de politica
referitoare la revizuirea cadrului actual
de reglementare s§i supraveghere. La nivel
international, activitatea Forumului pentru
Stabilitate Financiard se concentreaza asupra
evaludrii provocarilor cu care se confrunta
autoritatile de supraveghere si de reglementare
cu privire la potentialele efecte prociclice
ale regimului de adecvare a capitalului, ale
provizioanelor specifice riscului de credit, ale
acordurilor de compensare si ale metodelor de
evaluare aplicate de institutiile financiare.

La nivel comunitar, Presedintele Comisiei
Europene a infiintat, in luna octombrie 2008,
un grup independent la nivel nalt privind
supravegherea financiard in UE care,
in luna februarie 2009, a formulat o serie
de recomandari referitoare la consolidarea
aranjamentelor europene de supraveghere a
sectoarelor financiare®. in sedinta neoficiala
din 12-13 septembrie, Consiliul ECOFIN
a infiintat un grup de lucru, care includea
reprezentanti ai BCE, al carui mandat consta

6 Cadrul Lamfalussy este structurat pe patru niveluri de
competenta referitoare la aprobarea legislatiei privind
titlurile de valoare, sectorul bancar si de asigurari. Pentru
mai multe detalii, a se vedea raportul cu titlul Final report
of the Committee of Wise Men on the regulation of European
securities markets, publicat la data de 15 februarie 2001 si care
este disponibil pe website-ul Comisiei Europene. A se vedea,
de asemenea, Raportul anual BCE 2003, p. 111.

7 Nivelul 3 al cadrului Lamfalussy se concentreaza asupra
consolidarii convergentei si cooperarii in domeniul supravegherii.
Pentru desfasurarea acestei activitati au fost infiintate trei
comitete: Comitetul european al supraveghetorilor bancari
(CEBS), Comitetul reglementatorilor europeni pentru valori
mobiliare (CESR) si Comitetul european al supraveghetorilor de
asigurari si pensii ocupationale (CEIOPS).

8 http://ec.europa.cu/commission_barroso/president/pdf/

statement_20090225 en.pdf
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in evaluarea raspunsurilor de politicd monetara
care ar putea contribui la reducerea fluctuatiilor
ciclice inerente activitatii sistemului financiar.
Totodatda, BCE a primit solicitdri pentru
elaborarea unui raport periodic referitor la
pro-ciclicitatea posibild a cerintelor de capital
conform prevederilor Directivei privind
cerintele de capital. in acest sens, BCE
colaboreaza indeaproape cu BSC si CEBS,
un raport preliminar fiind elaborat la finele
anului 2008 pe baza datele calitative primite
de la autoritatile competente care asteapta ca
seriile de date din domeniul supravegherii sa
devina disponibile.

2.2 SECTORUL BANCAR

DIRECTIVA PRIVIND CERINTELE DE CAPITAL

Obiectivul Directivei privind cerintele de
capital este acela de a mentine stabilitatea
financiard a bancilor si a societatilor de
investitii prin alinierea cerintelor de adecvare
a capitalului la riscurile cu care se confrunta
aceste institutii. In luna octombrie 2008,
Comisia Europeana a adoptat o propunere de
modificare a anumitor prevederi ale Directivei
privind cerintele de capital, pentru a beneficia,
printre altele, de experienta aferentd crizei
financiare. Referitor la regimul expunerilor
mari, expunerile bancilor fatd de o alta parte
vor fi restrictionate, ceea ce va conduce si la
restrdngerea activitatii pe piata interbancara.
Totodata, la nivelul UE vor fi aplicate criterii
clare privind evaluarea eligibilitatii capitalului
hibrid, cu scopul de a Imbunatati calitatea
fondurilor proprii ale bancilor. In ceea ce
priveste gestionarea riscului, revizuirile se
aplica gestionarii riscului de lichiditate si
tratamentului instrumentelor securitizate.
Referitor la gestionarea riscului de lichiditate, a
fost aplicata o serie de prevederi, in conformitate
cu desfagurarea in continuare a activitatii de
catre Comitetul de la Basel pentru supraveghere
bancard si CEBS. In cazul tratamentului
instrumentelor securitizate, prevederile se refera
la imbunatatirea transparentei, la consolidarea
procesului de gestionare a riscului atat de catre
initiatori, cét si de investitori si la mai buna
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aliniere a stimulentelor pe parcursul circuitului
de securitizare. In cele din urma, propunerea
Comisiei prevede infiintarea unor ,.colegii
de supraveghetori” pentru toate bancile care
desfasoara tranzactii transfrontaliere, precum
si clarificarea rolului autoritdtilor competente in
vederea consolidarii supravegherii grupurilor
bancare transfrontaliere. BCE a fost consultatd
de Comisia Europeana cu privire la proiectul
propunerii. in contributia sa, BCE a beneficiat
de activitatea desfasurata de BSC pentru
elaborarea celor doud rapoarte pe care le-a
publicat in ultimul trimestru al anului 2008.

in luna noiembrie, BSC a publicat un raport
privind realizarea de analize stress-test cu
privire la riscul de lichiditate si planurile
de finantare pentru situatii neprevidzute ale
bancilor din UE. Raportul cuprinde descrierea
amanuntitd a tehnicilor de realizare a acestor
analize cu privire la riscul de lichiditate
si a planurilor de finantare pentru situatii
neprevazute, care sunt foarte diferite la nivelul
bancilor din UE. De asemenea, raportul
analizeaza acuratetea tehnicilor de realizare
a analizelor stress-test referitoare la riscul de
lichiditate si a planurilor de finantare pentru
situatii neprevazute in ceea priveste absorbtia
socurilor de lichiditate, cu precadere in perioada
crizei financiare, concluzia fiind aceea ca pot fi

vvvvv

in luna decembrie, BSC a elaborat un raport
privind ,,modelul initiaza si distribuie”, care
analizeaza evolutia modelului atat in perioada
de maximéa popularitate a acestuia, cat si in
contextul turbulentelor pe pietele financiare.
Raportul prezinta structura stimulentelor si
diferitele conflicte de interese aparute intre
participantii care utilizeaza acest model.
Lucrarea propune o serie de solutii de piata si
masuri de politica monetara care pot avea un
rol important in limitarea efectelor generate de
conflictele de interese.

POLITICI CONTABILE

Turbulentele pe pietele financiare au confirmat
importanta standardelor de contabilitate din
perspectiva stabilitatii financiare. Potrivit



strategiei elaborate de Consiliul ECOFIN si
de Forumul pentru Stabilitate Financiara,
este necesara acordarea unei atentii deosebite
aspectelor referitoare la transparenta sporita
a expunerilor la instrumentele structurate,
tratamentul elementelor extrabilantiere si
contabilitatea la valoarea justd atunci cand
pietele devin inactive sau ilichide.

Ca raspuns la solicitarea formulatd de Forumul
pentru Stabilitate Financiara, Comitetul pentru
Standardele Internationale de Contabilitate
(IASB) a infiintat o comisie consultativa
de experti, la care participa si BCE, care a
emis o serie de instructiuni privind aplicarea
principiilor de contabilitate la valoare justa
atunci cand pietele au devenit inactive (finele
lunii octombrie 2008).

Un alt aspect se referd la importanta asigurarii
principiului tratamentului egal cu privire la
standardele contabile, cu precadere de ambele
parti ale Atlanticului. In acest context, IASB
a adoptat o serie de hotarari pentru asigurarea
conformitatii intre Standardele internationale
de raportare financiara si Principiile contabile
general acceptate la nivelul Statelor Unite
(US-GAAP) privind reclasificarea elementelor
din conturi. Totodatad, IASB a infiintat un grup
consultativ la nivel inalt care sd contribuie
la analiza coordonatd la nivel international
a problemelor de raportare generate de
criza economicd mondiald. in plus, Comisia
Europeand a identificat principalele domenii
divergente intre IFRS si US-GAAP si i-a
indemnat pe cei care stabilesc standardele
contabile sd analizeze aceste aspecte cu o
deosebiti atentie. In urma avizelor favorabile
formulate de Consiliul ECOFIN, Parlamentul
European si Comitetul european pentru titluri
de valoare, Comisia Europeana a hotarat, la
data de 12 decembrie 2008, ca principiile
contabile general acceptate de Statele
Unite, Japonia, China, Canada, Coreea de
Sud si India sa fie considerate echivalentul
Standardelor internationale de raportare
financiard incepand cu luna ianuarie 20009.
Comisia Europeana a anuntat, de asemenea, ca
va continua monitorizarea situatiei, concluziile

sale referitoare la ultimele patru tari urmand sa
fie formulate pana in anul 2011 cel tarziu. BCE
monitorizeaza indeaproape aceste evolutii.

2.3 TITLURI DE VALOARE

Odata cu manifestarea turbulentelor pe pietele
financiare, agentiile de rating au fost aspru
criticate pentru calificativele initiale acordate
instrumentelor financiare structurate, datorita
perceptiei acestora conform careia respectivele
calificative nu reflectau in totalitate riscurile
inerente acestor instrumente. Raportul elaborat
de Forumul pentru Stabilitate Financiara
privind cresterea flexibilitdtii institutionale
si a pietelor din data de 7 aprilie 2008° a
evidentiat o serie de inadvertente ale modelelor
si metodologiilor de rating si a formulat o
serie de recomandari pentru adoptarea in
continuare de masuri destinate Tmbunatatirii
calitatii procesului de acordare de calificative.
in vederea solutionirii acestor probleme,
Comisia Europeana a publicat la data de
31 iulie 2008 proiectul unui regulament privind
agentiile de rating care urmeaza sa fie supus
dezbaterii publice. Acest proiect de regulament
analizeaza conditiile de autorizare, functionare
si supraveghere a agentiilor de rating si
are ca obiectiv asigurarea conformititii cu
standardele inalte de independenta, integritate
si calitate a performantei in desfasurarea
activitatii de catre aceste agentii. Eurosistemul
a contribuit la dezbaterea publicd la data de
25 septembrie 2008!°, apreciind favorabil
initiativa realizarii unui astfel de proiect. Acesta
a subliniat faptul ca regulamentul UE privind
agentiile de rating trebuie sa aiba ca obiective
cresterea nivelului de transparenta in acordarea
calificativelor si continuarea monitorizarii
acestora, asigurarea unui cadru de reglementare
care sa nu afecteze continutul calificativelor si
mentinerea integritatii si independentei acestor
agentii prin solutionarea conflictelor de interese.
Eurosistemul a propus o structurd comunitara

9 http://www.fsforum.org/publications/r_0804.pdf
10 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
regulationcreditratingagencies2008en.pdf
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de reglementare si supraveghere potrivit careia
agentiile de rating trebuie sa fie in continuare
autorizate si supravegheate in mod oficial de
autoritatile nationale de supraveghere, dar
autorizarea si supravegherea trebuie sa urmeze
procedeului de evaluare comuna si sa fie insotite
de un proces comun de supraveghere. CESR
poate avea un rol in coordonarea autoritatilor
nationale competente atdt in ceea ce priveste
autorizarea, cit si implementarea actiunii
coercitive.

in cele din urmi, Eurosistemul a subliniat
faptul ca aranjamentele de coordonare pentru
reglementarea si supravegherea agentiilor de
rating trebuie sd permitd un nivel adecvat
de implicare, tindnd seama de faptul ca
Eurosistemul a elaborat deja un cadru de
evaluare a creditului care monitorizeaza
performanta si activitatile agentiilor 1in
contextul implementarii operatiunilor de
politica monetara.

In urma unei dezbateri publice, Comisia a

publicat, in luna noiembrie 2008, un proiect de
regulament privind agentiile de rating.
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3 INTEGRAREA FINANCIARA

Eurosistemul manifesta un interes deosebit
pentru integrarea financiara in Europa,
deoarece un sistem financiar bine integrat
contribuie la transmiterea eficienta si lipsita
de sincope a impulsurilor politicii monetare in
zona euro $i constituie un suport in mentinerea,
de catre Eurosistem, a stabilitétii financiare. De
asemenea, integrarea financiarad sustine buna
functionare a sistemelor de plati si a celor de
decontare a operatiunilor cu titluri de valoare.
Totodatd, integrarea financiarda, un obiectiv
prioritar al UE, poate contribui la dezvoltarea
sistemului financiar, permitand astfel sporirea
potentialului de crestere economica.

Pentru accelerarea integrarii financiare la nivel
european, Eurosistemul desfagoara patru tipuri
de activitati: 1) mediatizarea $i monitorizarea
integrarii financiare, ii) stimularea activitatilor
sectorului privat prin facilitarea actiunilor
colective, iii) acordarea de consultanta privind
cadrul legislativ si de reglementare a sistemului
financiar si participarea directa la procesul de
elaborare a reglementarilor si iv) furnizarea
de servicii specifice bancilor centrale, care
stimuleaza si integrarea financiard. BCE a
continuat derularea tuturor celor patru tipuri
de activitdti mentionate anterior §i in cursul
anului 2008.

MEDIATIZAREA

$| MONITORIZAREA INTEGRARII FINANCIARE

in luna aprilie 2008 BCE a publicat cea de-a
doua editie a raportului anual cu titlul Financial
integration in Europe''. Obiectivul principal
al acestui raport este acela de a contribui la
progresul integrarii financiare la nivel european
si de a mediatiza rolul Eurosistemului in
sustinerea procesului de integrare financiara.
Raportul prezinta, in primul rand, evaluarea
realizatd de BCE cu privire la stadiul integrarii
financiare in zona euro, care are la baza o serie
de indicatori cantitativi publicati cu frecventa
semestriald pe website-ul BCE. In anul 2008
seria indicatorilor a fost extinsa astfel incat
aceasta sd acopere infrastructura pietei
europene. Raportul cuprinde, de asemenea,
analize amanuntite ale unor subiecte selectate
in functie de importanta acestora pentru agenda

UE privind integrarea financiara, precum
si de relevanta acestora pentru indeplinirea
atributiilor BCE. In anul 2008 aceste analize
speciale au vizat patru subiecte: concepte si
masuriale dezvoltarii financiare, initiativa STEP
(Titluri europene pe termen scurt), integrarea
si dezvoltarea pietelor ipotecare din Europa si
integrarea tranzactiilor de plati de mare valoare
si a tranzactiilor cu titluri de valoare. In cele
din urma, raportul ofera o prezentare generala
a contributiei Eurosistemului din cursul anului
calendaristic precedent la realizarea unor
piete financiare europene mai bine integrate si
dezvoltate.

Luand in considerare faptul cad integrarea
financiara este proiectatd sd contribuie la
dezvoltarea sistemului financiar si la cresterea
economica, activitatea BCE in domeniul
integrarii financiare este strans legatd de
analiza mai ampla a factorilor care stau la baza
functionarii sistemelor financiare. Activitatea
in acest domeniu a continuat §i pe parcursul
anului 2008'% cu scopul de a elabora un cadru
conceptual pentru monitorizarea si evaluarea
periodica a potentialelor frictiuni la nivelul
sistemelor financiare.

BCE a participat si in anul 2008 la Reteaua de
cercetare privind pietele de capital si integrarea
financiard in Europa, coordonatd impreuna
cu Centrul pentru studii financiare de la
Universitatea din Frankfurt pe Main. Aceasta
retea de cercetare a continuat seria de conferinte
cu participarea unor academicieni, operatori
de piata si factori de decizie, si cu implicarea
activi a BCN. In anul 2008 a fost finalizata
cea de-a doua etapa a retelei, care a culminat
cu organizarea la Frankfurt a celui de-al
doilea simpozion privind ,,Pietele de capital si
integrarea financiara in Europa” in perioada
13-14 februarie. inceputul celei de-a treia
etape a fost marcat de cea de-a 11-a conferinta
a retelei, gizduita de Ceskd ndrodni banka

11 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
financialintegrationineurope200804en.pdf

12 Pentru mai multe detalii, a se vedea sectiunea intitulata
Financial development: concepts and measures, Capitolul 2

din Financial integration in Europe, aprilie 2008.
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la Praga in perioada 20-21 octombrie §i care
s-a concentrat asupra ,,Pietei pentru servicii
financiare de retail: dezvoltare, integrare si
efecte economice”. In anul 2008, similar anilor
anteriori, BCE a acordat tinerilor cercetitori
cinci Burse Lamfalussy in cadrul acestei
retele de cercetare. Prioritatile actuale ale
retelei sunt: i) sistemele financiare in calitate
de administratori, distribuitori si creatori de
risc, ii) integrarea i dezvoltarea serviciilor
financiare de retail §i promovarea companiilor
inovatoare si iii) modernizarea §i guvernanta
financiara si integrarea sistemului financiar
european in pietele internationale de capital.

STIMULAREA ACTIVITATILOR SECTORULUI PRIVAT
Progresul in directia integrarii financiare
la nivel european depinde in mare masura
de initiativele sectorului privat cu privire la
utilizarea oportunitatilor existente pentru
derularea tranzactiilor transfrontaliere.
Autoritatile publice sustin astfel de demersuri
la nivel privat.

in anul 2008, Eurosistemul a continuat si fie
un sustinator puternic al initiativei SEPA,
care permite populatiei, companiilor si
administratiilor publice sa efectueze plati fara
numerar dintr-un cont unic din zona euro,
utilizand un singur set de instrumente de plata,
la fel de usor, eficient si sigur ca si la nivel
national. SEPA reprezinta o etapa catre crearea
unei piete de plati integrate la nivel european
care va aduce societatii avantaje economice
considerabile. SEPA reprezintd consecinta
logica a introducerii monedei euro in 16 tari
europene.

Lansarea cu succes a operatiunilor de transfer
credit SEPA in luna ianuarie 2008 a reprezentat
primul moment crucial al acestei initiative. De
atunci, primele avantaje SEPA s-au materializat
in cazul bancilor si, mai important, au inceput
sad fie resimtite si de utilizatorii finali ai
serviciilor de plati. Eurosistemul a solicitat
operatorilor de infrastructurd evaluarea
periodica a conformitatii acestora cu principiile
SEPA. Majoritatea caselor de compensatii
automate care proceseaza operatiuni de transfer
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credit in euro respecta in prezent schema de
transfer credit, multe dintre acestea evoluand
de la furnizarea de operatiuni la nivel strict
local cétre asigurarea de servicii pan-europene.
Cu toate acestea, dupa cum se prezinta si in cea
de-a sasea editie a raportului referitor la SEPA
publicat de Eurosistem in luna noiembrie 2008,
procesul de migrare se desfagoard intr-un ritm
lent, fiind necesara adoptarea de masuri in
vederea accelerarii acestuia.

Cadrul SEPA pentru platile prin card a fost
implementat in luna ianuarie 2008, dar
continuarea demersurilor 1n acest sens este inca
necesara. Cadrul SEPA pentru carduri trebuie
sd ofere mai multe alternative §i o eficientd
sporita prin eliminarea progresiva a obstacolelor
de naturd juridica, tehnica si a celor aferente
cadrului respectiv, precum si prin intensificarea
competitiei In domeniile de emitere, achizitie,
acceptare si procesare. Migrarea catre cardurile
cu cip contindnd un cod numeric personal, o
parte importantd a SEPA, a progresat vizibil in
anul 2008. Numeroase scheme de carduri si-au
adaptat regulile la cerintele SEPA. Totusi, se
remarca persistenta incertitudinilor cu privire la
separarea eficienta a functiilor de administrare
a planurilor de activitatile de procesare specifice
schemelor de carduri. Eurosistemul anticipeaza
ca, in anii urmatori, va aparea cel putin o schema
suplimentard de carduri la nivel european
care sa Indeplineascd atat cerintele sale, cat
si pe cele ale posesorilor de carduri, bancilor,
comerciantilor si autoritatilor din domeniul
concurentei. Eurosistemul a dezbatut acest
subiect cu principalele banci europene, precum
si cu alte grupuri de interese incepand cu luna
aprilie 2008, bucurandu-se de o sustinere sporita.
Numeroase initiative sunt in curs de desfasurare
pentru crearea unei astfel de scheme de carduri
la nivel european, acestea reprezentand, in opinia
Eurosistemului, un semn clar de recunoastere de
catre piata de profil a necesitatii implementarii
unei astfel de scheme.

Pregiatirile pentru lansarea operatiunilor
de debitare directa SEPA 1la data
de 1 noiembrie 2009 sunt in continuare in curs
de desfasurare, avand ca rezultat elaborarea



a doua seturi de reguli privind serviciile de
baza si cele de tip business-to-business. Cu
toate acestea, lansarea acestei scheme este inca
marcata de incertitudini, care trebuie solutionate
urgent, in special acelea care se refera la
aplicarea unei taxe multilaterale de schimb.
Pentru a sustine lansarea in timp util a acestei
scheme, BCE, in stransa cooperare cu Comisia
Europeana, a sustinut, in luna septembrie 2008,
elaborarea unui acord interimar conform caruia
taxele multilaterale de schimb deja existente
urmeaza sa fie aplicate operatiunilor de debitare
directd SEPA. In perioada de tranzitie, care va
dura cativa ani, bancile trebuie sa 1si modifice
modelele de afaceri si sa isi informeze clientii in
mod corespunzator. Eurosistemul a intreprins in
continuare demersuri pentru a asigura lansarea
in timp util a acestor noi servicii de plati la nivel
european. In acest context, cea de-a sasea editie
a raportului privind SEPA sugereaza stabilirea
unor prioritdti si incurajeaza desfasurarea in
continuare a activitatilor referitoare la acest
proiect.

Piata europeana a titlurilor pe termen scurt
are in general un caracter intern. Initiativa
STEP, adoptata de operatorii pietei sub
auspiciile Federatiei Bancare Europene si ACI
— Asociatia Pietelor Financiare si condusa de
Comitetul pietei STEP a solutionat aceasta
disfunctionalitate in integrarea financiara prin
dezvoltarea unui set principal de standarde si
practici de piata convenite de comun acord, pe
care operatorii pietei le respecta neconditionat.

Eurosistemul a sustinut initiativa STEP inca
de la implementarea acesteia in anul 2001 prin
facilitarea interactiunii intre operatorii pietei,
contributia la Conventia de piata privind STEP
si mediatizarea corespunzatoare a initiativei.
In urma lansirii cu succes a pietei STEP in
luna iunie 2006, Eurosistemul a continuat si
contribuie la aceasta initiativa in doud moduri.
in primul rand, BCE ofera date statistice
referitoare la piata STEP. in al doilea rand,
Eurosistemul acorda asistentd Secretariatului
STEP 1in procesul de atribuire a marcii STEP.
Cea de-a doua masurd reprezintd un acord
temporar care va expira in luna iunie 2010.

Comitetul pietei STEP a realizat o analiza a
Conventiei de piata privind STEP cu scopul de
a face aceasta aplicatie mai accesibild din punct
de vedere tehnic pentru un numar mai mare de
piete, mentinand sau chiar ridicand standardele
Conventiei de piata. BCE saluta realizarea unei
astfel de analize. in primul rand, Conventia
de piatd trebuie ajustatd corespunzator in
functie de evolutia pietelor. In al doilea rand,
o oportunitate deosebita este reprezentata de
inventarierea proceselor si procedurilor aplicate
inca de la Inceputul functionarii pietei STEP in
luna iunie 2006 si de aplicarea imbunatatirilor
necesare Conventiei de piata.

BCE publica zilnic date statistice cu privire la
randamentele aferente noilor emisiuni de titluri
STEP denominate in euro si la volumul lunar al
titlurilor de credit STEP. in pofida conditiilor
de piatd tensionate, volumul titlurilor de credit
STEP in circulatie s-a majorat cu 24% in termeni
anuali 1n ultimul trimestru al anului 2008.

ACORDAREA DE CONSULTANTA PRIVIND

CADRUL LEGISLATIV §I DE REGLEMENTARE A
SISTEMULUI FINANCIAR §I PARTICIPAREA DIRECTA
LA PROCESUL DE ELABORARE

A REGLEMENTARILOR

Eurosistemul contribuie cu regularitate
la dezvoltarea cadrului legislativ si de
reglementare al UE, asigurand consultantd in
ceea ce priveste principalele evolutii de politica
si initiativele aflate in curs de desfasurare.

in anul 2008, activitatea privind supravegherea
financiard in UE s-a concentrat asupra
analizei generale a cadrului Lamfalussy, la
care Eurosistemul si-a adus, de asemenea,
contributia (Sectiunea 2 din acest capitol). De
asemenea, ca parte a rolului sdu de consultant,
conform articolului 105(4) din Tratat, BCE
acorda cu regularitate consultanta cu privire la
propunerile Comisiei Europene pentru legislatia
de Nivel 2 (Sectiunea 2).

BCE a oferit consultanta in ceea ce priveste
aspectele aferente integrarii sistemelor de
decontare a operatiunilor cu titluri de valoare
si a sistemelor de plati. BCE s-a implicat in

BCE
Raport anual 0
2008



mod activ in elaborarea ,,Codului de conduita
pentru sistemele de compensare si decontare*.
Obiectivul codului de conduitd este acela
de a stimula concurenta pe baza transparentei
preturilor, accesului si interoperabilitatii, precum
si a separarii serviciilor si a separarii contabile.
Tinand seama de faptul ca respectivul cod de
conduita este un instrument de autoreglementare,
a fost creat un mecanism de monitorizare strictd
pentru asigurarea implementarii eficiente si in
timp util a tuturor masurilor. Functionarea
mecanismului se bazeaza pe activitatea
auditorilor externi §i a unui grup ad-hoc
de monitorizare alcdtuit din Comisia Europeana,
Comitetul reglementatorilor europeni pentru
valori mobiliare si Banca Centrala Europeana.
Grupul de monitorizare s-a intrunit de patru
ori in cursul anului 2008. BCE si Asociatia
depozitarilor europeni centrali ai titlurilor de
valoare au realizat o analiza privind transparenta
preturilor si au oferit sugestii cu privire la modul
de Tmbunatatire a comparabilitatii preturilor.

intrucat obiectivul final al codului de conduita
consta in asigurarea libertatii de alegere, este
necesara eliminarea completa a ,barierelor
Giovannini“ contra decontarii §i compensarii
eficiente (denumite astfel dupa grupul care
le-a identificat in anul 2001), care rezulta din
diferentele intre standardele tehnice si practicile
de afaceri, incertitudinile legale si diferentele
intre procedurile fiscale. BCE a continuat sa
participe la activitatile desfasurate de Grupul
de experti de consultare i monitorizare a
compensarii si decontérii (CESAME) in vederea
elimindrii primului set de bariere. De asemenea,
BCE a participat in continuare la activitatile
Grupului pentru siguranta juridica, care a
prezentat, in luna august 2008, 15 recomandari
privind eliminarea barierelor juridice aferente
activitatii de post-tranzactionare.

Intrucdt armonizarea cadrului juridic european
este fundamentald pentru SEPA, Eurosistemul
manifestd un interes activ in legislatia
comunitard din acest domeniu. Directiva
privind serviciile de platd’® a fost adoptata
oficial in luna noiembrie 2007. Potrivit Comisiei
Europene, statele membre respecta calendarul

BCE
0 . Raport anual
OAVA 2008

de transpunere a Directivei in legislatia nationala,
termenul limita fiind data de 1 noiembrie 2009.
BCE participa la grupul de lucru al Comisiei
pentru transpunerea prevederilor Directivei.
Analizarea Regulamentului (CE) nr. 2560/2001
privind platile transfrontaliere in euro! are, de
asemenea, consecinte majore asupra SEPA si,
cu precadere, asupra operatiunilor de debitare
directd SEPA. Este bine cunoscut faptul ca acest
Regulament a stat la baza deciziei sectorului
bancar de a initia dezvoltarea SEPA 1n anul 2002.
Propunerea Comisiei'® are ca obiectiv adaptarea
Regulamentului la cerintele actuale ale sistemelor
de plati, de exemplu prin extinderea domeniului
de aplicare asupra operatiunilor de debitare
directd. Astfel, costurile aferente operatiunilor
transfrontaliere de debitare directa SEPA nu
pot fi mai mari decét cele ale operatiunilor de
debitare directa efectuate la nivel national. BCE
s-a implicat in activitatea desfasuratd de Comisia
Europeand privind elaborarea unui proiect
de regulament si a publicat un aviz in acest
context'e,

Totodatd, BCE a fost implicatd in pregatirile
Comisiei Europene de analizare a Directivei
privind moneda electronicd, prin care se
stabileste cadrul legal pentru activitatea
institutiilor emitente de moneda electronica'”.
Potrivit Comisiei, asigurarea si utilizarea de
moneda electronicd nu progreseazd conform
asteptarilor, aceasta sugerdnd, prin urmare
modificarea Directivei. in opinia BCE, aceasta
analizd este binevenitd, insd unele parti din
propunerea Comisiei pot genera preocupari, in
special cu privire la cadrul prudential si statutul

13 Directiva 2007/64/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 13 noiembrie 2007 privind serviciile de plata
in cadrul pietei interne, de modificare a Directivelor 97/7/CE,
2002/65/CE, 2005/60/CE si 2006/48/CE si de abrogare a
Directivei 97/5/CE.

14 Regulamentul (CE) nr. 2560/2001 al Parlamentului European
si al Consiliului din 19 decembrie 2001 privind platile
transfrontaliere in euro.

15 http://ec.europa.eu/internal market/payments/crossborder/
index_en.htm

16 Avizul referitor la noul regulament privind platile
transfrontaliere in cadrul Comunitatii (CON/2009/1).

17 http://ec.europa.eu/internal market/payments/emoney/index_
en.htm
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institutional al institutiilor emitente de moneda
electronica'®.

FURNIZAREA DE SERVICII SPECIFICE

BANCILOR CENTRALE CARE STIMULEAZA
INTEGRAREA FINANCIARA

TARGET?2, a doua generatie a sistemului de
plati de mare valoare al Eurosistemului, a fost
lansat cu succes la data de 19 noiembrie 2007 si
a inlocuit complet sistemul TARGET de prima
generatie la datade 19 mai 2008. Noul sistem este
astfel conceput incat sa ofere pietelor financiare
si monetare din zona euro un mecanism de
executie eficient si sigur pentru decontarea in
timp real a platilor in euro in moneda bancii
centrale. TARGET?2 reprezintd o contributie
decisivd a Eurosistemului la integrarea
financiara europeand. Acesta reprezintd prima
infrastructurd de piata integrata si armonizata
pe deplin la nivel european, care a remediat
fragmentarea anterioara la nivelul gestionarii
lichiditatii bancilor centrale si al procesarii
platilor de mare valoare. Caracteristicile
noului sistem au determinat modificari
organizationale la nivelul institutiilor de credit
care isi desfasoara activitatea in numeroase
tari europene, permitand acestor entitdti sa
isi rationalizeze functiile back office si sa isi
consolideze gestionarea lichiditatilor in euro
(Sectiunea 2.1, Capitolul 2).

Totodata, Eurosistemul si operatorii pietei
si-au continuat activitatea cu privire la
proiectul TARGET2-Securities (T2S). T2S
va fi o platforma multi-moneda utilizata de
depozitarii europeni centrali de titluri pentru
decontarea operatiunilor cu titluri de valoare in
banii bancii centrale. Consiliul guvernatorilor a
decis la data de 17 iulie 2008 sa infiinteze T2S si
sd atribuie dezvoltarea si functionarea acestuia
urmatoarelor institutii: Deutsche Bundesbank,
Banco de Espaiia, Banque de France si Banca
d’Italia. Prin furnizarea de servicii de decontare
transfrontaliere, armonizate si neutre in euro si
alte monede, T2S va marca o etapd importanta
in crearea unei piete integrate a titlurilor de
valoare §i va avea o contributie majora la
integrarea financiard din Europa (Sectiunea 2.2,
Capitolul 2).

in cele din urma, in domeniul administrarii
garantiilor, Consiliul guvernatorilor a decis
in luna iulie 2008 sa stabileasca o platforma
comund unicd (CCBM2) pentru BCN din
zona euro cu scopul de a consolida si spori
eficienta sistemelor interne ale Eurosistemului
si de a stimula lichiditatea contrapartidelor
si administrarea garantiilor. Consiliul
guvernatorilor a desemnat Nationale Bank
van Belgié/Banque Nationale de Belgique
si De Nederlandsche Bank pentru a asigura
dezvoltarea si functionarea platformei in numele
Eurosistemului. Platforma mentionatd este
dezvoltatd in stransa colaborare cu operatorii
pietei (Sectiunea 2.3, Capitolul 2).

18 Aviz referitor la o directiva privind accesul, desfasurarea si
supravegherea prudentiald a activitatii institutiilor emitente de

moneda electronicd (CON/2008/84).
BCE
Raport anual 0

2008 MO



4 SUPRAVEGHEREA SISTEMELOR DE PLATI §I A
INFRASTRUCTURILOR PIETEI

Sistemele de plati si sistemele de compensare
si decontare a operatiunilor cu instrumente
financiare reprezinta infrastructuri de baza
necesare bunei functiondri a economiilor
de piatd. Acestea sunt indispensabile pentru
asigurarea eficientei fluxurilor de plati aferente
bunurilor, serviciilor si activelor financiare, iar
functionarea lor eficienta este vitala atat pentru
implementarea politicii monetare a bancii
centrale, cit si pentru mentinerea stabilitatii si a
increderii in moneda, in sistemul financiar si in
economie in general.

Inbaza functiei de supraveghere, Eurosistemului
il revine sarcina de a asigura siguranta si
eficienta sistemelor de plati si a sistemelor
de decontare a operatiunilor cu instrumente
financiare §i a contrapartidelor centrale care
utilizeaza euro, prin aplicarea, printre altele, a
cerintelor si standardelor minime. in particular,
functia de supraveghere urmareste mentinerea
stabilitatii sistemice a sistemului de plati prin
limitarea expunerii la riscul sistemic. in acest
context, autoritatea de supraveghere acorda
atentie, In general, atat sistemelor individuale de
plati si sistemelor de decontare a operatiunilor
cu instrumente financiare — datorita relatiilor
de interdependentd existente intre acestea —,
cat si infrastructurii de piatd, pe ansamblu.
Instrumentele de platda sunt incluse, de
asemenea, in gama de activitati a Eurosistemului
care urmareste sa asigure siguranta si eficienta
acestora.

Tratatul confera Eurosistemului atributii in
domeniul supravegherii. in vederea realizarii
unei supravegheri eficiente, BCE si BCN din
cadrul Eurosistemului exercitd aceste atributii
de o manierd care permite Eurosistemului sa
beneficieze de structura sa descentralizata, in
timp ce asigurd coordonarea activitatilor de
supraveghere pe care le executd si aplicarea
nediscriminatorie a politicilor sale. Cerintele
si politicile de supraveghere ale Eurosistemului
reflectd standardele recunoscute pe plan
international, ale caror detalii sunt ajustate in
functie de conditiile specifice si de cerintele
Eurosistemului.
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4.1 SISTEMELE DE PLATI
DE MARE VALOARE §I FURNIZORII
DE SERVICII DE INFRASTRUCTURA

Eurosistemul monitorizeazd toate sistemele
de plati de mare valoare care deconteaza
tranzactii 1n euro, inclusiv pe cele administrate
de Eurosistem. Acesta aplica aceleasi standarde
de supraveghere atat sistemelor proprii, cat si
celor administrate de operatori privati. Aceste
standarde reprezintd Principiile fundamentale
pentru sistemele de plati de importanta sistemica
(Core Principles for Systemically Important
Payment Systems) elaborate de catre Comitetul
pentru Sisteme de Plati si de Decontare (CPSS)
al G10 si adoptate de Consiliul guvernatorilor
in anul 2001. Acestea sunt completate
cu anticipatiile Eurosistemului privind
supravegherea continuitatii activitatii pentru
sistemele de plati de importanta sistemica care
au fost adoptate de Consiliul guvernatorilor in
anul 2006 si care urmeaza a fi implementate de
toate sistemele de plati de importantd sistemica
din zona euro pana in luna iunie 2009.

Infrastructurile de plati importante care
deconteazad tranzactii in euro (TARGET2,
EUROI1 si CLS), furnizorii de servicii de
infrastructura (precum SWIFT) si sistemele
de compensare si decontare a operatiunilor
cu instrumente financiare in euro au depasit
cu succes toate problemele generate de criza
financiard care a continuat si in anul 2008.
Din perspectiva supravegherii, se pot trage
o serie Intreaga de concluzii In urma acestor
evenimente, concluzii care subliniaza
importanta unui management adecvat al
capacitatilor asigurat de operatorii de sistem
si stabilirea unui cadru bine definit care, in
perioadele de criza, sa poata asigura o bund
comunicare intre supraveghetori, alte autoritati
relevante si furnizorii de infrastructurda de
piata.

TARGET 2

Trecerea progresiva de la TARGET la TARGET?2,
care ademarat in luna noiembrie 2007, s-a realizat
fara incidente si la termen in momentul in care



cel de-al treilea si ultimul grup de comunitati
bancare nationale au realizat conectarea cu
succes la TARGET?2 la data de 19 mai 2008.
Intreaga activitate de supraveghere a TARGET2
este condusa si coordonati de citre BCE, care
conlucreaza strans cu BCN participante. Acestea
din urma asigura supravegherea caracteristicilor
locale ale TARGET2 si contribuie voluntar
la supravegherea caracteristicilor centrale ale
TARGET2.

La inceputul anului 2007, pe cand TARGET?2
era Inca in stadiul de conceptie, supraveghetorii
TARGET?2 au inceput o evaluare cuprinzatoare
a conceptului TARGET?2 pe baza principiilor
fundamentale si a anticipatiilor privind
continuitatea activitatii Eurosistemului
pentru sistemele de pliti de importanta
sistemica. Primele rezultate ale evaludrii au
fost incurajatoare si, la sfarsitul anului 2007,
supraveghetorii sistemului TARGET2 au
afirmat ca exista posibilitatea ca TARGET2 sa
se conformeze tuturor principiilor fundamentale
relevante, cu conditia ca o serie de constatari
ale activitatii de supraveghere sa fie solutionate
de operatorul de sistem in cursul anului 2008
in baza unui plan de actiune convenit. in
noiembrie 2008, operatorul de sistem a prezentat
supraveghetorilor un raport detaliat privind
modul in care au fost solutionate problemele
incluse in planul de actiune. Supraveghetorii
sistemului TARGET?2 au analizat raportul si
actiunile intreprinse de operatorul TARGET2
pentru solutionarea incidentelor si au Intocmit
un raport final privind evaluarea supravegherii
pe care l-au inaintat organelor de decizie ale
BCE 1in luna martie 2009. Versiunea acestui
raport de evaluare destinata publicului larg va fi
disponibild in curand.

Supraveghetorii TARGET2 considera ca
functionarea sistemului a fost conformd cu
anticipatiile. La data de 30 iunie 2008, a fost
consemnat singurul incident major, care a
necesitat o atentie deosebita si interventia din
partea supraveghetorilor TARGET2. Cateva
recomandari privind acest incident au fost
discutate cu operatorul de sistem si au fost
aplicate masuri de remediere.

EUROI

EUROI este un sistem de plati de mare valoare
destinat tranzactiilor in euro transfrontaliere
sau interne efectuate intre bancile din cadrul
UE. Sistemul este administrat de un operator
privat, respectiv EBA CLEARING, care
este o societate de compensare a Asociatiei
Bancare Euro. EUROI1 functioneaza pe baza
netd multilaterald. Pozitiile de la sfarsitul zilei
ale participantilor la EUROI1 sunt decontate in
final prin sistemul TARGET2 in banii bancii
centrale, BCE avand rolul de agent de decontare.
Activitatea de supraveghere s-a concentrat, in
anul 2008, printre altele, si asupra migratiei
decontdrii pozitiilor de la sfarsitul zilei ale
participantilor la EURO1 catre TARGET2
in luna mai 2008, cand sistemul TARGET a
incetat sa mai functioneze. Migratia decontarii
catre TARGET?2 s-a realizat fara probleme.

La data de 7 iulie 2008, EBA CLEARING a
implementat doud ferestre suplimentare de
furnizare de lichiditate in EUROI1 in cadrul
capacitatii flexibile de decontare (denumita, de
asemenea, punte de lichiditate), una la ora 13,00
si alta la ora 15,30. Acordul privind puntea de
lichiditate faciliteaza procesarea platilor care
altfel ar fi fost amanata datorita faptului ca
bancile ar fi atins plafoanele de credit sau de
debit in EUROI. Cele doua ferestre suplimentare
de furnizare de lichiditate au menirea sa reduca
soldul contului de predecontare in EUROI din
cadrul TARGET?2 si sd maximizeze reciclarea
lichiditatii prefinantate. Implementarea acestora
s-a bucurat de o evaluare pozitivd din partea
supraveghetorilor atat din perspectiva EUROI,
cat si din cea a TARGET?2.

SISTEMUL DECONTARE iNLANTUITA

CONTINUA (CLS)

Sistemul CLS (Continuous Linked Settlement)
a fost Infiintat in scopul furnizarii de servicii
de decontare simultand, de exemplu plata-
contra-plata, in valute multiple, caracterul
definitiv al instructiunilor de plata referindu-se
la tranzactiile in valutd. Prin mecanismul
plata-contra-plata, CLS elimina efectiv riscul
de decontare aferent operatiunilor valutare,
respectiv riscul ca o parte implicatd in
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tranzactia in valuta sa plateasca valuta pe care
a vandut-o, dar sa nu primeasca valuta pe care
a cumparat-o.

Sistemul CLS a fost lansat in anul 2002 si,
initial, prin intermediul acestuia au fost
decontate operatiuni valutare in sapte valute
principale, inclusiv euro. Ca urmare a aprobarii
de catre supraveghetorii CLS a monedei
mexicane (peso) si a celei israeliene (shekel)
la decontare prin CLS in anul 2008, in prezent
CLS ofera servicii de decontare in 17 valute. De
asemenea, CLS deconteaza si instructiuni de
plata intr-o singura valuta, de exemplu tranzactii
OTC cu instrumente derivate pe riscul de credit
si NDFs' (non-deliverable forward).

Sistemul CLS este administrat de CLS Bank
International (CLS Bank), New York. CLS
Bank este detinuta de banci din sectorul privat
si alte institutii financiare. Sistemul Rezervelor
Federale accepta responsabilitatea principald de
supraveghere pentru CLS 1n baza unui acord de
supraveghere colectiva incheiat intre bancile
centrale ale tarilor din cadrul G10 si bancile
centrale ale cdror valute sunt decontate in
CLS. in cadrul acestui acord de supraveghere
colectiva, BCE, in stransa legatura cu BCN din
zona euro, 1i revine principala responsabilitate
in materie de supraveghere in ceea ce priveste
decontarea operatiunilor in euro prin CLS.

Din punct de vedere al valorii, sistemul CLS
este cel mai mare sistem de plati care deconteaza
operatiuni in euro in afara zonei euro. Astfel,
siguranta si eficienta sistemului CLS si
respectarea de catre acesta a principiilor politicii
Eurosistemului® prezintd o importantd deosebita
pentru Eurosistem. In luna decembrie 2008,
media zilnicad decontata prin CLS a fost de
473 000 operatiuni valutare, a caror valoare
medie zilnica decontatd a fost echivalentd cu
3,3 mii de miliarde EUR?!. Aceasta reprezinta
o crestere semnificativa din punct de vedere al
volumului comparativ cu luna decembrie 2007,
cand volumul mediu zilnic al operatiunilor
decontate prin CLS a fost de 381 436 operatiuni
cu o valoare medie zilnica decontatd echivalenta
cu 2,9 mii de miliarde EUR. Cu un procent
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de aproximativ 21% din totalul operatiunilor
decontate prin CLS, euro a continuat sa
reprezinte a doua cea mai importantd moneda de
decontare dupa dolarul SUA (aproximativ 44%).
in anul 2008, valoarea medie zilnicd a
operatiunilor in euro decontate prin CLS a fost
de 560 miliarde EUR.

in anul 2008, BRI a publicat un raport intitulat
,Progresul pe calea reducerii riscului de
decontare aferent operatiunilor valutare”??.
Raportul, la care a contribuit si Eurosistemul,
arata ca strategia cuprinzatoare pe termen lung
aprobata de bancile centrale din cadrul G10 in
anul 1996 a contribuit la reducerea semnificativa
a riscului sistemic aferent manierei in care sunt
decontate operatiunile valutare. Totusi, raportul
subliniaza faptul cd mai sunt multe lucruri de
facut, de a caror realizare ar trebui sa se ocupe
institutiile individuale, grupurile industriale
si bancile centrale pentru a reduce celelalte
expuneri §i a preveni riscul erodarii progreselor
deja obtinute.

SWIFT

BCE participd impreuna cu celelalte banci
centrale din cadrul G10 la supravegherea
colectiva a SWIFT, Nationale Bank van
Belgié¢/Banca Nationala a Belgiei fiind
autoritatea de supraveghere careia ii revine
principala responsabilitate In acest domeniu.
Supravegherea colectivda a SWIFT se
concentreazd pe obiectivele care vizeaza
siguranta, fiabilitatea, continuitatea activitatii si
robustetea infrastructurii SWIFT. In anul 2008,
in vederea determindrii modului in care

19 Definite ca tranzactii valutare de tip forward decontate pe
baza neta, prin care doud parti sunt de acord sa se angajeze
in doua tranzactii valutare ipotetice si sd deconteze diferenta
dintre cele doud tranzactii ipotetice in numerar intr-o valuta
convenitd. Valutele specificate in cele doua tranzactii valutare
ipotetice nu sunt schimbate fizic intre partile angajate in NDF.

20 The Eurosystem policy principles on the location and

operation of infrastructures settling euro-denominated

payment transactions, BCE, iulie 2007.

Decontarea de fonduri aferenta fiecarei tranzactii valutare

constd in doua operatiuni de platd, cite una in fiecare valuta

implicata. Astfel, in luna decembrie 2007, CLS a decontat

236 396 tranzactii cu o valoare medie zilnicad in echivalent

euro de aproximativ 1,65 mii de miliarde EUR.

22 http://www.bis.org/publ/cpss83.htm
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SWIFT urmareste realizarea acestor obiective,
grupul de supraveghere a evaluat gradul in
care SWIFT a instituit acorduri de guvernanta,
structuri, procese, proceduri de control si
gestionare a riscurilor care sa 1i permita
administrarea eficientd a riscurilor potentiale la
adresa functionarii adecvate a infrastructurilor
de piata utilizate de SWIFT, precum si la adresa
stabilitatii in general.

in anul 2008, supraveghetorii SWIFT au
acordat o atentie deosebitd proiectului SWIFT
de trecere la o arhitecturd multizonala
de transmitere a mesajelor. Activitatea de
procesare a SWIFT va fi impartitd in doua zone,
respectiv zona transatlantica si zona europeana,
in vederea cresterii capacitatii de procesare
a infrastructurii, a robustetii sistemului si
pentru indeplinirea cerintelor europene privind
protectia datelor. Ca parte a proiectului care va
fi implementat in doud etape pana in anul 2010
si respectiv 2013, se va infiinta in Europa un
nou centru de operatiuni care va servi in egald
masura zona transatlantica si pe cea europeana.
Clientii din Europa ai SWIFT vor fi automat
arondati zonei europene, totalitatea traficului
intracuropean fiind procesatd si stocata in
Europa. Supraveghetorii evalueaza procesele
SWIFT pentru elaborarea si implementarea
acestei arhitecturi si, simultan, urmaresc atentia
care se acorda pentru asigurarea in continuare a
care sunt vitale pentru mentinerea stabilitatii
sistemului financiar mondial.

4.2 INSTRUMENTE SI SISTEME

DE PLATI DE MICA VALOARE

Supravegherea efectuata de Eurosistem include
atat instrumentele, cat si sistemele de plati de
mic3 valoare. In anul 2008, BCE a continuat
sd monitorizeze buna functionare a STEP2, un
sistem de plati pentru plati de mica valoare in
euro la nivel transfrontalier si intr-o masura
crescanda la nivel intern, care este exploatat
de EBA CLEARING. in anul 2008, o serie de
modificari aduse sistemului au fost evaluate pe
baza standardelor de supraveghere in vigoare.

La data de 28 ianuarie 2008, EBA CLEARING
a lansat serviciul de transfer credit SEPA in
cadrul STEP2 pentru procesarea transferurilor
credit in conformitate cu reglementérile
referitoare la schema de transfer credit SEPA
ale Consiliului European al Platilor. in luna
mai 2008, a fost introdus un ciclu suplimentar
pe baze intraday (creditare pe parcursul zilei),
astfel incat schema de transfer credit SEPA
sd poata face fatd cerintelor ce decurg din
migratia spre acest nou serviciu a traficului
intern din tarile din zona euro. O schimbare
majora a survenit la data de 8 decembrie 2008,
cand decontarea prin serviciul de transfer credit
SEPA a fost transferata la sistemul TARGET?2.
Anterior acestei date, serviciul de transfer credit
deconta in EUROI, dupa cum celelalte servicii
STEP2 continua sa o facd. Aceste modificari nu
au afectat nivelul de conformitate al STEP2 cu
standardele de supraveghere in vigoare.

in luna ianuarie 2008, Consiliul guvernatorilor a
aprobat cadrul de supraveghere pentru schemele
de plati prin card existente pe teritoriul zonei
euro, in functie de comentariile inregistrate
in urma consultarii publice care a avut loc in
anul 2007. in luna mai 2008, Eurosistemul a
demarat evaluarea schemelor de plati prin card
existente pe teritoriul zonei euro pe baza noilor
standarde de supraveghere. Evaluarea include
26 de scheme, dintre care patru opereaza la nivel
international. Schemele internationale de plati
prin card sunt supuse evaludrii de catre grupuri
de evaluare colectivd, care sunt compuse
dintr-o banca centrald principala cu atributii de
supraveghere si alte banci centrale voluntare®.
Evaluarile tuturor schemelor individuale de
plati prin card la nivel national si international
vor fi supuse unor analize comparative, astfel
incat sa se asigure aplicarea nediscriminatorie
a standardelor de supraveghere. Se anticipeaza
publicarea unui raport general de evaluare

23 BCE este supraveghetorul principal al Eurosistemului pentru
VISA, American Express si Diners/Discover. Aceasta participa
in calitate de membru al unui grup de evaluare in cadrul actiunii
de supraveghere colectiva a MastrerCard, in timp ce Nationale
Bank van Belgié¢/Banca Nationald a Belgiei are calitatea de

banca principala cu atributii de supraveghere.
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care sa includa principalele rezultate la nivel
agregat.

in anul 2008, Eurosistemul a inceput crearea
unui cadru de supraveghere pentru noile
instrumente de plata SEPA dezvoltate de
Consiliul European al Platilor, respectiv schema
de transfer credit care a fost implementatd la
data de 28 ianuarie 2008 si schema de debit
direct planificata pentru anul 2009. Odata ce
cadrele de supraveghere au fost prezentate, se
are in vedere publicarea lor in scopul consultarii
publice.

4.3 COMPENSAREA §1 DECONTAREA
INSTRUMENTELOR FINANCIARE
DERIVATE §1 A TITLURILOR

Eurosistemul este direct interesat de buna
functionare a sistemelor de compensare si
decontare a instrumentelor financiare deoarece
sincopele in activitatea de compensare,
decontare si cele la nivelul compensarii,
decontarii si al custodiei colateralului ar putea
periclita implementarea politicii monetare, buna
functionare a sistemelor de plati si mentinerea
stabilitatii financiare.

in calitatea sa de utilizator al sistemului
de decontare a titlurilor de credit (SSS),
Eurosistemul evalueaza gradul de conformitate
a sistemelor de decontare a instrumentelor
financiare din zona euro, precum §i conexiunile
dintre aceste sisteme cu standardele de utilizare
a Eurosistemului?*. Sistemele de decontare a
instrumentelor financiare si conexiunile dintre
acestea sunt eligibile pentru operatiunile de
creditare daca indeplinesc aceste standarde
de utilizare, care reprezintd, de asemenea,
baza potrivit careia Eurosistemul evalueaza
sistemele noi de decontare a instrumentelor si
conexiunile sau actualizarile semnificative ale
acestor sisteme care s-au dovedit a indeplini
deja criteriile de eligibilitate.

in anul 2008, au fost evaluate un nou sistem (VP
Lux) si o conexiune indirecta, iar concluzia a fost
ca acestea indeplinesc standardele de utilizare
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a Eurosistemului. Consiliul guvernatorilor
a evaluat, de asemenea, sistemul slovac de
decontare a titlurilor de credit in vederea intrarii
Slovaciei in zona euro la data de 1 ianuarie 2009.
S-a constatat ca sistemul indeplineste standardele
de utilizare si este astfel eligibil pentru a fi
utilizat pentru operatiunile de creditare intraday
si pentru operatiunile de politici monetara ale
Eurosistemului. Totodata, Eurosistemul a efectuat
o evaluare completd a tuturor sistemelor de
decontare a titlurilor de credit, a conexiunilor si
a conexiunilor indirecte care sunt deja utilizate,
anticipdndu-se ca rezultatele acesteia vor fi
disponibile in primavara anului 2009.

in anul 2008, Eurosistemul a evaluat un nou
aranjament privind detinerea de titluri de
credit internationale conforme standardului
de emisiune global, redactat de comun acord
de doua societdti internationale depozitare de
titluri, Euroclear Bank (Belgia) si Clearstream
Banking Luxemburg. Acest nou aranjament,
care va intra In vigoare la jumatatea anului 2010,
va fi conceput pornind de la principiile de
baza ale Acordului New Global Note introdus in
anul 2006 pentru titluri de credit internationale
la purtator. Datorita scadderii numarului de
emisiuni de titluri de credit internationale
in format de emisiune globald, modificarea
structurii de detinere a acestora nu erajustificata.
De aceea, s-a decis retragerea acestor titluri de
pe lista activelor eligibile pentru operatiunile
de creditare ale Eurosistemului. S-a stabilit o
perioada de tranzitie care se va incheia la data
de 30 septembrie 2010, in care titlurile de acest
tip emise Tnainte sau la aceastd data vor fi in
continuare eligibile pentru a fi utilizate ca si
colateral pana ajung la scadenta.

RECOMANDARILE SEBC-CESR PRIVIND
COMPENSAREA $1 DECONTAREA TITLURILOR

iN CADRUL UNIUNII EUROPENE

in anul 2001, Consiliul guvernatorilor a aprobat
cadrul de cooperare intre SEBC si Comitetul
Organismelor de Reglementare Europene a
Valorilor Mobiliare (CESR) privind aspecte

24 Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations, ianuarie 1998.



legate de sistemele de compensare si decontare
a operatiunilor cu titluri de credit. in acelasi
an, a fost creat un grup de lucru comun care
avea drept sarcind adaptarea recomandarilor
privind sistemele de decontare a titlurilor de
credit, prezentate de Comitetul pentru Sisteme
de Plati si de Decontare — CPSS si Organizatia
Internationald a Comisiilor de Valori Mobiliare
— IOSCO (recomandarile CPSS-IOSCO) la
conditiile din cadrul UE, iar din anul 2004 si a
recomandarilor pentru contrapartidele centrale.
Activitatea a fost intrerupta datoritd unor
aspecte neclarificate privind sfera de cuprindere,
continutul si temeiul legal al recomandarilor
CPSS-IOSCO.

La data de 3 iunie 2008, Consiliul ECOFIN
a adresat o invitatie oficiala SEBC si CESR
de a adapta si finaliza proiectul lor privind
»Standardele de compensare si decontare
a titlurilor in zona euro” panad in toamna
anului 2008, cu respectarea unor principii,
printre care: (i) adaptarea textului trebuie sa
ia forma unor recomandari neangajante care
se adreseaza in exclusivitate autoritatilor
publice, si nu participantilor pe piata, (ii) sfera
de cuprindere trebuie sd includa depozitarele
centrale de valori mobiliare internationale
(DCVMI) si sa excluda bancile depozitare si
(iii) in ceea ce priveste controalele aferente
riscului de credit si riscului de lichiditate,
G10 trebuie sa adopte un nivel de referintd —
respectiv recomandarea CPSS-IOSCO nr. 9.

La cererea Consiliului ECOFIN, grupul de
lucru SEBC-CESR si-a reluat activitatea si
a pregatit un proiect de recomandari care au
fost supuse consultdrii publice in intervalul
23 octombrie 2008 - 23 januarie 2009. In perioada
consultarii, a fost organizata o dezbatere publica
la care au participat toate partile implicate.

Parlamentul European, Comisia Europeana,
Comitetul European al Supraveghetorilor
Bancari (CEBS), asociatiile si participantii
pe piatd au conlucrat strans In anumite etape
ale acestei activitati. Aprobarea finald a
recomandarilor revizuite de catre CESR, de
Consiliul guvernatorilor si de BCN din afara

zonei euro urmeaza sa aiba loc la sfarsitul
trimestrului I 2009. Simultan, CEBS efectueaza
o analiza pentru identificarea zonelor in care se
impun masuri suplimentare pentru a umple bresa
existenta intre recomandarile SEBC-CESR si
reglementarile bancare aplicabile bancilor care
au internalizat activitatile de compensare si
decontare.

Recomandarile, odata finalizate, vor fi
utilizate de supraveghetorii bancilor centrale
si de catre organismele de reglementare a
valorilor mobiliare in vederea asigurarii
atat a soliditatii si eficientei activitatilor de
compensare si decontare din cadrul UE, cat si a
tratamentului nediscriminatoriu pentru diferitele
infrastructuri. Recomandarile SEBC-CESR
completeaza activitatea altor foruri din cadrul
UE si sunt considerate unul dintre pilonii politicii
promovate de sectorul post-tranzactionare,
alaturi de TARGET2-Securities, Codul de
conduita pentru activitatile de compensare §i
decontare si eliminarea barierelor Giovannini.

REDUCEREA RISCULUI DE CREDIT

AL CONTRAPARTIDEI

iN CREDIT DEFAULT SWAPS (CDS)

Conform datelor oferite de BIR, stocul notional
aferent CDS a fost de 57 mii de miliarde EUR
in luna iunie 2008, reprezentand aproximativ
8% din totalul instrumentelor derivate
tranzactionate pe piata OTC (over-the-counter).
Necesitatea unui cadru operational mai flexibil
care sd poatd asigura procesarea uniforma a
instrumentelor derivate tranzactionate pe piata
OTC, ce au fost identificate in raportul din luna
martie 2007 al Comitetului pentru Sisteme de
Plati si de Decontare (CPSS) intitulat ,,Evolutii
recente privind aranjamentele de compensare
si decontare pentru instrumentele financiare
derivate tranzactionate pe piata OTC”, a
devenit stringentd datorita turbulentelor pe
pietele financiare in anul 2008. La data de
3 noiembrie 2008, BCE a gazduit o intrunire
privind constituirea contrapartidelor centrale
pentru CDS, la care au participat factori implicati
din Europa. Printre participanti s-au numarat
potentialii furnizori de astfel de contrapartide,
intermediarii autorizati, beneficiari si organisme
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de reglementare. Intrunirea se inscrie in randul
initiativelor luate In acest domeniu de Sistemul
Rezervelor Federale din New York si Comisia
Europeand. BCE a participat, de asemenea,
la un grup de lucru organizat de Comisia
Europeana care a analizat, in scopul promovarii
stabilitatii financiare, probleme legate de
concurenta, de activitatea de reglementare si de
cea de supraveghere, probleme care pot aparea
pe termen scurt si lung. Factorii implicati au
evidentiat avantajul faptului cd existd mai
multe solutii si cel putin o solutie propusa la
nivel european. La data de 18 decembrie 2008,
Consiliul guvernatorilor a reiterat importanta
consolidarii infrastructurii pentru instrumentele
financiare derivate tranzactionate pe piata OTC
sinevoia existentei cel putin a unei contrapartide
centrale la nivel european. Datoritd importantei
sistemice potentiale, aceastd contrapartida
centralad europeand trebuie sa se situeze pe
teritoriul Europei.

Eurosistemul, Forumul pentru stabilitate
financiara si Comisia Europeanad impartasesc
aceleasi opinii privind importanta reducerii
riscului de contrapartidd §i a sporirii
transparentei pe piata OTC a instrumentelor
derivate, indeosebi in zone de importanta
sistemica (de exemplu, instrumentele
derivate pe riscul de credit). Introducerea
contrapartidelor centrale pentru instrumentele
derivate tranzactionate de piata OTC este
consideratd o solutie adecvatd deoarece
contrapartidele centrale, prin concentrarea
pozitiilor existente dintr-o zona, (i) reduc
riscul de contrapartidd la care sunt expusi
participantii pe piata si stimuleaza cresterea
eficientei la nivelul administrarii riscului,
(i1) conduc la cresterea gradului de integritate
informatiilor, (iii) standardizeaza criteriile
de evaluare a expunerii si (iv) elibereaza
garantiile de obligatii. Eurosistemul si-a
manifestat intentia de a coopera si cu alte
autoritati in vederea eficientizarii actiunii
colective a sectorului privat in acest domeniu.
in luna decembrie 2008, Consiliul ECOFIN
a adresat SEBC si CESR invitatia de a-si
adapta proiectele de recomandari privind
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contrapartidele centrale in vederea reducerii
riscului aferent instrumentelor derivate
tranzactionate de piata OTC.

4.4 ALTE ACTIVITI\]’I

in vederea informarii autoritatilor publice,
a furnizorilor de infrastructura de piatd si a
participantilor acestora, precum si a publicului
larg despre evolutiile privind cadrul si
activitatile de supraveghere aferente sistemelor
de plati specifice, BCE a publicat, la data de
11 iulie 2008, ,,Raportul privind supravegherea
sistemelor de plati si a infrastructurilor pietei
pentru anul 2007”. Raportul a fost prima
publicatie dedicata activitatilor de supraveghere
desfasurate de BCE. Sfera de cuprindere a
acestui raport va fi extinsa, numerele ulterioare
prezentdndu-se sub forma unui raport de
supraveghere al Eurosistemului.

intrucat infrastructurile de plati si de valori
mobiliare sunt indispensabile pentru buna
functionare a economiilor de piata, este vital
ca aceste infrastructuri, inclusiv participantii
acestora si tertii furnizori de servicii sa
implementeze proceduri care sd asigure o
administrare eficienta a riscului si continuitatea
activitatii si care sa fie conforme cu standardele
nationale si internationale. Datoritd multiplelor
interdependente intre diferitele infrastructuri
de piatd si nevoia de a asigura un nivel
inalt al schimburilor de informatii si al
intelegerii reciproce, BCE si BCN din cadrul
UE au stabilit sd3 promoveze schimbul de
informatii cu privire la standardele nationale
si internationale relevante pentru robustetea
cadrului de functionare si, indeosebi, cele
relevante pentru continuitatea activititii. In
luna februarie 2008, BCE a creat pe website-ul
sdu o pagind dedicata continuitatii activitatii in
cadrul infrastructurilor de piata®. Pagina web
ofera partilor interesate informatii despre cele
mai recente standarde privind continuitatea
activitatii aplicabile infrastructurilor existente

25 Adresa paginii este: http://www.ecb.europa.eu/paym/pol/bc/
html/index.en.html
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in Europa, un glosar de termeni referitori la
continuitatea activitatii si informatii actualizate
privind cele mai recente evolutii in domeniu
din Europa. Pagina web oferd, de asemenea,
conexiuni cdtre banci centrale §i alte organisme
de reglementare care au stabilit standarde si
practici de piata aplicabile in tarile lor (inclusiv
in tari din afara continentului european, precum
Statele Unite, Hong Kong si Japonia).

in scopul folosirii uniforme a termenilor in
toate publicatiile SEBC care fac referire la
plati, la activitatea de compensare si decontare,
la data de 30 septembrie 2008, BCE a publicat
spre consultare publicd un glosar de termeni
privind aspectele tehnice ale sectorului de plati
si ale sistemelor de compensare si decontare
din cadrul UE. Termenii inclusi in glosar au
fost definiti intr-un limbaj accesibil pentru a
putea fi asimilati cu usurinta. Versiunea finald a
glosarului va fi publicata pe pagina web a BCE.

in cele din urmi, BCE publici anual date
statistice privind platile si tranzactionarea,
compensarea si decontarea titlurilor de credit.
Datele sunt prezentate defalcat pe tari si,
incepand cu anul 2007, acestea sunt disponibile
exclusiv in forma electronicd prin intermediul
serviciului online de furnizare de date Statistical
Data Warehouse de pe website-ul BCE. Datele
pentru anul 2007 au fost publicate la data de
26 noiembrie 2008.

BCE
Raport anual WYYy
2008 MK0



Willem F. Duisenberg, la ceremonia de incheiere a mandatului (22 octombrie 2003), predandu-i lui Jean-Claude Trichet clopotelul
folosit la sedintele Consiliului Guvernatorilor
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| ASPECTE EUROPENE

in anul 2008, BCE a mentinut contactele
periodice cu institutiile si forurile europene,
in special cu Parlamentul European (a se vedea
Capitolul 6), Consiliul ECOFIN, Eurogrupul
si Comisia Europeand. Presedintele BCE a
participat la reuniuni ale Consiliului ECOFIN,
in cadrul cédrora au fost supuse dezbaterilor
aspecte referitoare la obiectivele si misiunile
SEBC, precum si la sedintele Eurogrupului.
Presedintele Eurogrupului si comisarul
european pentru afaceri economice si
monetare au participat la reuniunile Consiliului
guvernatorilor BCE ori de cate ori au considerat
oportun.

1.1 ASPECTE PRIVIND
POLITICA ECONOMICA

PACTUL DE CRESTERE §I STABILITATE

in anul 2008, mediul macroeconomic, initial
favorabil, a stimulat ameliorarea soldurilor
bugetare din majoritatea tarilor §i, ca urmare,
s-a renuntat la aplicarea procedurilor de deficit
excesiv in cinci dintr-un total de sase state
membre 1n care s-a inregistrat un deficit excesiv
la sfarsitul anului 2007. in luna iunie 2008,
Consiliul ECOFIN a incetat aplicarea procedurii
de deficit excesiv in cazul Republicii Cehe,
Italiei, Portugaliei si Slovaciei si a luat aceeasi
masura in cazul Poloniei in luna iulie 2008.
Pentru Slovacia, masuraareprezentateliminarea
unui impediment major in calea adoptarii euro
in anul 2009. Modificarea ponderii deficitului in
PIB al Greciei in anul 2007, de 1a 2,8% la 3,5%,
nu a determinat aplicarea de masuri conform
procedurii de deficit excesiv.

Cu toate acestea, deteriorarea mediului
macroeconomic pe parcursul anului,
precum si impactul crizei financiare asupra
veniturilor fiscale au exercitat presiuni
asupra finantelor publice si au condus la
reaparitia unor mari deficite, in special in
tarile care au devenit vulnerabile datorita
unei consoliddri insuficiente in perioadele
de crestere economicd. in luna iulie 2008,
Consiliul ECOFIN a initiat procedura de
deficit excesiv impotriva Regatului Unit cu
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recomandarea, in temeiul articolului 104
alineatul (7) din Tratat, de a reduce deficitul la
o valoare inferioara celei de 3% din PIB pana
la Inceperea exercitiului financiar 2009-2010.
In Ungaria, aplicarea procedurii de deficit
excesiv a continuat si pe parcursul anului 2008,
termenul-limitd pentru corectarea deficitului
fiind anul 2009 (cel mai tarziu). in plus, in
luna mai 2008, Comisia Europeana a adresat
Frantei o serie de ,,recomandiri economice §i
fiscale”, invitdnd-o sa-si consolideze in mod
corespunzator finantele publice si sé realizeze
reforme structurale. In luna iunie 2008, luand
in considerare necesitatea instituirii unui cadru
fiscal pe termen mediu obligatoriu, precum si
riscul unui deficit mai mare de 3%, Comisia a
adresat recomandari si Romaniei.

in luna mai, Eurogrupul a aprobat cadrul
de politica monetara instituit prin Pactul de
crestere si stabilitate. Ministrii au constatat ca in
cateva tari ar fi necesare politici mai ambitioase
in vederea respectarii dispozitiilor componentei
preventive a Pactului si a obiectivelor de ordin
fiscal ale Acordului de la Berlin din anul 2007.
Acestea vizeazad realizarea de catre statele
membre a obiectivelor pe termen mediu in anul
2008 sau 2009, toate fixdndu-si anul 2010 ca
termen-limita.

Avand in vedere intensificarea turbulentelor
pe pietele financiare pe parcursul anului, care
au determinat scaderea nivelului increderii in
sectorul financiar, Consiliul ECOFIN aindemnat
la prudenta fiscald in scopul consolidérii acestei
increderi. Ministrii au reafirmat ca Pactul este
in continuare cadrul adecvat si ar trebui aplicat
integral. In special, stabilizatorii automati ar
trebui sa contribuie la atenuarea pierderii de
ritm anticipate a economiei. in ceea ce priveste
sustenabilitatea pe termen lung a finantelor
publice, Consiliul a dezbatut propuneri privind
modalitatea de includere a sarcinii fiscale
generate de imbatranirea populatiei printre
obiectivele pe termen mediu.

STRATEGIA DE LA LISABONA
Strategia de la Lisabona — programul amplu
al UE privind reforma in domeniul economic,



social si al mediului — a intrat, in anul 2008,
intr-un nou ciclu de trei ani de elaborare de
politici, cel de-al doilea ciclu derulandu-se din
momentul revizuirii strategiei in anul 2005.

Consiliul European de primavara din anul 2008
a validat Orientarile integrate adoptate pentru
ciclul 2005-2008 si a subliniat cd, in cadrul
ciclului curent, o atentie deosebitd ar trebui
acordata realizarii obiectivelor deja stabilite.
De asemenea, acesta a completat orientarile
respective cu recomandari specifice fiecarui
stat membru UE si cu o orientare orizontala
adresata tdarilor membre ale zonei euro.
Comisia Europeana a fost invitatd sd continue
colaborarea cu statele membre in vederea
elaborarii unei metodologii clare si transparente
de monitorizare si evaluare a reformelor. In
plus, pentru a asigura un angajament continuu
in privinta reformelor structurale, Consiliul
European a invitat Comisia Europeana,
Consiliul UE si coordonatorii la nivel national
ai Strategiei de la Lisabona sa initieze un
proces de reflectie cu privire la viitorul acesteia
in perioada urmatoare anului 2010.

in toamna anului 2008, statele membre au
prezentat programele nationale de reforma, care
cuprind progresele realizate pana in prezent de
tarile UE 1n aplicarea strategiilor de reforma
structurald. Aceste strategii au ca obiective
asigurarea sustenabilitatii si a calitatii finantelor
publice, imbunatatirea cadrului de reglementare
a afacerilor, realizarea de investitii in cercetare,
dezvoltare si inovatie, precum si adoptarea unor
masuri destinate cresterii participarii pe piata
fortei de munca si a flexibilitatii pietei fortei
de munca. La sfarsitul anului 2008, Comisia
Europeana a dat publicitatii prima sa evaluare
privind punerea in aplicare a programului
comunitar de la Lisabona 2008-2010, care a fost
adoptat la sfarsitul anului 2007, completand
programele de reformad nationale prin
prezentarea detaliatd a masurilor necesare la
nivelul Uniunii Europene. Comisia Europeana
a sugerat, de asemenea, unele demersuri
suplimentare de consolidare a Strategiei de
la Lisabona in cadrul planului european de
redresare economica'.

BCE a subliniat in repetate randuri importanta
aplicarii reformelor structurale destinate
stimuldrii cresterii economice i a gradului de
ocupare a fortei de munca. Tarile din zona euro,
in special, ar trebui sa puna in aplicare masuri
de reforma cuprinzatoare, care sa faciliteze
buna functionare a UEM.

EVOLUTIILE DE PE PIATA

FINANCIARA §I INTEGRAREA FINANCIARA
Politicile adoptate de UE in anul 2008 in
domeniul pietei financiare au fost determinate,
in mare masura, de criza financiara. Ca reactic
la turbulentele manifestate pe pietele financiare
in luna august 2007, Consiliul UE a adoptat,
in semestrul 11 2007, trei foi de parcurs in care
sunt indicate masurile necesare in ceea ce
priveste: i) reactiile la turbulentele financiare,
ii) consolidarea aranjamentelor UE pentru
stabilitate financiara si iii) revizuirea cadrului
Lamfalussy in ceea ce priveste reglementarea si
supravegherea financiara.

in cursul anului 2008, s-au inregistrat progrese
semnificative in privinta celor trei foi de
parcurs. Cu privire la raspunsul la turbulentele
de pe pietele financiare, Comisia Europeana a
publicat, in luna iulie, o serie de recomandari
privind conditiile de autorizare, functionare
si supraveghere a agentiilor de rating. in luna
octombrie, aceasta a prezentat o propunere de
modificare a Directivei privind cerintele de
capital (pentru detalii, a se vedea Capitolul 4,
Sectiunea 2). In vederea consolidarii
aranjamentelor UE in domeniul stabilitatii
financiare, autoritatile de supraveghere, bancile
centrale si ministrii de finante din UE au adoptat
un Acord de cooperare privind stabilitatea
financiard transfrontalierd, care a intrat in
vigoare in luna iunie. Progrese insemnate au
fost realizate si in ceea ce priveste revizuirea
cadrului Lamfalussy, astfel ca s-a ajuns la

1 Aceste masuri se refera la: i) accelerarea procesului de
aplicare a masurilor ce vizeazd dezvoltarea mediului de
afaceri, ii) ameliorarea functionarii pietelor fortei de munca,
iii) atenuarea deficitului de competente §i iv) atragerea
de investitii in infrastructura publica. Planul european
de redresare economica releva, de asemenea, importanta
imbunatatirii accesului pe piata internationala si a intensificarii
cooperarii internationale in domeniul reglementarii.
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un acord asupra mandatelor autoritatilor de
supraveghere nationale, care trebuie sa cuprinda
si o dimensiune europeana pana la jumaitatea
anului 2009, precum si asupra infiintarii unor
»colegii de supraveghere” pentru cele mai mari
grupuri financiare transfrontaliere.

Odatd cu accentuarea crizei financiare in
toamna anului 2008, institutiile UE si statele
membre au intensificat coordonarea masurilor
de actiune in fata noilor provocari. La data de
12 octombrie 2008, sefii de stat sau de guvern
din tarile zonei euro au adoptat un plan de
actiune comun. La data de 15 octombrie 2008,
Consiliul European a aprobat principiile
convenite de tarile din zona euro si a invitat
tarile membre UE sd adopte masuri la nivel
national, in concordantéd cu planul de actiune.
Presedintele BCE a participat la ambele
reuniuni.

Principalele obiective ale planului de actiune
comun au fost asigurarea unor conditii de
lichiditate corespunzatoare pentru institutiile
financiare, facilitarea finantirii bancilor,
furnizarea de resurse de capital suplimentare
institutiilor financiare, crearea de conditii
favorabile unei recapitalizari eficiente a
bancilor aflate in dificultate, precum si
asigurarea unui grad suficient de flexibilitate
in implementarea normelor de contabilitate.
in plus, a fost creata o celuld de criza care si
faciliteze o actiune rapida si eficientd intr-o
astfel de situatie. Din acest organism fac parte
reprezentanti ai tarii care detine presedintia UE,
presedintele Comisiei Europene, presedintele
BCE (impreuna cu alte banci centrale din UE),
presedintele Eurogrupului si guvernele statelor
membre.

ALTE POLITICI UE

BCE a monitorizat evolutiile din domeniul
politicilor europene privind energia si
schimbarile climatice, luand in considerare
efectele posibile ale acestora asupra evolutiilor
macroeconomice, stabilitdtii preturilor si
pozitiilor fiscale. In ceea ce priveste politicile
energetice, o mai buna functionare a pietei
interne a UE in domeniul energiei ar putea
avea un impact pozitiv asupra evolutiilor
preturilor la energie si ar putea imbunatati
previziunile privind aprovizionarea cu
energie. In anul 2008, s-a urmarit, in principal,
transpunerea ambitioaselor angajamente ale
UE in legislatie in ambele domenii’. BCE a
mai monitorizat si evolutiile din cadrul Politicii
Agricole Comune (PAC), in special in ceea ce
priveste impactul acestora asupra preturilor
alimentelor. Ca reactie la cresterea abrupta a
preturilor alimentelor, Consiliul UE a adoptat
cateva masuri de imbunatatire a aprovizionarii
cu alimente, cum ar fi valorificarea stocurilor
publice, suspendarea obligatiei fermierilor de
a lasa necultivat o parte din terenul arabil pe
care il detin, mérirea cotelor de lapte, precum
si suspendarea drepturilor de import pentru
cereale. In urma lansarii de citre Comisia
Europeana a ,,Evaludrii eficientei reformei
PAC”, in luna noiembrie 2008, Consiliul UE
a ajuns la un acord privind modernizarea si
rationalizarea PAC, precum si eliminarea
restrictiilor existente inca asupra fermierilor, ca
reactie la cresterea cererii de alimente.

2 in conformitate cu pachetul legislativ privind energia si
schimbarile climatice, UE trebuie sd reduca emisiile de
gaze cu efect de sera cu 20% fata de valorile anului 1990 si
sa intensifice utilizarea surselor de energie regenerabila pana
la 20% din totalul consumului de energie in cadrul UE pana
in anul 2020. De asemenea, aceasta trebuie sa 1si mareasca
randamentul energetic cu 20%.

PRIMUL DECENIU DE EXISTENTA A UEM

Anul 2008 a marcat cea de-a zecea aniversare a BCE, a Eurosistemului si SEBC, prilejuind
analizarea primului deceniu de existentda a UEM si desprinderea unor invataminte din experienta

acumulata 1n aceasta perioada.
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in luna mai 2008, BCE a publicat o editie speciald a Buletinului lunar, in care au fost prezentate
activitatea si realizarile Eurosistemului si au fost analizate provocarile cu care acesta si intreaga
zond euro se confrunta la inceputul celui de-al doilea deceniu de existentd. Pe parcursul primului
deceniu de existentd a UEM, BCE si-a demonstrat capacitatea de a-si indeplini integral mandatul
care i-a fost conferit prin tratat. in pofida unui mediu extern ostil, caracterizat printr-o crestere
semnificativa a preturilor materiilor prime, stabilitatea preturilor a fost in general mentinuta.
in zona euro, preturile de consum au inregistrat, in medie, o crestere anuald de 2,1% in anii
1999 - 2007, cu mult sub valoarea medie a inflatiei anuale a preturilor de consum in perioada
cuprins intre anii 1990 si 1998, care s-a situat la un nivel de 3%. In plus, BCE a reusit sa ancoreze
anticipatiile inflationiste pe termen mediu si lung la niveluri compatibile cu stabilitatea preturilor.
UEM a stimulat si crearea de noi locuri de munca. Numarul persoanclor angajate in zona euro
a crescut cu aproximativ 16 milioane in anii 1999 - 2007, fata de circa 6 milioane in perioada
1990 - 1998.

In luna mai, Comisia European a publicat o comunicare si un raport sub titlul ,UEM@]10: succese
si provocari dupa 10 ani de Uniune Economica si Monetara”, in care a subliniat ca, la zece ani de
la adoptarea acesteia, moneda euro este un succes. Comisia a mai prezentat cateva propuneri de
imbunatatire a coordonarii si supravegherii in cadrul UEM, precum si de intensificare a rolului
zonei euro pe plan international si de promovare a unei administrari eficiente a UEM.

Consiliul ECOFIN a supus analizei cei zece ani de existentd a UEM in cadrul reuniunii sale din
7 octombrie 2008. Concluzia ministrilor a fost cda UEM a contribuit la stabilitatea macroeconomica
in ultimii zece ani si ca, pe baza proceselor de reforma din cadrul UEM, UE este, in prezent, mai
bine pregatita sa faca fata socurilor economice. Pentru a beneficia in continuare de toate avantajele
oferite de UEM si pentru imbunatatirea rezultatelor statelor membre pe plan economic, Consiliul
ECOFIN a convenit asupra unor propuneri, $i anume: i) o mai buna monitorizare a evolutiilor
in domeniul concurentei (in special in tarile membre ale zonei euro si participante la MCS II);
ii) ierarhizarea recomandarilor de reforma structurald in asa fel incat sa se tina seama de situatia
economica i iii) masuri care sa combata mai eficient efectele ciclurilor economice si ale ciclurilor
conexe ale preturilor activelor asupra veniturilor fiscale.

De asemenea, Parlamentul European a adoptat o rezolutie referitoare la primul deceniu de existenta
a UEM (a se vedea Capitolul 6).

Concluzia generala care se desprinde din aceasta analiza privind primii zece ani de existenta a UEM
a fost aceea ca UEM dispune de un cadru institutional care functioneaza bine. Cu toate acestea,
pentru a mentine succesul UEM, responsabilii cu elaborarea politicilor trebuie s respecte ferm
obiectivele stabilite de comun acord la nivel european si sa aplice cu hotarare politicile necesare.

1.2 ASPECTE INSTITUTIONALE

TRATATUL DE LA LISABONA

in urma semnarii Tratatului de la Lisabona
de catre sefii de stat sau de guvern la data de
13 decembrie 2007, statele membre au initiat
procedura de ratificare in conformitate cu
dispozitiile constitutionale nationale. Pana in
prezent, 23 de state membre au ratificat deja

Tratatul de la Lisabona. Germania si Polonia
sunt foarte aproape de incheierea oficiald a
procesului de ratificare. in Republica Ceha,
tratatul nu a fost inca ratificat de Parlament.

in Irlanda, Tratatul de la Lisabona a fost supus
unui referendum obligatoriu, dar nu a obtinut
un sprijin majoritar. in acest context, in cadrul
reuniunii din 19-20 iunie 2008, Consiliul
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European a reafirmat ca obiectivul Tratatului
de Lisabona de ,,a ajuta Uniunea extinsa sa
actioneze mai eficient §i mai democratic” nu
ar trebui abandonat. In cadrul Consiliului
European din 11-12 decembrie 2008, sefii
de stat sau de guvern au convenit sd acorde
Irlandei ,,garantii juridice” in urma respingerii
Tratatului de la Lisabona. Guvernul irlandez s-a
angajat sd depuna eforturi in sensul ratificarii
Tratatului de la Lisabona pand la incheierea
mandatului actualei Comisii Europene.

RAPOARTELE DE CONVERGENTA

In conformitate cu prevederile articolului 122
din Tratat, BCE si Comisia Europeana au
elaborat rapoarte de convergentd privind
progresele realizate de Bulgaria, Republica
Cehd, Estonia, Letonia, Lituania, Ungaria,
Polonia, Romaéania, Slovacia si Suedia in
indeplinirea conditiilor de aderare la zona euro.
in cadrul acestor rapoarte, publicate la data de
7 mai 2008, Slovacia a fost supusa unei evaluari
mai minutioase decat celelalte tari, intrucat
autoritatile slovace depusesera o cerere de
examinare, avand in vedere intentia Slovaciei
de a adopta moneda euro incepand cu data
de 1 ianuarie 2009. Pe baza unei propuneri a
Comisiei, Consiliul ECOFIN a decis, la data de
8 iulie 2008, ca Slovacia indeplinea conditiile de
aderare la zona euro la data de 1 ianuarie 2009
(a se vedea Capitolul 3).

1.3 EVOLUTII iNREGISTRATE
iN TARILE CANDIDATE LA UE
§| RELATIILE CU ACESTEA

BCE si-a continuat dialogul privind politica
monetard cu bancile centrale ale tarilor
candidate la UE prin organizarea unor intalniri
bilaterale si in limitele cadrului institutional
general stabilit de UE pentru procesul de
extindere.

Negocierile de aderare cu Croatia au inceput in
luna octombrie 2005. Negocierile pe capitole
ale acquis-ului comunitar au fost initiate in
luna iunie 2006 si au progresat semnificativ
in cursul anului 2008. Pana la finele anului,
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21 de capitole de negociere au fost deschise, iar
4 capitole au fost inchise provizoriu. BCE si-a
mentinut relatiile bilaterale fructuoase cu Banca
Nationala a Croatiei, in contextul dialogului la
nivel inalt privind politica monetara.

Dupa inceperea negocierilor de aderare cu
Turcia in octombrie 2005, Comisia Europeana
a initiat, in luna iunie 2006, negocierile pe
capitole ale acquis-ului comunitar. in luna
decembrie 2006, Consiliul European a decis sa
suspende negocierile cu privire la 8 dintre cele
35 de capitole din cadrul procesului de aderare
la UE, avand in vedere ca nu s-au inregistrat
progrese in extinderea uniunii vamale la
statele membre UE. Institutiile UE continud sa
evalueze compatibilitatea legislatiei turce cu
acquis-ul comunitar si inregistreaza progrese
in ceea ce priveste deschiderea altor capitole.
BCE a continuat dialogul de durata, la nivel
inalt, pe probleme de politica cu Banca Centrala
a Republicii Turcia.

Desi Fostei Republici Iugoslave a Macedoniei
i s-a acordat statutul de tard candidata in
anul 2005, aceasta mai trebuie sa indeplineasca
o serie de criterii institutionale, unele legate de
domenii esentiale ale reformei politice, inainte
de inceperea negocierilor pentru aderarea la
UE. Contactele la nivel de experti dintre BCE
si Banca Nationala a Republicii Macedonia au
fost in continuare stranse.



2 ASPECTE INTERNATIONALE

2.1 PRINCIPALELE EVOLUTII iN SISTEMUL
MONETAR-FINANCIAR INTERNATIONAL

SUPRAVEGHEREA POLITICILOR

MACROECONOMICE iN ECONOMIA MONDIALA
Avand in vedere nivelul ridicat de integrare
economica si financiard, contextul economic
international este deosebit de important pentru
aplicarea politicii economice in zona euro. Prin
urmare, Eurosistemul urmareste si analizeaza cu
atentie politicile macroeconomice si evolutiile
tarilor din afara zonei euro. BCE detine un rol
important §i in monitorizarea multilaterald
internationald a politicilor macroeconomice,
realizata cu precadere la reuniunile unor
organizatii internationale precum BRI, FMI si
OCDE, dar si in cadrul unor foruri, cum ar fi cele
ale ministrilor de finante si ale guvernatorilor
bancilor centrale din G7 si G20. in anul 2008,
o importantd deosebitd a fost acordata
evaludrii evolutiilor pe plan international cu
scopul de a contribui la asigurarea unui mediu
macroeconomic stabil si la elaborarea unor
politici financiare §i macroeconomice solide.

Mediul economic international a fost dominat
in mare parte, pe parcursul anului 2008, de
turbulentele financiare internationale, reflectand
corectiile abrupte ale dezechilibrelor interne si
externe acumulate 1n anii precedenti, precum si
materializarea riscurilor aferente.

Problemele generate de materializarea acestor
riscuri s-au transmis rapid la nivel mondial,
dat fiind caracterul international al modelelor
de reglementare, contabilitate si afaceri, care
au sustinut practici ce s-au dovedit opace si
nesustenabile, cdt si robustetea legaturilor
comerciale si financiare transfrontaliere. Socul
initial, care s-a manifestat Intr-o prima faza
pe piata imobiliard subprime din SUA, a fost
amplificat considerabil, printre altele, de nivelul
ridicat de indatorare a institutiilor financiare
si de subestimarea riscurilor la nivel global.
Desi turbulentele de pe pietele financiare, din
perioada august 2007 - septembrie 2008, au avut
un caracter episodic si s-au limitat la un numar
relativ redus de institutii financiare, aparitia
unor dificultati intr-o serie de institutii foarte

mari i active la nivel mondial a produs unde de
soc majore incepand cu luna septembrie 2008.
Acestea au generat turbulente importante pe
pietele interbancare si pe alte piete importante
de finantare, tensiuni grave in sectoarele bancare
din unele tari, modificari semnificative ale
preturilor petrolului si ale cursurilor de schimb
la nivel international, scdderea accentuata a
preturilor activelor la nivel mondial si o pierdere
de ritm pronuntata la nivelul economiei reale (a
se vedea si Capitolul 1). Desi 1si are originile in
Statele Unite, criza financiara a afectat un numar
tot mai mare de tari, printre care se numara
economii de piatd avansate, iar, de curadnd,
si economii de piatd emergente. Mai multe
tari au solicitat asistentd din partea FMI (a se
vedea sectiunea privind arhitectura financiara
internationald). Principalele béanci centrale,
inclusiv BCE si Rezervele Federale ale SUA, au
acordat, de asemenea, asistenta bancilor centrale
din alte tari pentru acoperirea necesarului de
lichiditate. De exemplu, Rezervele Federale au
introdus facilitati de swap pentru furnizarea
de lichiditate Tmpreuna cu bancile centrale din
patru mari economii de importantd sistemica
(Brazilia, Mexic, Coreea de Sud si Singapore) la
sfargitul lunii octombrie 2008, in incercarea de a
debloca pietele monetare ale tarilor emergente?.

In mare parte ca urmare a acestor evolutii,
soldurile conturilor curente au cunoscut
modificiri semnificative in anul 2008. in primul
rand, deficitul de cont curent al SUA a scazut
cu 0,7 puncte procentuale, pana la 4,6% din
PIB, in principal datoritd restrangerii cererii
interne*. In al doilea rand, unele dintre tarile cu
excedent de cont curent au consemnat o reducere
semnificativa a acestuia: China a inregistrat o
scadere de 1,9 puncte procentuale din PIB, iar
Japonia, de 0,8 puncte procentuale. Totodata,
tarile exportatoare de petrol au inregistrat, pe
ansamblu, o crestere a excedentului de cont
curent in anul 2008; desi pretul petrolului a
scazut considerabil catre finele anului, acesta s-a

3 Pentru informatii privind liniile de swap furnizate de BCE, a
se vedea Capitolul 2 Sectiunea 1.
4 Cifrele din acest paragraf sunt preluate din World Economic

Outlook, FMI, octombrie 2008.
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mentinut, in cea mai mare parte a intervalului
analizat, la un nivel superior celui din 2007.
Contul curent al zonei euro a evoluat de la un
excedent in anul 2007 la un deficit de 0,5% din
PIB in anul 2008.

Cu diferite ocazii, Eurosistemul a continuat sa
sublinieze, in anul 2008, riscurile si distorsiunile
legate de persistenta dezechilibrelor la nivel
international. De asemenea, acesta a reiterat
sprijinul deplin in favoarea unei abordari
concertate, pentru a asigura ajustarea fara
sincope a dezechilibrelor la nivel mondial.
in special, Eurosistemul a solicitat in mod
repetat elaborarea unor politici prin care s se
asigure crestereca volumului economisirilor
publice si private in tarile care inregistreaza
deficite ale contului curent, implementarea
in continuare a reformelor structurale in
economiile mature cu potential de crestere
economicd relativ scazut, masuri de sporire a
cererii interne In economiile de piatd emergente
care Inregistreaza excedente mari ale contului
curent, imbunatatirea alocarii capitalului in
economiile emergente §i 0 mai buna evaluare
a riscurilor in general. In contextul actualelor
consideratii privind modalitatea de Imbunatatire
a arhitecturii financiare internationale (a se
vedea in continuare), la care participa atat BCE,
cit si alte banci centrale din Eurosistem, acesta
din urma a subliniat importanta asigurarii, prin
aceastd Tmbunatatire, a consolidarii disciplinei
politicilor macroeconomice, pe langa cea
a disciplinei pietelor financiare. Un cadru
consolidat de supraveghere economica
multilaterala ar trebui sa contribuie la asigurarea
unor politici economice orientate catre
stabilitate si sustenabile, in special in tarile de
importanta sistemica.

In cele din urma, zona euro in sine face obiectul
unor exercitii internationale de supraveghere
a politicilor. In anul 2008, FMI si OCDE
au efectuat analize periodice ale politicilor
monetare, financiare §i economice la nivelul
zonei euro, in completarea analizelor de
tara pentru zona euro. Consultdrile FMI in
conformitate cu articolul IV din Statutul
acestuia si evaluarea Comitetului de analiza
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economica si de dezvoltare al OCDE au oferit
posibilitatea derularii unor discutii utile intre
aceste organizatii internationale si BCE,
presedintia Eurogrupului si Comisia Europeana.
in urma acestor discutii, atat FMI, cat si OCDE
au elaborat rapoarte individuale in care sunt
evaluate politicile zonei euro.

ARHITECTURA FINANCIARA INTERNATIONALA
Turbulentele financiare au condus la o dezbatere
ampld privind structura si functionarea
sistemului financiar §i monetar international.
Sefii de stat si de guvern din UE au convenit la
reuniunea informald de la Bruxelles din data de
7 noiembrie 2008 sa-si coordoneze raspunsul la
criza financiara si sd puna in aplicare principii
comune pe baza cdrora sd construiascd un
nou sistem financiar international. La data de
15 noiembrie 2008, liderii tarilor din G20 s-au
reunit la Washington pentru primul summit
pe tema pietelor financiare si a economiei
mondiale. Acestia au recomandat initierea de
masuri in domeniile reglementérii financiare
si politicilor macroeconomice si au subliniat
angajamentul in favoarea comertului liber.
Activitatile subsecvente acestui summit
au fost organizate prin intermediul a patru
grupuri de lucru avand misiunea de a raporta
membrilor supleanti ai ministrilor de finante si
ai guvernatorilor bancilor centrale din cadrul
G20, care au pregatit reuniunea ministrilor de
finante i guvernatorilor bancilor centrale din
cadrul G20 in primavara anului 2009.

Ca urmare a solicitarilor din partea membrilor
FMI, au fost aduse schimbari concrete
facilitatilor de asistenta financiara ale Fondului.
In luna octombrie a fost creat un nou instrument
de finantare, respectiv facilitatea de lichiditate
pe termen scurt. Scopul acestui instrument
este de a acorda finantare de urgentd tarilor
cu politici solide si cu istoric de implementare
satisfacator, care se confruntd cu probleme
temporare de lichiditate generate de evolutiile pe
pietele externe de capital. Pe langa introducerea
acestui nou instrument, Fondul a initiat o

5 Euro area policies: staff report for the 2008 Article IV
consultation, FMI, august 2008 si Economic survey of the euro
area, OCDE, ianuarie 2009.



analiza a diferitelor aspecte ale rolului sau de
imprumutator. De asemenea, a oferit finantare
unora dintre tarile sale membre, inclusiv
Republicii Belarus, Ungariei, Islandei, Letoniei,
Pakistanului si Ucrainei, prin intermediul
acordurilor sale stand-by obisnuite.

in anul 2008, au continuat eforturile de reforma
a FML. Printre principalele domenii de reforma
asupra carora s-au purtat discutii se numara
supravegherea FMI, rolul de imprumutétor
al Fondului, guvernanta FMI (cote si voturi),
cadrul de venituri si cheltuieli. Se urmareste
incheierea unui acord cu privire la aceste
probleme prin discutii atdt in cadrul FMI, cat
si in alte foruri internationale, cum ar fi G7
si G20, o contributie in acest sens revenind
SEBC si Eurosistemului, prin monitorizarea si
participarea la aceste dezbateri, dupa caz.

Dupéd adoptarea unei noi decizii privind
supravegherea bilaterala a politicilor tarilor
membre la jumatatea anului 2007, Fondul s-a
concentrat asupra aplicarii acesteia in cadrul
consultarilor periodice cu tarile membre in
conformitate cu articolul IV din Statutul FMI.
Prin noua decizie se urmaireste acordarea
unei atentii sporite efectelor de contagiune la
nivel international, prin utilizarea stabilitatii
externe ca principiu de organizare a activitatii
de supraveghere. Stabilitatea externd este
definitd prin raportarea la cursul de schimb,
a carui analizd devine astfel o componenta
esentiald a procesului de supraveghere. in
luna octombrie, Fondul a adoptat prima
»Declaratie privind prioritatile in materie de
supraveghere”, al carei scop este acela de a
orienta activitatea de supraveghere a FMI
pana in anul 2011. Aceastd declaratie identifica
patru prioritati fundamentale pentru activitatea
de supraveghere a Fondului: adoptarea unei
solutii pentru tensiunile de pe pietele
financiare, consolidarea sistemului financiar
international, adaptarea la fluctuatiile ample
ale preturilor materiilor prime si promovarea
reducerii fard sincope a dezechilibrelor pe
plan mondial. in sustinerea acestor prioritati,
Fondul intentioneazd sa 1si imbunéitateasca
procedurile de avertizare timpurie cu privire

la riscuri si vulnerabilitati, printre altele, prin
analiza legaturilor macrofinanciare, si sa includa
in exercitiul de vulnerabilitate si economiile
avansate. De asemenea, Fondul a continuat sa
se concentreze asupra problemelor sectorului
financiar si asupra invidtdmintelor in acest
domeniu si sa 1si imbunatateasca colaborarea cu
Forumul stabilitatii financiare.

Pe langa acestea, Consiliul guvernatorilor FMI
a convenit asupra urmatoarelor: un pachet
cuprinzator de reforma a cotelor si a dreptului
de vot, care prevede o noud formulad de calcul
al cotelor, o a doua rundd de majorari ad-hoc
ale cotelor pe baza noii formule, triplarea
voturilor de bazd pentru a mari puterea de vot
a tdrilor cu venituri scdzute si crearea unui
post suplimentar de director executiv supleant
pentru cele doud presedintii africane in cadrul
Consiliului director. Cele doud obiective
principale ale reformelor au fost recorelarea
cotelor cu ponderea relativd a membrilor si cu
rolul acestora in economia mondiala si cresterea
puterii de vot si a participarii tarilor cu venituri
scazute in cadrul FMI. Activitatea privind
guvernanta Fondului va continua, printre altele,
pe baza raportului Biroului independent de
evaluare al FMI din anul 2008 si a raportului
Grupului de personalitati marcante (Committee
of Eminent Persons) privind reforma
guvernantei FMI, care urmeaza sa fie publicat
pana in primavara anului 20009.

De asemenea, Consiliul guvernatorilor FMI a
convenit asupra unor masuri pentru asigurarea
unei baze financiare mai solide acestei
institutii. In ceea ce priveste veniturile, Fondul
se va baza in viitor pe surse de venituri mai
diverse si mai durabile. Aceasta va presupune
extinderea autoritatii de investitii a Fondului
si constituirea unui capital de dotare finantat
din profituri provenind din vanzarea strict
limitatd de aur conform Acordului privind
detinerile de aur ale bancilor centrale. in ceea
ce priveste cheltuielile, luarea in considerare
a mandatului fundamental al FMI si stabilirea
judicioasa a prioritdtilor delimiteaza noul
cadru de cheltuieli, care conduce la reduceri
bugetare substantiale. Totodata, in contextul
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turbulentelor financiare, continua dezbaterile
privind adecvarea resurselor FMI.

O contributie importanta la consolidarea
rezistentei sistemului financiar mondial a
avut-o Forumul stabilitatii financiare, care
a facilitat coordonarea diferitelor initiative
nationale si internationale si a supravegheat
aplicarea prompta a acestora. De asemenea, a
formulat recomandari si a analizat aplicarea
acestora in cinci domenii principale, respectiv
supravegherea prudentiala, transparenta
si evaluarea, ratingurile de credit, reactia
autoritatilor la riscuri i masurile adoptate
pentru a face fata tensiunilor din sistemul
financiar.

Pe agenda comunitatii financiare internationale
au continuat sa se afle, de asemenea,
promovarea mecanismelor de prevenire a
crizelor si solutionarea metodici a acestora. in
acest context, s-au realizat noi progrese in
aplicarea principiilor referitoare la fluxurile
stabile de capital si in restructurarea corecta
a datoriilor pe pietele emergente, principii
aprobate de ministrii de finante si guvernatorii
bancilor centrale din G20 in anul 2004. Aceste
principii, voluntare si bazate pe piata, urmaresc
sd ofere orientdri pentru comportamentul
tarilor emitente si al creditorilor privati ai
acestora in ceea ce priveste schimbul de
informatii, dialogul si cooperarea stransa. Tot
mai multe institutii financiare si tari emitente
si-au exprimat sprijinul pentru aceste principii
si interesul deosebit pentru continuarea
aplicarii acestora. La ultima sa reuniune, care a
avut loc la Washington in luna octombrie 2008,
Grupul de administratori (Group of Trustees),
organism alcatuit din membri ai conducerilor
institutiilor financiare internationale si infiintat
pentru a defini aplicarea principiilor, a analizat
progresele realizate in cadrul arhitecturii
financiare internationale si a emis orientari
pentru activitatea viitoare.

O altd initiativa vizand pietele financiare
adoptatd in anul 2008 a fost elaborarea
Principiilor de la Santiago de catre Grupul de
lucru international privind fondurile de investitii
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aflate in proprietatea statului (sovereign
wealth funds). Stabilite de comun acord de
catre fondurile de acest tip din economiile
avansate, emergente si in curs de dezvoltare,
principiile reprezinta rezultatul eforturilor de
colaborare ale acestora, destinate introducerii
unui cadru cuprinzator de imbundtitire a
intelegerii operatiunilor derulate de fondurile
de investitii aflate in proprietatea statului.
Aceste principii, voluntare prin natura lor,
urmaresc imbunatatirea rolului de stabilizare
al fondurilor de investitii aflate in proprietatea
statului pe pietele financiare $i mentinerea
liberei circulatii a investitiilor transfrontaliere.
OCDE furnizeaza orientdri privind politicile
tarilor beneficiare In materie de investitii
realizate de fondurile de investitii aflate in
proprietatea statului.

2.2 COOPERAREA CU TARILE DIN AFARA UE

in cadrul activitatilor sale internationale,
Eurosistemul a continuat sa-si dezvolte relatiile
cu comunitatea bancilor centrale din afara
UE prin organizarea de seminare si workshop-
uri. De asemenea, asistenta tehnicd furnizata
de Eurosistem a ramas un instrument important
de consolidare a capacitdtii administrative
a bancilor centrale, in special din regiunile
invecinate ale UE, si de imbunatatire
a respectarii standardelor europene si
internationale. De asemenea, BCE a participat
activ, impreund cu Comisia Europeana, la
dialogul macroeconomic al UE cu China, India
si Rusia.

BCE a continuat sd aprofundeze relatiile
cu tarile din Balcanii de Vest. La data de
1 septembrie 2008, BCE si 17 BCN¢ din UE
au initiat un program de asistenta tehnica cu
0 duratd de noud luni cu Banca Nationala a
Serbiei. Acest program, finantat de Agentia
Europeand pentru Reconstructie, va furniza

6 BCN din Belgia, Bulgaria, Republica Cehd, Danemarca,
Germania, Estonia, Grecia, Franta, Italia, Cipru, Letonia,
Ungaria, Tarile de Jos, Austria, Polonia, Romania, si Marea
Britanie.



Bancii Nationale a Serbiei un raport de analiza
a necesitatilor privind progresele care trebuie
realizate in anumite domenii specifice activitatii
de banca centrald, in procesul de pregatire
a aderarii la UE. Domeniile acoperite sunt:
supravegherea bancara, armonizarea legislatiei
in conformitate cu acquis-ul comunitar —
activitate de competenta Bancii Nationale a
Serbiei, liberalizarea circulatiei capitalurilor,
orientarea politicii monetare si regimul cursului
de schimb, statisticile monetare, financiare si
ale balantei de plati si protectia consumatorilor
de servicii financiare.

Cooperarea tehnicd cu Banca Rusiei s-a
intensificat odatd cu lansarea, la data de
1 aprilie 2008, a unui nou program de cooperare
intre bancile centrale, finantat de Comisia
Europeana. Acest program include BCE, in
parteneriat cu Deutsche Bundesbank, Bank of
Greece, Banco de Espafia, Banque de France,
Banca d’Italia, De Nederlandsche Bank,
Oesterreichische Nationalbank si Suomen
Pankki — Finlands Bank, in cooperare cu
Rahoitustarkastus (autoritatea de supraveghere
financiara din Finlanda), si se va incheia in luna
decembrie 2010. Obiectivul programului este
de a impartasi Bancii Rusiei din experienta
si cunostintele UE in domeniul auditului
intern si de a o sprijini in aplicarea treptata
a principiilor Basel II in activitatea de
supraveghere bancara.

Cel de-al cincilea seminar la nivel inalt al
Eurosistemului, cu participarea guvernatorilor
bancilor centrale din tarile partenere de la sud
si est de Marea Mediterana — organizat de BCE
in colaborare cu Banca Centrald a Egiptului —,
s-a desfasurat la Alexandria in perioada
26-27 noiembrie 2008. Guvernatorii au analizat
evolutiile economice si financiare recente din
regiune si au dezbatut strategiile de politica
monetard si regimurile de curs de schimb,
precum si aspecte legate de sectorul bancar
specifice tarilor mediteraneene. De asemenea,
reprezentantii BCE au participat la o serie de
reuniuni care s-au concentrat asupra aspectelor
economice si financiare in cadrul Procesului
Barcelona: Uniunea pentru Mediterana.

Continuarea cooperarii cu Banca Centrala
a Egiptului a condus la lansarea, la data
de 1 ianuarie 2009, a unui nou program cu
o duratd de trei ani, finantat de Comisia
Europeanad. Programul va include experti de la
Brinrapcka Hapogna 6anka (Banca Nationala
a Bulgariei), Cesk4 narodni banka, Deutsche
Bundesbank, Bank of Greece, Banque de
France, Banca d’Italia si Banca Nationala
a Romaniei. Programul are trei obiective
principale: elaborarea orientdrilor care sa
permita Bancii Centrale a Egiptului adoptarea
de noi reglementari in conformitate cu
regimul de baza prevazut de Acordul Basel 11,
finalizarea reglementarilor i organizarea
aplicarii acestora, precum si stabilirea unui nou
sistem prin care bancile sa poata raporta date
Biéncii Centrale a Egiptului, pentru ca noile
reglementari sa poata fi puse in aplicare.

Pentru prima data, a avut loc un seminar la
nivel 1nalt al Eurosistemului, organizat de BCE
in colaborare cu Deutsche Bundesbank, cu
participarea guvernatorilor bancilor centrale
si a autoritatilor monetare din statele membre
ale Consiliului Cooperarii din Golf (GCC)'.
Seminarul s-a desfasurat la Mainz, in perioada
11-12 martie 2008. Discutiile s-au axat pe
evolutiile si structurile economice din tarile
GCC si pe rolul GCC in economia mondiala,
in special cu privire la problemele monetare
si financiare, precum si la cele energetice si
comerciale.

BCE, Banca Populara a Chinei si Banca d’Italia
au organizat in comun cel de-al patrulea
seminar la nivel 1nalt al bancilor centrale
din regiunea Asia de Est-Pacific si din zona
euro, desfasurat la Banca d’Italia, Roma, in
perioada 26-27 iunie 2008. Scopul seminarului
a fost schimbul de opinii asupra unor aspecte
cu care se confruntd factorii responsabili de
elaborarea politicilor din ambele regiuni, cum
ar fi turbulentele financiare, dezechilibrele pe

7 Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Arabia Saudita si Emiratele
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plan mondial si perspectivele privind cresterea
economica.

in cursul anului 2008, BCE a consolidat
in continuare relatiile cu Banca Populara
a Chinei. Acordul de cooperare incheiat
intre cele doua institutii in anul 2002 a fost
reinnoit in 2008. Cooperarea dintre acestea
s-a intensificat semnificativ in ultimii ani,
inclusiv 1n ceea ce priveste reuniunile la nivel
inalt si cooperarea consolidatd in privinta
personalului. Presedintele BCE si guvernatorul
Béncii Populare a Chinei au avut o intdlnire
la data de 5 septembrie 2008, in cadrul careia
s-au purtat discutii privind politica monetara.
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Fostul Presedinte al Italiei, Carlo Azeglio Ciampi (in dreapta), si Jean-Claude Trichet indreptandu-se cétre ceremonia organizata cu
prilejul celei de-a zecea aniversari a BCE la Opera Veche din Frankfurt (2 iunie 2008)



CAPITOLUL 6

ASUMAREA
RESPONSABILITATII



| RESPONSABILITATEA FATA DE PUBLIC §I FATA DE
PARLAMENTUL EUROPEAN

In ultimele decenii, independenta bancii
centrale a fost considerata drept o componenta
primordiald a regimului de politicd monetara
in tarile cu economii emergente si in cele cu
economii avansate. Hotararea de a acorda
independenta bancilor centrale este ancorata
puternic 1n teoria economicd si in dovezile
empirice, ambele indicand faptul cd aceasta
organizare permite mentinerea stabilitatii
preturilor. In acelasi timp, aceasta constituie un
principiu de baza al societatilor democratice,
potrivit cdruia orice institutie independenta
careia i-a fost incredintata o functie publica are
obligatia de a fi responsabild fatd de cetiteni
si fata de reprezentantii alesi ai acestora.
in cazul unei binci centrale independente,
responsabilitatea poate fi inteleasd ca obligatia
de a-si explica si justifica deciziile in fata
cetatenilor si a reprezentantilor acestora in plan
politic. Prin urmare, asumarea responsabilitatii
constituie o contrapartidd semnificativd a
independentei bancii centrale.

incd din momentul infiintarii, BCE a recunoscut
intotdeaunaimportanta fundamentald a asumarii
responsabilitdtii pentru propriile decizii.
Conform prevederilor Tratatului, institutia a
purtat un dialog permanent cu cetatenii UE si
cu Parlamentul European. Angajamentul BCE
de a respecta principiul responsabilitdtii este
ilustrat si de numarul mare de publicatii si de
discursurile frecvente ale membrilor Consiliului
guvernatorilor pe intreg parcursul anului 2008.

Tratatul prevede cerinte exacte de raportare
pentru BCE, ceea ce presupune publicarea
unui raport trimestrial, a situatiilor financiare
saptdmanale §i a unui raport anual. De
fapt, BCE depaseste cerintele statutare prin
publicarea, de exemplu, a unui Buletin lunar,
in locul raportului trimestrial prevazut, precum
si prin organizarea conferintei de presa lunare
dupad prima sedintd din lund a Consiliului
guvernatorilor.

Parlamentul European — organism a carui
legitimitate este direct asigurata de cetatenii
UE — a continuat sd detina rolul primordial
in respectarea de catre BCE a principiului
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responsabilititii. In conformitate cu Tratatul,
in anul 2008, Presedintele BCE a prezentat
Raportul anual 2007 al BCE in plenul
Parlamentului European. De asemeneca,
Presedintele a continuat s ofere in mod periodic
informatii cu privire la politica monetara si la
celelalte atributii ale BCE, cu ocazia audierilor
trimestriale In fata Comitetului pentru afaceri
economice §i monetare al Parlamentului
European. Presedintele a mai participat si la o
sedintd comuna a Parlamentului European si a
parlamentelor nationale in vederea dezbaterii
cadrului UE pentru asigurarea stabilitatii
financiare.

De asemenea, In mai multe randuri, si alti
membri ai Comitetului executiv au fost
invitati in fata Parlamentului European.
Vicepresedintele BCE a prezentat Comitetului
pentru afaceri economice $i monetare Raportul
anual 2007 al BCE. Gertrude Tumpel-Gugerell
a aparut de doua ori 1n fata Comitetului pentru
a furniza informatii cu privire la evolutiile
recente Tn domeniul compensarii §i decontarii
titlurilor de valoare si la proiectul TARGET2-
Securities al Eurosistemului. Jiirgen Stark a
prezentat Comitetului Raportul de convergenta
al BCE din anul 2008 si a luat parte la o
discutie referitoare la aderarea Slovaciei la
zona euro. Lorenzo Bini Smaghi a participat
la o dezbatere in plen organizatd de Comitet cu
privire la primul deceniu de existentd a UEM si
la provocarile viitoare.

in plus, s-au purtat discutii intre angajatii BCE
si membrii Parlamentului European referitoare
la domenii in care BCE beneficiaza de o anumita
experientd (de exemplu, falsuri ale monedei
euro, cerinte de capital si statisticd). Conform
practicii stabilite, o delegatie a Comitetului
pentru afaceri economice §i monetare a
efectuat o vizita la sediul BCE pentru a avea un
schimb de opinii pe diverse teme cu membrii
Comitetului executiv. Totodata, BCE a continuat
practica voluntard de a raspunde intrebarilor
referitoare la sfera sa de activitate, adresate in
scris de membrii Parlamentului European.



2 TEME DE DISCUTIE ABORDATE iN CADRUL
INTALNIRILOR CU PARLAMENTUL EUROPEAN

Diversele schimburi de opinii desfasurate
intre reprezentantii Parlamentului European si
cei ai BCE au vizat o gama larga de subiecte.
Principalele teme de discutie abordate in cadrul
acestor discutii sunt prezentate in cele ce
urmeaza.

REZOLUTIA PARLAMENTULUI

EUROPEAN CU PRIVIRE LA RAPORTUL

ANUAL 2007 AL BCE

Conform practicii stabilite, Parlamentul European
a adoptat, la data de 9 iulie 2008, o rezolutie din
proprie initiativa asupra Raportului anual 2007
al BCE prin care acest organism recunoaste
independenta deplind a BCE si apreciaza ca
publicarea minutelor sedintelor Consiliului
guvernatorilor ar putea genera presiuni
asupra membrilor acestuia. De asemenea,
rezolutia confirma prestatia excelentd a BCE
in gestionarea crizei financiare §i evidentiaza
faptul ca principalele banci centrale, inclusiv
BCE, au lansat avertismente in ceea ce priveste
subestimarea riscurilor anterior declansarii crizei
financiare. Totodata, rezolutia pune in relief
avantajele strategiei de politicd monetara bazate
pe cei doi piloni, aplicata de Eurosistem.

REGLEMENTARE FINANCIARA

Parlamentul European si BCE au purtat in
continuare un dialog strans pe teme legate de
reglementarea financiara. In rezolutia asupra
acestui subiect, Parlamentul European a
lansat un apel pentru definirea unor cerinte
de capital contraciclice adecvate pentru
toate entitatile care desfdsoara activitdti pe
pietele financiare. De asemenea, Parlamentul
European a remarcat necesitatea raportarii
si aplicdrii corespunzdtoare a tratamentului
contabil aferent elementelor din afara bilantului
si a solicitat furnizarea de informatii mai
detaliate si imbunatatite referitoare la produsele
financiare cu grad ridicat de sofisticare si la
procesul de securitizare. In ceea ce priveste
agentiile de rating, Parlamentul European a
sustinut infiintarea unui mecanism de evaluare
al UE si a insistat asupra adoptarii unor masuri
pentru sporirea transparentei metodologiilor
de stabilire a rating-urilor i imbunatatirea
sistemelor de asigurare a calitatii.

Cu ocazia participarii la sedinta comuna a
Parlamentului European si a parlamentelor
nationale din data de 23 ianuarie 2008,
Presedintele BCE a avertizat ca gradul sporit
de sofisticare a instrumentelor financiare si
lipsa de transparenta cu privire la expunerea
institutiilor financiare ar putea conduce la
accentuarea incertitudinilor referitoare la
gradul de risc aferent si la entitatea care
suportd in final aceste riscuri, cu potential de
aparitie a unor efecte de contagiune mai ample.
Presedintele a insistat asupra necesitatii de a
mari gradul de transparentd si de a consolida
latura contraciclica a cadrului de reglementare.
Totodata, Presedintele BCE a solicitat
institutiilor financiare Tmbunatatirea practicilor
de gestionare a riscurilor. Acesta a reliefat in
numeroase randuri necesitatea implementarii
rapide a unei foi de parcurs strategice a
Consiliului ECOFIN care sad stabileasca
raspunsul politicilor economice la turbulentele
financiare.

CADRUL DE SUPRAVEGHERE

§1 STABILITATE FINANCIARA AL UE

Cadrul de supraveghere si stabilitate financiara
al UE a reprezentat, de asemenea, o tematica
importantd in cadrul discutiilor dintre BCE
si Parlamentul European. In numeroasele
rezolutii cu privire la acest subiect, Parlamentul
European a mentionat cad supravegherea
financiara in Europa a inregistrat un anumit
decalaj in raport cu procesul de integrare
a pietelor financiare la nivel comunitar.
in consecinta, Parlamentul European a
relevat necesitatea credrii unor ,colegii de
supraveghere” pentru cele mai mari grupuri
financiare transfrontaliere, cat si a consolidarii
si clarificarii statutului si responsabilitatii
Comitetelor de la nivelul 3 al cadrului
Lamfalussy (pentru detalii suplimentare asupra
cadrului Lamfalussy, a se vedea Sectiunea 2
din Capitolul 4). De asemenea, Parlamentul
European a adresat BCE si SEBC un apel pentru
asumarea unui rol activ in procesul de elaborare
si implementare a politicilor UE referitoare
la supravegherea macroprudentiala si la
stabilitatea financiara, solicitand organismelor
de supraveghere si bancilor centrale sa furnizeze
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BCE informatii microprudentiale relevante
prin intermediul Comitetului de supraveghere
bancard. In cele din urmi, Parlamentul
European a sustinut initiativa legislativa care
vizeaza consolidarea masurilor de prevenire a
crizelor si aranjamentele de management.

in declaratiile sustinute in fata Parlamentului
European, Presedintele a reliefat faptul ca
potentialul cadrului Lamfalussy ar trebui
exploatat In continuare si ca deciziile prevazute
in foaia de parcurs referitoare la modificarea
acestui cadru ar trebui aplicate rapid. Totodata,
Presedintele BCE ainsistat asupraimplementarii
accelerate a masurilor mentionate in foaia de
parcurs cu privire la intarirea aranjamentelor
UE 1n domeniul stabilitatii financiare, fiind
subliniatd in mod deosebit necesitatea unei
interactiuni fard impedimente si a unui schimb
de informatii corespunzator intre organismele
de supraveghere si bancile centrale.

PRIMUL DECENIU DE EXISTENTA A UEM
Parlamentul European a contribuit si la discutiile
vizand primul deceniu de existentd a UEM (a se
vedea Caseta 12). La data de 18 noiembrie 2008,
acest organism a adoptat o rezolutie care
prezintd opiniile acestuia referitoare la succesul
inregistrat in primul deceniu de existentd
a UEM, moneda unicd avand un aport la
consolidarea stabilitatii economice §i a integrarii
la nivelul statelor participante la zona euro.
Totodata, Parlamentul European a apreciat ca
trebuie depuse eforturi in continuare pentru
valorificarea deplind a avantajelor care decurg
din participarea la UEM, cu precadere in ceea
ce priveste aplicarea reformelor structurale si a
unor politici fiscale solide.

Presedintele BCE s-a declarat in favoarea
ideii potrivit cédreia reformele structurale si
politicile fiscale prudente sunt esentiale pentru
functionarea fara perturbari a UEM. De
asemenea, au fost exprimate unele ingrijorari
in legatura cu incetinirea ritmului de aplicare a
reformelor structurale si a eforturilor intreprinse
in directia consolidarii fiscale.
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Jean-Claude Trichet taie tortul aniversar la ceremonia care marcheaza cea de-a zecea aniversare a BCE la Opera Veche din
Frankfurt (2 iunie 2008). De la stanga la dreapta: José Manuel Barroso, Jean-Claude Juncker, Jean-Claude Trichet, Aline Trichet,
Hans-Gert Pottering, Gretta Duisenberg, Janez Jansa



CAPITOLUL 7

COMUNICAREA
EXTERNA



| STRATEGIA DE COMUNICARE

Rolul activitatii de comunicare a BCE este
acela de a asigura o mai buna intelegere de
catre publicul larg a deciziilor si strategiilor
adoptate de aceasta institutie. Comunicarea
este parte integrantd a politicii monetare a
BCE si a celorlalte atributii ale sale. Activitatea
de comunicare a BCE este caracterizata de
doua elemente-cheie, respectiv deschiderea si
transparenta, ambele contribuind la eficienta
si credibilitatea politicii monetare a institutiei.
De asemenea, acestea sprijind eforturile BCE
de asumare integrald a raspunderii pentru
actiunile Intreprinse, dupa cum se explica pe
larg in Capitolul 6.

Introdus in anul 1999, conceptul de explicare
periodica, detaliatd si in timp real a deciziilor
si evaludrilor de politicd monetara reprezinta
o abordare unica, din perspectiva deschiderii
si a transparentei, a activitatii de comunicare
la nivelul bancilor centrale. Astfel, deciziile de
politica monetara sunt explicate in cadrul unei
conferinte de presd organizate imediat dupa
adoptarea acestora de Consiliul guvernatorilor.
Cu acest prilej, presedintele sustine o declaratie
introductiva detaliatd, n care explica hotararile
Consiliului guvernatorilor, dupd care atat
presedintele, cat si vicepresedintele ofera
raspunsuri la intrebarile reprezentantilor
mass-media. Incepand din luna decembrie 2004,
deciziile adoptate de Consiliul guvernatorilor
— altele decat cele de stabilire a ratelor
dobanzilor — sunt de asemenea publicate lunar
pe website-urile bancilor centrale din cadrul
Eurosistemului.

Actele juridice ale BCE sunt disponibile in
toate limbile oficiale ale Uniunii Europene,
ca si situatiile financiare consolidate ale
Eurosistemului!. Raportul anual si editia
trimestriald a Buletinului lunar sunt de
asemenea disponibile integral in toate limbile
oficiale ale UE%. Raportul de convergenta este
disponibil fie integral, fie in rezumat, in toate
limbile oficiale ale UE. In scopul asigurarii
transparentei si asumarii responsabilitatii, BCE
publica si alte documente in anumite sau in toate
limbile oficiale, respectiv comunicate de presa
privind deciziile de politicd monetara, proiectii
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macroeconomice elaborate de experti®, pozitii
de politica si materiale informative de interes
pentru publicul larg. Versiunile principalelor
publicatii BCE 1n limbile nationale sunt
elaborate, publicate si difuzate in stransa
colaborare cu bancile centrale nationale
respective.

1 Cu exceptia limbii irlandeze, pentru care este in vigoare o
derogare la nivelul UE.

2 Cu exceptia limbilor irlandeza (prin derogare la nivelul UE) si
maltezi (pentru care este in vigoare un acord cu Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta dupa expirarea derogérii
temporare la nivelul UE in luna mai 2007).

3 Asevedeanota 2.

4 Proiectii elaborate de experti BCE incepand din luna

septembrie 2004 si proiectii elaborate de experti ai
Eurosistemului incepand din luna decembrie 2000.



2 ACTIVITATILE DE COMUNICARE

BCE trebuie sa se adreseze unor grupuri
eterogene, precum experti financiari,
mass-media, autoritdti guvernamentale,
parlamente si publicul larg, care dispun de
niveluri diferite de cunostinte in domeniul
economico-financiar. in consecinti, mandatul si
deciziile acesteia sunt explicate prin utilizarea
unei game variate de instrumente si activitati
de comunicare, care fac obiectul unui proces
continuu de perfectionare, pentru a le face cat
mai eficiente, tindnd seama de publicul divers
cdruia i se adreseaza, precum si de mediul si
cerintele de comunicare.

BCE publicda o serie de studii si rapoarte,
precum Raportul anual, in care sunt prezentate
activitatile desfasurate in anul anterior, ca
parte integrantd a obligatiei de asumare a
responsabilitatii pentru actiunile intreprinse.
Buletinul lunar cuprinde actualizari periodice
ale analizelor BCE asupra evolutiilor economice
si monetare, precum si informatii detaliate
cu privire la deciziile adoptate, in timp ce
Raportul de stabilitate financiard evalueaza
stabilitatea sistemului financiar din zona euro
din perspectiva capacitdtii acestuia de a absorbi
socurile.

Toti membrii Consiliului guvernatorilor
contribuie in mod direct la 0 mai bund informare
si intelegere de catre publicul larg a atributiilor
si politicilor Eurosistemului prin audieri in
Parlamentul European si in parlamentele
nationale, alocutiuni publice si interviuri in
mass-media. in anul 2008, Presedintele BCE a
fost prezent de cinci ori in fata Parlamentului
European. Pe parcursul anului 2008, membrii
Comitetului executiv au tinut aproximativ
300 de discursuri in fata unui public divers si au
acordat circa 200 de interviuri in mass-media,
iar articole scrise de acestia au fost publicate in
cotidiane, reviste si ziare.

BCN din zona euro au un rol important in
diseminarea la nivel national a informatiilor
referitoare la Eurosistem, asigurind
receptionarea mesajelor acestuia de catre
publicul larg si partile interesate. Bancile
centrale se adreseaza unui public eterogen la

nivel national si regional, informatiile fiind
transmise 1n limbile respective si tindnd seama
de specificul local.

in anul 2008, BCE a fost unic organizator sau
in colaborare cu BCN din UE si cu Centrul
European pentru Jurnalism a 12 seminarii
dedicate unei mai bune informari si intelegeri
de catre mass-media nationale si internationale.
Pentru prima data, unul dintre aceste seminarii
a fost organizat cu prilejul unei intruniri
externe a Consiliului guvernatorilor, respectiv
la Bruxelles in data de 4 decembrie.

La sediul central al BCE din Frankfurt au fost
inregistrati aproximativ 14 000 de vizitatori
in anul 2008. Vizitatorii, in principal liceeni,
studenti si specialisti din sectorul financiar,
au beneficiat de informatii direct de la sursa,
prin intermediul prelegerilor i prezentarilor
sustinute de experti si cadre de conducere.

Toate documentele publicate de BCE si
activitatile sale diverse sunt prezentate pe
website-ul BCE, care a inregistrat 18 milioane
de accesari in anul 2008 (in crestere cu 20%
fatd de anul anterior), cu 126 milioane de
pagini accesate si 25 milioane de documente
descircate. In anul 2008, BCE a procesat
aproximativ 60 000 de solicitdri publice de
informatii pe teme privind activitétile, politicile
si deciziile bancii.

in anul 2008, activititile de comunicare ale BCE
s-au axat In special pe explicarea desfasurarii si
a consecintelor crizei financiare internationale,
precum si a masurilor adoptate de BCE si
Eurosistem. Un sfert din numarul de discursuri
publice ale membrilor Comitetului executiv
si o treime din comunicatele de presa emise
de BCE s-au referit la aceste aspecte si s-au
concentrat in semestrul II 2008. S-a constatat o
crestere a numarului de avize emise de BCE cu
privire la masurile fiscale sau de reglementare
adoptate de statele membre UE. De asemenea,
a sporit semnificativ si numarul de solicitari
de informatii din partea presei, a publicului si
a vizitatorilor referitoare la criza financiara si
masurile adoptate de Eurosistem. Sectiunea
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operatiuni de piatd de pe website-ul BCE a
fost extinsa pentru a satisface cererea tot mai
mare de informatii, prin addugarea unui flux de
stiri cu informatii referitoare la operatiunile de
licitatie ale bancii centrale si publicarea datelor
privind toate operatiunile de piatd monetara
efectuate Incepand din anul 1999.

La data de 1 iunie 2008, cu prilejul celei de-a
zecea aniversari de la infiintare, BCE si-a
deschis portile publicului larg, ocazie cu care
cei 1 400 de vizitatori inregistrati au efectuat
turul cladirii, beneficiind de asistenta unui
ghid. Totodata, evenimentul a inclus o serie de
ateliere, expozitii §i jocuri.

in anul 2008, ,,Zilele culturale” organizate de
BCE impreuna cu toate bancile centrale din
SEBC au fost dedicate Uniunii Europene si au
beneficiat de manifestari cu caracter artistic
din partea tuturor celor 27 de state membre.
Programarea evenimentului a coincis cu
manifestarile marcate de aniversarea BCE la
care au luat parte sefi de stat si de guvern din
UE, precum si o serie de personalitati cu un
aport major la realizarea UEM. Cu acest prilej
a fost publicatd o editie aniversara a Buletinului
lunar, continand o prezentare generald a primilor
zece ani ai UEM si o analiza a provocarilor care
urmeaza. Cea de-a cincea Conferinta a BCE cu
privire la activitatile bancilor centrale a avut loc
la Frankfurt in perioada 13-14 noiembrie 2008
si a avut ca tema ,,Zece ani de utilizare a euro:
invataminte si provocari”’. Conferinta a reunit
reprezentanti ai bancilor centrale, ai mediului
academic, participanti pe piata si reprezentanti
ai mass-media din intreaga lume.

in anul 2008, BCE a organizat in colaborare
cu Narodna banka Slovenska o campanie
de informare in vederea introducerii euro in
Slovacia la 1 ianuarie 2009. Sigla € Our money
(,,Euro — Moneda noastra™) elaborata de catre
Eurosistem a fost utilizatd in toate activitatile
de comunicare privind introducerea euro in
Slovacia. Campania de informare din Slovacia
a fost similara strategiei de comunicare
elaborate cu ocazia aderarii Sloveniei, Ciprului
si Maltei la zona euro si a avut drept obiectiv
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familiarizarea procesatorilor de numerar si
a publicului larg cu elementele vizuale si de
sigurantd ale monedelor si bancnotelor euro,
precum si cu procedurile de preschimbare a
numerarului (a se vedea Capitolul 3). In vederea
pregatirii celei de-a doua emisiuni de bancnote
euro din anii urmatori, este in curs de elaborare
un concept de comunicare de catre bancile
centrale participante la Eurosistem.






Membirii prezidiului celei de-a cincea Conferinte a bancilor centrale organizata de BCE (13-14 noiembrie 2008)



CAPITOLUL 8

CADRUL
INSTITUTIONAL,
ORGANIZAREA
S| CONTURILE
ANUALE



| ORGANISMELE DE DECIZIE
31 GUVERNANTA CORPORATIVA ALE BCE

I.1 EUROSISTEMUL §I SISTEMUL EUROPEAN AL BANCILOR CENTRALE
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Eurosistemul reprezintd sistemul béancilor
centrale din zona euro, cuprinzand BCE si
bancile centrale nationale (BCN) ale statelor
membre UE care au adoptat euro ca moneda
nationald (in numar de 16 de la 1 ianuarie 2009).
Consiliul guvernatorilor a optat pentru termenul
»Eurosistem” pentru o mai bund intelegere
a structurii bancilor centrale din zona euro.
Termenul subliniazd notiunile de identitate
comuna, lucru in echipa si colaborare intre
toti membrii Eurosistemului. Termenul
»EBurosistem” este prevazut si in Tratatul de la
Lisabona'.

SEBC este format din BCE si din bancile centrale
ale tuturor statelor membre (in numar de 27 de la
1 ianuarie 2007), incluzand asadar bancile
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Comitetul
executiv

centrale nationale ale statelor membre care nu au
adoptat inca euro.

BCE reprezinta componenta de bazd a
Eurosistemului sia SEBC, asigurand indeplinirea
atributiilor acestora fie prin activitatile proprii,
fie prin intermediul BCN. BCE are personalitate
juridica in conformitate cu dreptul international
public.

Fiecare BCN are personalitate juridica in
conformitate cu legislatia nationald a tarii
respective. BCN din zona euro, care fac parte
integranta din Eurosistem, Indeplinesc atributiile

1 A se vedea Sectiunea 1.2 din Capitolul 5 pentru informatii
suplimentare referitoare la Tratatul de la Lisabona.



incredintate acestuia conform regulilor
stabilite de organismele de decizie ale BCE.
De asemenea, BCN contribuie la activitatea
Eurosistemului i a SEBC prin participarea in
comitetele Eurosistemului/SEBC (Sectiunea 1.5
din prezentul capitol). BCN pot indeplini, pe
propria raspundere, i functii care nu au legatura
cu Eurosistemul, cu exceptia cazurilor in care
Consiliul guvernatorilor considera ca functiile
respective impieteazd asupra obiectivelor si
atributiilor Eurosistemului.

Eurosistemul si SEBC sunt coordonate de
organismele de decizie ale BCE, respectiv
Consiliul guvernatorilor si Comitetul executiv.
Consiliul general reprezinta al treilea organism
de decizie al BCE, atat timp cat existd state
membre care nu au adoptat incd moneda unica.
Organismele de decizie isi desfasoara activitatea
in conformitate cu Tratatul, cu Statutul SEBC si
cu regulamentele interne?. Procesul decizional in
cadrul Eurosistemului si al SEBC este centralizat.
Cu toate acestea, BCE si BCN din zona euro
colaboreaza, pe plan strategic si operational,
in vederea realizarii obiectivelor comune ale
Eurosistemului, cu respectarea principiului
descentralizarii, conform Statutului SEBC.

1.2 CONSILIUL GUVERNATORILOR

Consiliul guvernatorilor este format din membrii
Comitetului executiv al BCE si guvernatorii
BCN din statele membre care au adoptat euro.
Conform prevederilor Tratatului, principalele
responsabilitati ale acestui organism de decizie
sunt urmatoarele:

— adoptarea orientarilor si deciziilor necesare
asigurarii indeplinirii atributiilor incredintate
Eurosistemului;

— stabilirea politicii monetare a zonei euro,
inclusiv — dupa caz — decizii referitoare la
obiectivele monetare intermediare, la ratele
dobanzilor reprezentative si la rezervele din
cadrul Eurosistemului, precum si elaborarea
orientarilor necesare aplicarii acestor
decizii.

Consiliul guvernatorilor se intruneste, de
reguld, de doud ori pe luna la sediul central al
BCE din Frankfurt pe Main, Germania. Prima
reuniune lunara este consacrata, printre altele,
unei evaludri aprofundate a evolutiilor monetare
si economice si adoptarii deciziilor care se
impun, iar cea de-a doua intrunire se axeaza de
obicei pe aspecte referitoare la alte atributii §i
responsabilitati ale BCE si ale Eurosistemului.
in anul 2008 au fost organizate doua reuniuni in
alte locatii decét orasul Frankfurt: una gazduita
de Bank of Greece la Atena si cealalta de
Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique la Bruxelles.

Atunci cand adopta decizii de politicd monetara
sau referitoare la alte atributii si responsabilitati
ale BCE si ale Eurosistemului, membrii
Consiliului guvernatorilor nu actioneazd in
calitate de reprezentanti nationali, ci in nume
propriu si in deplind independentd, pe baza
principiului ,,un membru, un vot”. La data de
18 decembrie 2008, Consiliul guvernatorilor a
hotdrat mentinerea sistemului actual de vot® si
introducerea sistemului de rotatie numai atunci
cand vor exista mai mult de 18 guvernatori ai
BCN din zona euro*. Aceastd decizie a fost
determinatd de majorarea la 16 a numadrului
guvernatorilor din Consiliul guvernatorilor,
ca urmare a adoptarii euro de catre Slovacia
la data de 1 ianuarie 2009. Totodata, Consiliul
guvernatorilor a stabilit principalele aspecte

2 In acest sens, a se vedea Decizia BCE/2004/2 din
19 februarie 2004 prin care se adoptd Regulamentul intern
al Bancii Centrale Europene, JO L 80, 18.3.2004, p. 33;
Decizia BCE/2004/12 din 17 iunie 2004 prin care se adopta
Regulamentul intern al Consiliului general al BCE, JO L 230,
30.6.2004, p. 61; si Decizia BCE/1999/7 din 12 octombrie 1999
referitoare la Regulamentul intern al Comitetului executiv al
BCE, JO L 314, 8.12.1999, p. 34. Aceste regulamente sunt
disponibile si pe website-ul BCE.

3 Conform dispozitiilor art. 10.2 din Statutul SEBC, prin care
numarul guvernatorilor cu drept de vot este limitat la 15, fiind
prevézutd totodata posibilitatea amanarii de catre Consiliul
guvernatorilor a implementarii sistemului prin rotatie pana
cand numarul guvernatorilor depaseste 18.

4 A sevedea comunicatul de presa din data de 18 decembrie 2008
si Decizia BCE/2008/29 privind aménarea utilizarii sistemului
prin rotatie in cadrul Consiliului guvernatorilor Bancii Centrale

Europene.
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referitoare la implementarea sistemului de
rotatie’ incepand cu data la care numarul
guvernatorilor va depasi 18.

Dupa analizarea mai multor modele, Consiliul
guvernatorilor a optat pentru urmatorul model de
rotatie: guvernatoriivorexercitaalternativdreptul
de vot timp de o lund. Numarul guvernatorilor
in cazul carora se va aplica principiul rotatiei
la un moment dat va fi stabilit in functie de
diferenta dintre numarul guvernatorilor si
numarul voturilor atribuite fiecarui grup minus
doud; in cazul unui numar negativ, va fi luata
in considerare valoarea absolutd. Acest model
de rotatie se caracterizeaza prin perioade scurte
in care guvernatorii nu vor avea drept de vot si
asigurd o relativa stabilitate in ceea ce priveste
componenta colegiului guvernatorilor cu drept
de vot®.
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La data de 19 decembrie 2002, Consiliul guvernatorilor a stabilit
un sistem de rotatie prin care guvernatorii BCN fisi exercitd
dreptul de vot cu o anumita frecventd, in functie de un indicator
al dimensiunii relative a economiilor tarilor respective in cadrul
zonei euro. Pe baza acestui indicator, guvernatorii BCN vor fi
repartizati in grupuri diferite, iar frecventa cu care guvernatorii
isi pot exercita dreptul de vot depinde de aceasta repartizare.
Pentru inceput vor exista doua grupuri, iar apoi trei in momentul
in care numairul tarilor din zona euro ajunge la 22. Pentru
prezentarea sistemului de rotatie, a se vedea si comunicatul
de presa al BCE din data de 20 decembrie 2002, disponibil la
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2002/html/index.en.html
Modelul prin rotatie va fi implementat in mod oficial printr-o
Decizie BCE de modificare a Deciziei BCE/2004/2 din
19 februarie 2004 pentru adoptarea Regulamentului intern al
Bancii Centrale Europene. Detalii suplimentare vor fi disponibile
intr-un articol care urmeaza si fie publicat intr-un Buletin lunar al
BCE.


http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2002/html/index.en.html

CONSILIUL GUVERNATORILOR

Jean-Claude Trichet

Presedintele BCE

Lucas D. Papademos

Vicepresedintele BCE

Lorenzo Bini Smaghi

Membru in Comitetul executiv al BCE
Michael C. Bonello

Guvernatorul Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta

Vitor Constincio

Guvernatorul Banco de Portugal

Mario Draghi

Guvernatorul Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéfiez

Guvernatorul Banco de Espafia

Nicholas C. Garganas

Guvernatorul Bank of Greece

(péna la 13 iunie 2008)

José Manuel Gonzilez-Paramo

Membru in Comitetul executiv al BCE

Tony Grimes

Guvernatorul in exercitiu al Central Bank
and Financial Services Authority of Ireland
(de la 19 iulie pana la 19 septembrie 2008)
John Hurley

Guvernatorul Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

(de la 1 ianuarie pana la 18 iulie 2008 si de la
20 septembrie 2008)

Marko Kranjec

Guvernatorul Banka Slovenije

Klaus Liebscher

Guvernatorul Oesterreichische Nationalbank
(pana la 31 august 2008)

Erkki Liikanen

Guvernatorul Suomen Pankki — Finlands Bank

Yves Mersch

Guvernatorul Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Guvernatorul Oesterreichische Nationalbank
(de la 1 septembrie 2008)

Christian Noyer

Guvernatorul Banque de France

Athanasios Orphanides

Guvernatorul Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Guvernatorul Bank of Greece

(de la 20 iunie 2008)

Guy Quaden

Guvernatorul Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Ivan Sramko’

Guvernatorul Narodna banka Slovenska

(de la 1 ianuarie 2009)

Jiirgen Stark

Membru in Comitetul executiv al BCE
Gertrude Tumpel-Gugerell

Membru in Comitetul executiv al BCE
Panayotis-Aristidis Thomopoulos
Guvernatorul in exercitiu al Bank of Greece
(de la 14 iunie pana la 19 iunie 2008)

Axel A. Weber

Presedintele Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Presedintele De Nederlandsche Bank

7 In anul 2008, Guvernatorul Narodna banka Slovenska a
participat la reuniunile Consiliului guvernatorilor in calitate de
invitat special” ca urmare a deciziei Consiliului ECOFIN din
8 iulie 2008 de a anula derogarea Slovaciei incepand cu data de
1 ianuarie 2009.

Randul din fata (de la stinga la
dreapta):

John Hurley,

Michael C. Bonello,

Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos,

Miguel Fernandez Ordodiiez,
Yves Mersch

Réandul din mijloc (de la stinga la
dreapta):

Christian Noyer,

Marko Kranjec,

Vitor Manuel Ribeiro Constancio,
George A. Provopoulos,

Erkki Liikanen, Ewald Nowotny

Randul din spate (de la stinga la
dreapta):

Ivan Sramko,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Axel A. Weber, Nout Wellink,

Guy Quaden, Lorenzo Bini Smaghi,
Jirgen Stark

Nota: Mario Draghi si Athanasios
Orphanides nu au fost prezenti in
momentul realizérii fotografiei.
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Réndul din spate

(de la stinga la dreapta):
Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Randul din fati

(de la stinga la dreapta):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

1.3 COMITETUL EXECUTIV

Comitetul executiv are in componentd
Presedintele si Vicepresedintele BCE si alti
patru membri desemnati de comun acord de sefii
de stat sau de guvern din statele membre care
au adoptat euro. Principalele responsabilitati ale
Comitetului executiv, care se reuneste de regula
o datd pe saptdmana, sunt urmatoarele:

— pregatirea intrunirilor Consiliului guver-
natorilor;

— implementarea politicii monetare a zonei euro
conform orientarilor si deciziilor Consiliului

Jean-Claude Trichet

Presedintele BCE

Lucas D. Papademos
Vicepresedintele BCE

Lorenzo Bini Smaghi

Membru in Comitetul executiv al BCE
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guvernatorilor si, in acest context, transmiterea
instructiunilor necesare BCN din zona euro;
— administrarea activitatilor curente ale BCE;
— exercitarea anumitor competente, inclusiv
de naturd normativa, delegate de Consiliul
guvernatorilor.

Comitetul executiv este asistat de un Comitet de
gestiune in activitatile legate de administrarea,
orientdrile strategice si procedura bugetara anuala
ale BCE. Comitetul de gestiune este constituit
dintr-un membru al Comitetului executiv, care
indeplineste calitatea de Presedinte, si o serie de
cadre de conducere.

José Manuel Gonzalez-Paramo
Membru in Comitetul executiv al BCE
Jiirgen Stark

Membru in Comitetul executiv al BCE
Gertrude Tumpel-Gugerell

Membru in Comitetul executiv al BCE



Servicii: « Conturile zonei euro si date economice

+ Dezvoltarea/coordonarea statisticilor
« Statistici internationale

+ Statistici monetare i financiare
 Servicii pentru informatii statistice

Servicii: ¢ Evolutia numerarului
+ Gestionarea numerarului

Directia Generalid Directia Generala
Statistica Administratie
Steven Keuning Gerald Grisse
L < Adjunct: Werner Bier
Servicii: ¢ Modelare econometrica

Directia
Bancnote
Ton Roos
n der Haegen® Directis
Adjuncti: Klaus Riemke | reciia
. Comunicare
Directia Generali Elisabeth Ardaillon-Poirier
Studii
Frank Smets
Adjuncti: Huw Pill

+ Studii de politica monetara
+ Studii financiare

Gomitetullexecutiy. Cancelaria Comitetului

executiv
Christian Thimann

Servicii: « Integrarea pietelor
¥ S Directia General PEifi si
" t st
: ¥ggg¥2_isceocl:;?aels Infrastructura Pietelor
g Jean-Michel Godeftroy
Adjuncti: Daniela Russo

Reprezentanta
BCE la Washington, D.C.
Georges Pineau
Serviciul: + Politici fiscale
Directia Generala Directia Evolutii Economice
Operatiuni de Piata Directia Generala Hans-Joachim Klockers
0 Papadia Economie Servicii:  + Evolutii externe
Adjuncti: Paul Mercier, Wolfgang Schill
Werner Studener

+ Evolutii macroeconomice in
Adjuncti: Hans-Joachim Klockers, Zona euro
Philippe Moutot ¢ Tarile UE
Directia Politici Monetara
Directia Generalia
Servicii Juridice

e Philippe Moutot
Directia Supraveghere Servicii: * Piete de capital / structurd financiard
si Stabilitate Financiara + Orientarea politicii monetare
Antonio Sainz de Vicuia Mauro Grande

+ Strategia de politica monetara
Directia Generala

Relatii Internationale Directia Generali RU,

si Europene .' 5 Buget si Organizare

Servicii: ¢ Juristi-lingvisti Frank Moss Directia Generali Koenraad De Geest
' THers S AdRree Gk S Sisteme Informatice Adjunct:
+ Consiliere juridica’ Adjuncti: Gilles Noblet Directia ljunct:

Audit Intern Hans-Gert Penzel Berend van Baak
Adjunct:
Klaus Gressenbauer Frangois Laurent

Servicii: * Buget si proiecte
* Planificare organizationala
+ Politici privind RU si relatiile
cu personalul

+ Recrutare si salarizare

+ Gestionarea riscurilor®
Servicii: ¢ Misiuni de audit

+ Servicii de audit

1 Include functia de protectie a datelor.

Comitetul executiv
Raéndul din spate (de la stinga la dreapta):
) ) L ) ) Raéndul din fata (de la stanga la dreapta):
3 Secretarul Comitetului executiv, al Consiliului guvernatorilor si al Consiliului general

Jiirgen Stark, José Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
2 Direct subordonat Comitetului executiv.

Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (presedinte), Lucas D. Papademos (vicepresedinte)



Réndul din fata

(de la stinga la dreapta):
Marko Kranjec,

John Hurley,

Michael C. Bonello,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos,

Miguel Fernandez Ordoéiiez,
Yves Mersch, Christian Noyer

Réindul din mijloc

(de la stinga la dreapta):

Ivan Sramko,

George A. Provopoulos,

Vitor Manuel Ribeiro Constéancio,
Erkki Liikanen, Ewald Nowotny
Reinoldijus Sarkinas, Stefan Ingves

Réndul din spate

(de la stinga la dreapta):

Axel A. Weber, Zdenék Ttima,
IImars Rimsévics, Nout Wellink,
Guy Quaden, Ivan Iskrov,

Nils Bernstein, Andres Lipstok,
Stawomir Skrzypek, Andras Simor

Nota: Mario Draghi, Mervyn King,
Athanasios Orphanides si Mugur
Constantin Isarescu nu au fost prezenti
in momentul realizarii fotografiei.

m

1.4 CONSILIUL GENERAL

Consiliul general este format din Presedintele si
Vicepresedintele BCE, precum si din guvernatorii
BCN din toate statele membre. In principal, acest

Jean-Claude Trichet

Presedintele BCE

Lucas D. Papademos

Vicepresedintele BCE

Nils Bernstein

Guvernatorul Danmarks Nationalbank

Michael C. Bonello

Guvernatorul Bank Centrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta

Vitor Constancio

Guvernatorul Banco de Portugal

Mario Draghi

Guvernatorul Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordéfiez

Guvernatorul Banco de Espafia

Nicholas C. Garganas

Guvernatorul Bank of Greece

(pana la 13 iunie 2008)

Tony Grimes

Guvernatorul in exercitiu al Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland

(de la 19 iulie pana la 19 septembrie 2008)
John Hurley

Guvernatorul Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland (de la 1 ianuarie pana la
18 iulie 2008 si de la 20 septembrie 2008)
Stefan Ingves

Guvernatorul Sveriges Riksbank
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organism indeplineste acele atributii preluate de
la IME care inca trebuie indeplinite de BCE,
avand in vedere cd nu toate statele membre au
adoptat moneda unici. in anul 2008, Consiliul
general s-a reunit de cinci ori.

Mugur Constantin Isarescu

Guvernatorul Bancii Nationale a Romaniei
Ivan Iskrov

Guvernatorul benrapcka HapoaHa GaHka
(Banca Nationala a Bulgariei)

Mervyn King

Guvernatorul Bank of England

Marko Kranjec

Guvernatorul Banka Slovenije

Klaus Liebscher

Guvernatorul Oesterreichische Nationalbank
(péna la 31 august 2008)

Erkki Liikanen

Guvernatorul Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Guvernatorul Eesti Pank

Yves Mersch

Guvernatorul Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Guvernatorul Oesterreichische Nationalbank
(de la 1 septembrie 2008)

Christian Noyer

Guvernatorul Banque de France

Athanasios Orphanides

Guvernatorul Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Guvernatorul Bank of Greece

(de Ia 20 iunie 2008)



Guy Quaden

Guvernatorul Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Ilmars Rimsévics

Guvernatorul Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Presedintele C.A. Lietuvos bankas
Andras Simor

Guvernatorul Magyar Nemzeti Bank
Stawomir Skrzypek

Presedintele Narodowy Bank Polski

Ivan Sramko

Guvernatorul Narodna banka Slovenska
Panayotis-Aristidis Thomopoulos
Guvernatorul in exercitiu al Bank of Greece
(de la 14 iunie pana la 19 iunie 2008)
Zdenék Tima

Guvernatorul Ceska narodni banka
Axel A. Weber

Presedintele Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Presedintele De Nederlandsche Bank

1.5 COMITETELE EUROSISTEMULUI/SEBC, COMITETUL PENTRU BUGET,
CONFERINTA PRIVIND RESURSELE UMANE §I COMITETUL DE COORDONARE

iN DOMENIUL IT DIN CADRUL EUROSISTEMULUI

CADRUL EUROSISTEMULUI

COMITETELE EUROSISTEMULUI/SEBC, COMITETUL PENTRU BUGET, CONFERINTA
PRIVIND RESURSELE UMANE §1 PRESEDINTII ACESTORA

Comitetul de contabilitate si venituri monetare (AMICO)
Comitetul de supraveghere bancari (BSC)
Comitetul pentru bancnote (BANCO)

Comitetul pentru metodologia costurilor (COMCO)
Comitetul de comunicare al Eurosistemului/SEBC (ECCO)

Comitetul pentru tehnologia informatiei (ITC)

Comitetul auditorilor interni (IAC)

Comitetul pentru buget (BUCOM)

Comitetele Eurosistemului/SEBC au avut
in continuare o contributie insemnatad la
indeplinirea de cétre organele de decizie ale
BCE a atributiilor Incredintate. La solicitarea
Consiliului guvernatorilor si a Comitetului
executiv, comitetele au asigurat consultantd in

Comitetul de relatii internationale (IRC)

Comitetul juridic (LEGCO)

Comitetul pentru operatiuni de piati (MOC)

Comitetul de politici monetara (MPC)

Comitetul pentru sistemele de pliti si de decontare (PSSC)

Comitetul de statistica (STC)

Conferinta privind resursele umane (HRC)

domeniile de competentd, facilitand totodata
procesul decizional. In general, calitatea de
membru in aceste comitete este rezervata
personalului bancilor centrale din Eurosistem.
Totusi, BCN din statele membre care nu
au adoptat inca euro participa la intrunirile
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unui comitet atunci cand se dezbat aspecte
de competenta Consiliului general. Pot fi
invitate la lucrari si alte organisme competente,
dupéd caz; de exemplu, autoritdtile nationale
de supraveghere pot participa la reuniunile
Comitetului de supraveghere bancard. La
sfargitul anului 2008 existau 13 Comitete
ale Eurosistemului/SEBC, infiintate in baza
articolului 9.1 din Regulamentul intern al BCE.

Comitetul pentru buget, infiintat conform
articolului 15 din Regulamentul intern, asista
Consiliul guvernatorilor pe probleme legate de
bugetul BCE.

In anul 2005, s-au pus bazele unei Conferinte
privind resursele umane, in conditiile
articolului 9a din Regulamentul intern, pentru
a facilita schimbul de experienta, informatii
si consultantd in domeniul managementului
resurselor umane intre bancile centrale din
Eurosistem/SEBC.

in conformitate cu declaratia de misiune a
Eurosistemului si cu principiile organizatorice
care prevad drept obiectiv exploatarea sinergiilor
din cadrul Eurosistemului si eficientizarea
costurilor prin intermediul economiilor de
scard, Consiliul guvernatorilor a infiintat in
luna august 2007 Comitetul de coordonare in
domeniul IT din cadrul Eurosistemului (EISC).
Acestui comitet i-a fost incredintat mandatul de
coordonare a perfectiondrii continue a utilizarii
tehnologiei informatiei in cadrul Eurosistemului.
Responsabilitdtile Comitetului se axeaza
indeosebi pe guvernanta IT in Eurosistem,
avand drept obiectiv eficientizarea procesului
decizional din cadrul Consiliului guvernatorilor
cu privire la proiectele si operatiunile de IT.
EISC este format din cate un membru desemnat
de fiecare banca centrald din Eurosistem si
este subordonat Consiliului guvernatorilor prin
intermediul Comitetului executiv.

1.6 GUVERNANTA CORPORATIVA

Pe langa organismele de decizie, guvernanta
corporativa a BCE cuprinde mai multe paliere de
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control extern si intern, trei coduri de conduita,
precum si o serie de reguli privind accesul
publicului la documentele Bancii.

PALIERE DE CONTROL EXTERN

in Statutul SEBC sunt previzute doud paliere,
respectiv auditorul extern, desemnat sa auditeze
conturile anuale ale BCE (articolul 27.1 din
Statutul SEBC), si Curtea Europeand de
Conturi, care analizeaza eficienta operationala
a BCE (articolul 27.2). Raportul anual al Curtii
Europene de Conturi si raspunsul BCE sunt
publicate atdt pe website-ul BCE, cét si in
Jurnalul Oficial al Uniunii Europene. Pentru
a asigura opinia publicd de independenta
auditorului extern al BCE, se aplica principiul
rotatiei firmelor de audit®. In anul 2008, in
contextul atributiei statutare a Consiliului
guvernatorilor de a Tnainta recomandari catre
Consiliul UE 1n privinta desemnarii auditorilor
externi ai bancilor centrale din SEBC, conform
articolului 27.1 din Statutul SEBC, Consiliul
guvernatorilor a aprobat documentul ,,Bune
practici pentru selectia si mandatul auditorilor
externi”, publicat pe website-ul BCE.

Aceste bune practici, care pun la dispozitia
fiecarei banci centrale din Eurosistem o serie de
principii de nivel inalt pentru selectia auditorilor
externi si stabilirea mandatului ulterior al
acestora, permit Consiliului guvernatorilor sa
formuleze recomandarile catre Consiliul UE
pe baza unor criterii de selectie armonizate,
consecvente si transparente.

PALIERE DE CONTROL INTERN

Structura de control intern a BCE se bazeaza pe
o abordare conform careia fiecare compartiment
(sectie, serviciu, directie sau directie generala)
raspunde de gestionarea propriilor riscuri si
controale, precum si de eficienta operatiunilor
respective. In acest scop, compartimentele aplici

8 KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft a fost auditorul extern al
BCE pentru exercitiile financiare 2003-2007. in urma unei
licitatii si conform practicii convenite de rotatie a firme-
lor de audit, PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft a fost desemnata ca auditor ex-
tern al BCE pentru exercitiile financiare 2008-2012.



un set de proceduri de control operational in
domeniul de activitate respectiv, in conformitate
cu nivelul de risc stabilit ex ante de Comitetul
executiv. Spre exemplu, este n vigoare un set de
reguli i proceduri — aga-numitul ,,zid chinezesc”
— destinat sd preintampine accesul directiilor
responsabile cu administrarea rezervelor
valutare si a portofoliului de fonduri ale BCE
la informatii interne provenind de la directiile
de politicd monetara. Pe parcursul anului 2008,
BCE a continuat sa inregistreze progrese in
abordarea legatd de gestionarea riscurilor
operationale. In primul rand, o unitate centrala
din cadrul Directiei Generale Resurse Umane,
Buget si Organizare a coordonat un exercitiu
exhaustiv in care compartimentele organizatorice
au identificat riscurile operationale a caror
materializare ar putea avea un impact negativ
considerabil asupra situatiei financiare sau
reputatiei BCE. Pe baza acestui exercitiu au fost
elaborate planuri de actiune pentru contracararea
riscurilor identificate. in al doilea rand, BCE
si BCN din zona euro au stabilit un cadru de
gestionare a riscurilor operationale aferente
misiunilor si proceselor Eurosistemului, cadru
care urmeaza sa fie implementat incepand din
anul 2009.

Independent de monitorizarea riscurilor si de
structura de control intern a BCE, Directia de
Audit Intern deruleazd misiuni de audit sub
coordonarea Comitetului executiv. Conform
mandatului prevdzut in Carta de Audit a BCE’,
auditorii interni ai institutiei furnizeaza servicii
independente §i obiective de consultantd si
certificare, urmarind o abordare sistematica
in evaluarea si eficientizarea proceselor de
guvernanta, control §i gestionare a riscurilor.
Directia de Audit Intern isi desfasoara activitatea
in conformitate cu Standardele Internationale
de Practicd Profesionald a Auditului Intern
elaborate de Institutul Auditorilor Interni.

Comitetul Auditorilor Interni, care este un
comitet al Eurosistemului/SEBC constituit din
directorii de audit intern ai BCE si BCN, este
responsabil cu coordonarea activitatii de audit in
ceea ce priveste proiectele comune si sistemele
operationale ale Eurosistemului/ SEBC.

In vederea consolidarii cadrului de guvernanta,
Consiliul guvernatorilor a hotarat infiintarea unui
Comitet de Audit al BCE in luna aprilie 2007; cei
trei membri ai Comitetului de Audit al BCE au
fost desemnati din randul membrilor Consiliului
guvernatorilor, functia de Presedinte revenindu-i
lui John Hurley, Guvernatorul Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland.

CODURI DE CONDUITA

in cadrul BCE sunt in vigoare trei coduri de
conduita. Primul se aplicd membrilor Consiliului
guvernatorilor si se refera la raspunderea
acestora pentru mentinerea integritatii si
reputatiei Eurosistemului si asigurarea eficientei
operationale a acestuia!®. Acest cod are rol
de orientare si totodata stabileste normele de
etica profesionald pe care trebuie sa le respecte
membrii Consiliului guvernatorilor si supleantii
acestora in exercitiul functiunii. De asemenea,
Consiliul guvernatorilor si-a desemnat un
consilier pe probleme de conduita profesionala.
Cel de-al doilea cod este reprezentat de Codul
de Conduita al Bancii Centrale Europene,
care stabileste orientdrile si etaloanele pentru
personalul BCE si membrii Comitetului executiv,
toti fiind obligati s respecte standarde inalte de
etica profesionald in indeplinirea atributiilor!!.
Conform prevederilor Codului de Conduita
referitoare la delictul de initiere, personalul
BCE si membrii Comitetului executiv nu au
dreptul sa se prevaleze de informatiile interne
atunci cand deruleazd operatiuni financiare
private pe propriul risc §i n nume propriu sau pe
riscul si in numele unor terti'?. Cel de-al treilea
cod este un Cod Suplimentar de Criterii Etice

9 Aceasta Carta este disponibila pe website-ul BCE pentru o mai
mare transparenta privind dispozitiile in materie de audit in
vigoare in cadrul BCE.

10 A se vedea Codul de Conduitd pentru membrii Consiliului
guvernatorilor, JO C 123, 24.5.2002, p. 9, cu modificarile
publicate in JO C 10, 16.1.2007, p. 6, precum si website-ul
BCE.

11 A se vedea Codul de Conduita al Bancii Centrale Europene,
conform Art. 11.3 din Regulamentul intern al BCE, JO C 76,
8.3.2001, p. 12, precum si website-ul BCE.

12 A se vedea Partea 1.2 din Regulamentul privind personalul BCE
referitoare la etica profesionala si secretul profesional, JO C 92,

16.4.2004, p. 31, precum si website-ul BCE.
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pentru membrii Comitetului executiv!'®. Acesta
vine in completarea celorlalte doua coduri prin
detalierea regimului etic aplicabil membrilor
Comitetului executiv. Un consilier pe probleme
de eticd numit de Comitetul executiv asigura
interpretarea coerenta a acestor reguli.

MASURI ANTI-FRAUDA

in anul 1999, Parlamentul European si
Consiliul UE au adoptat o reglementare'*
pentru intensificarea masurilor de combatere a
fraudelor, actelor de coruptie si a altor activitati
ilegale care aduc prejudicii intereselor financiare
ale Comunitatilor. Printre altele, reglementarea
permite Oficiului European de Lupta Anti-
Frauda (OLAF), in cazul unor suspiciuni de
frauda, sa desfasoare anchete interne in cadrul
institutiilor, organismelor, oficiilor si agentiilor
comunitare.

Reglementarea OLAF prevede ca fiecare dintre
aceste institutii, organisme, oficii si agentii
adoptda deciziile necesare pentru a inlesni
anchetele interne derulate de Oficiu. in luna
iunie 2004, Consiliul guvernatorilor a adoptat o
decizie' privind termenii si conditiile anchetelor
efectuate de OLAF 1in cadrul BCE, care a intrat
in vigoare la 1 iulie 2004.

ACCESUL PUBLIC LA DOCUMENTELE BCE
DeciziaBCE privindaccesul publicladocumentele
BCE!, adoptatd in luna martie 2004, este
conforma cu obiectivele si standardele celorlalte
institutii §i organisme comunitare referitoare la
accesul public la documente. Aceastd Decizie
asigurd un grad sporit de transparenta, respectand
in acelasi timp independenta BCE si BCN,
precum si confidentialitatea anumitor aspecte
legate de indeplinirea atributiilor BCE."

in anul 2008, numarul solicitarilor de acces din
partea publicului s-a mentinut redus.
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13 A se vedea Codul Suplimentar de Criterii Etice pentru membrii
Comitetului executiv, JO C 230, 23.9.2006, p. 46, precum si
website-ul BCE.

14 Reglementarea (CE) Nr. 1073/1999 a Parlamentului European
si a Consiliului din data de 25 mai 1999 privind anchetele des-
fagurate de Oficiul European de Luptd Anti-Frauda (OLAF),
JOL 136,31.5.1999, p. 1.

15 Decizia BCE/2004/11 privind termenii si conditiile anchetelor
efectuate de Oficiul European de Lupta Anti-Frauda in cadrul
Bancii Centrale Europene, in materie de prevenire a fraudelor,
intereselor financiare ale Comunitatilor Europene, decizie care
aduce modificari conditiilor de angajare a personalului Bancii
Centrale Europene, JO L 230, 30.6.2004, p. 56. Aceastd Decizie
a fost adoptatd ca urmare a sentintei Curtii Europene de Justitie
din data de 10 iulie 2003 in cazul 11/00 Comisia vs. Banca
Centrala Europeana, ECR 1-7147.

16 Decizia BCE/2004/3 privind accesul public la documentele
Bancii Centrale Europene, JO L 80, 18.3.2004, p. 42.

17 Conform angajamentului de deschidere si transparenta asumat de
BCE, sectiunea ,,Arhive” a website-ului BCE asigura accesul la
documente mai vechi.



2 EVOLUTII ORGANIZATORICE

2.1 RESURSE UMANE

in anul 2008, BCE a continuat aplicarea
cadrului de politica privind resursele umane
care include valorile promovate de aceasta
si principiile de bazi ale resurselor umane'®,
Acest cadru constituie §i un instrument de
explicare a modalitatii in care au fost selectate
politicile specifice de resurse umane, precum si
a modului 1n care acestea relationeaza una cu
cealaltd. In aceste conditii, politicile privind
managementul resurselor umane se impart in
patru mari categorii, respectiv:

CULTURA CORPORATIVA

Cu angajati provenind de la cele 27 de state
membre UE, BCE a integrat managementul
diversitatii in practicile sale de resurse umane
pentru a asigura deplina recunoastere i
utilizarea la capacitate maxima a aptitudinilor
individuale 1n indeplinirea obiectivelor stabilite.
Managementul diversitatii aplicat de BCE s-a
bazat pe strategia pentru diversitate lansata
in anul 2006, urmarind sa asigure tratarea cu
respect si recunoasterea meritelor intregului
personal. In anul 2008, BCE a organizat pentru
manageri primul forum privind diversitatea,
avand ca obiectiv constientizarea problemelor
privind diversitatea si schimbul de opinii si de
experientd in privinta diferitelor aspecte legate
de sex, nationalitate i varsta.

Cele sase valori comune avute in vedere de
BCE (competenta, eficacitatea si eficienta,
integritatea, spiritul de echipd, transparenta
si responsabilitatea, precum si punerea in
slujba Europei) au continuat sa fie integrate in
politicile de resurse umane pentru a fi transpuse
in comportamentul de zi cu zi al angajatilor si
pentru a imbunatati performantele acestora.

EVOLUTII LA NIVELUL PERSONALULUI

Principiilor generale de mobilitate interna,
prin care personalul este Incurajat sd schimbe
postul o datad la cinci ani, li s-a acordat in
continuare un sprijin considerabil. Mobilitatea
este consideratd o buna oportunitate pentru
personal de a-si imbogati experienta si de a-si
dezvolta aptitudinile, precum si o modalitate

pentru BCE de sensibilizare a angajatilor sai si
de optimizare a sinergiilor la nivelul diverselor
domenii de activitate. In acest sens, politica de
recrutare internd, care pune accentul pe o gama
mai largd de competente, are drept obiectiv
anul 2008, un numar de 165 de angajati, inclusiv
17 persoane cu functii de conducere si consilieri
au facut obiectul transferurilor interne de
personal, fie temporar, fie pe termen lung.

Planul privind experienta BCE in domeniul
desfasurarii activitatii in exterior faciliteaza
detasarea unor angajati la cele 27 de BCN
din UE sau la o serie de institutii financiare
internationale de prestigiu, precum FMI si
BRI, pe perioade cuprinse intre 2 si 12 luni.
Astfel, conform acestui plan, au fost detasati
23 de angajati in anul 2008. in plus, BCE a
acordat concediu fara plata, pe o perioada de cel
mult trei ani, unui numar de 30 de angajati, dintre
care o mare parte (19) au ocupat posturi in cadrul
unor BCN, al organismelor internationale sau al
firmelor private, iar ceilalti salariati au utilizat
aceste perioade de concediu fara plata pentru
studiu. Astfel, la sfargitul anului 2008, numarul
total al angajatilor aflati in concediu fara plata
s-a situat la 54 (comparativ cu 56 in anul 2007),
iar cel al angajatilor aflati in concediu parental
la 26 (fatd de 23 in anul 2007).

Pe langa masurile care au vizat incurajarea
mobilitatii, inclusiv prin rotatia cadrelor
de conducere, strategia de resurse umane
s-a concentrat in continuare pe dezvoltarea
profesionald a angajatilor BCE si, cu precadere,
pe consolidarea aptitudinilor manageriale prin
programe de training §i coaching individual.
Training-ul adresat cadrelor de conducere s-a
axat pe imbunatdtirea rezultatelor echipei, a
abilitdtilor de conducere si recrutare, precum
si pe diverse aspecte ale managementului
performantei.

18 Principiile de baza ale resurselor umane sunt urmatoarele:
necesitatea organizationald, managementul descentralizat
al personalului, meritul, diversitatea, conditii atractive de

angajare §i angajament reciproc.
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De asemenea, cadrele de conducere au luat parte
la un exercitiu de feedback din surse multiple, in
cadrul cdruia subordonatii directi, angajatii cu
functii similare §i o serie de persoane de contact
din exterior identifica domeniile aferente
dezvoltarii personale a cadrelor de conducere. in
functie de rezultatele obtinute in urma efectuarii
exercitiului de feedback din surse multiple, s-a
organizat coaching individual.

Procesul permanent de dobandire si dezvoltare
a aptitudinilor si competentelor de catre toti
angajatii reprezintd in continuare elementul
esential al strategiei de resurse umane a BCE.
Ca principiu de baza, deprinderea si dezvoltarea
acestora constituie responsabilitatea comuna
a personalului si a institutiei. Pe de-o parte,
BCE furnizeaza mijloacele bugetare si
cadrul de formare profesionala, iar cadrele de
conducere stabilesc necesitdtile de instruire ale
personalului pentru functiile detinute. Pe de alta
parte, angajatii trebuie sa ia masurile necesare
pentru deprinderea si dezvoltarea aptitudinilor
si competentelor si pentru mentinerea acestora
la un nivel maxim. Pe langa diverse oportunitati
de formare profesionala pe plan intern, angajatii
au beneficiat in continuare de programe externe
in acest domeniu, menite sa raspunda unor
necesitati individuale specifice, cu un caracter
mai ,tehnic”. Personalul a beneficiat, de
asemenea, de cursuri de formare profesionala,
organizate ca parte integrantd a programelor
SEBC sau organizate de BCN.

in contextul politicii de formare complementara
(secondary training policy), BCE a acordat
sprijin unui numar de 12 de angajati in vederea
obtinerii unei calificdri pentru dezvoltarea
competentelor profesionale la un nivel superior
celui impus de functia detinuta in prezent.

RECRUTAREA

La finele anului 2008, numarul total al
persoanelor angajate cu norma Intreaga pe baza
de contract a fost de 1 536" (fata de 1 478 la
sfargitul anului 2007).

Procesul de recrutare externa pentru ocuparea
posturilor permanente s-a desfasurat pe baza
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unor contracte pe duratd determinatd de cinci
ani in cazul functiilor de conducere si respectiv
de trei ani in cazul celorlalte posturi. Contractele
pe duratd determinatd pot fi transformate in
contracte pe duratd nedeterminatd, facand
obiectul unei analize care tine seama de
considerentele organizatorice si de performantele
individuale. Contracte de munca pe perioada
determinata pot fi incheiate si pentru suplinirea
personalului permanent care absenteaza pe
perioade mai lungi de un an, care se afla, de
exemplu, in concediu parental sau fara plata.
in anul 2008, BCE a incheiat un numir de
108 contracte pe durati determinata. In schimb,
un numar de 45 angajati cu contracte pe durata
determinata sau nedeterminata si-au incheiat
activitatea la BCE in anul 2008. De asemenea,
113 de contracte pe durata scurta au fost incheiate
pe parcursul anului 2008 (suplimentar fata de
prelungirea unor contracte din anul 2007) pentru
suplinirea angajatilor cu perioade de absentd
de pana la un an, 1n timp ce 83 de contracte pe
termen scurt au expirat in perioada mentionata.

De asemenea, BCE pune la dispozitia angajatilor
din bancile centrale nationale contracte pe
termen scurt, ceea ce face posibil ca BCE si BCN
sa beneficieze reciproc de experienta dobandita.
Angajarea pe o perioada scurtd a personalului
provenind de la BCN favorizeaza crearea unui
spirit de echipd la nivelul SEBC. La sfarsitul
anului 2008, un numar de 122 de angajati de
la BCN si institutii internationale desfasurau
activitate in cadrul BCE, avand sarcini diferite
(comparativ cu 91 la finele anului 2007).

In luna septembrie 2008, a treia serie de
participanti la Programul destinat tinerilor
absolventi (Graduate Programme) cu studii
superioare generale s-a alaturat personalului
bancii pe baza unor contracte pe doi ani farad
posibilitate de prelungire. Prima serie de
participanti la acest program si-a incheiat
stagiul in anul 2008, o mare parte dintre acestia

19 Nu sunt inclusi angajatii aflati in concediu fara plata. Cifra
cuprinde persoanele angajate pe baza de contracte cu durata
nedeterminata, determinata si fixa, precum si participantii la
Programul BCE destinat tinerilor absolventi. De asemenea,
sunt inclusi angajatii in concediu medical pe termen lung sau
de maternitate.



fiind angajati la BCE cu contracte pe durata
determinatd, cu posibilitate de prelungire.

BCE a asigurat stagii de pregatire destinate in
special studentilor si absolventilor unor institutii
cu profil economic, statistic, administrarea
afacerilor, drept si traduceri. La sfarsitul
anului 2008, la BCE se aflau 84 de stagiari.

De asemenea, BCE a oferit si doud burse ca
parte integrantd a Programului de Burse de
Cercetare Wim Duisenberg (Wim Duisenberg
Research Fellowship Programme), care se
adreseaza economistilor de prestigiu, precum si
alte cinci burse unor tineri cercetatori in cadrul
Programului de Burse Lamfalussy (Lamfalussy
Fellowship Programme).

CONDITIILE DE ANGAJARE

Tindnd seama de cele mai recente evolutii
privind speranta de viatd si de conditiile de
finantare pe termen lung, BCE a initiat un
proces de revizuire a regimului de pensionare
a angajatilor. Se preconizeazd ca rezultatele
acestei revizuiri sa fie transpuse in practica la
inceputul anului 2009.

in anul 2008, BCE a initiat §i revizuirea
procedurilor disciplinare si de contestare.
Modificarile introduse au vizat imbunétatirea
eficacitatii si eficientei ambelor proceduri,
pastrand 1nsa drepturile angajatilor.

in vederea imbunititirii echilibrului dintre viata
profesionald si cea personald, dar si cu scopul
de a consolida BCE in continuare, in anul 2008,
Comitetul executiv a hotarat lansarea unui
proiect-pilot, prin care se va introduce treptat
munca la distantd. Dupa finalizarea proiectului
in anul 2009, vor fi analizate minutios atat
avantajele, cat si dezavantajele constatate
inainte de a se adopta o decizie in ceea ce
priveste extinderea acestui plan.

2.2 CONFERINTA PRIVIND RESURSELE UMANE

Conferinta privind Resursele Umane (Human
Resources Conference — HRC) a vizat multiple

aspecte privind formarea profesionald si
dezvoltarea resurselor umane in anul 2008. Pe
baza analizei necesitétilor, au fost dezvoltate noi
activitati de training in cadrul SEBC, care vor
fi introduse incepéand cu anul 2009. Conferinta
privind Resursele Umane a adoptat masuri si
in vederea cresterii mobilitatii in cadrul SEBC,
urmarind extinderea oportunitatilor personalului
Eurosistemului/SEBC de a invata unii de la altii,
promovarea cooperarii si spiritul de echipa.

De asemenea, in scopul de a efectua schimburi
de experientda si de a realiza implementarea
celor mai bune practici, Conferinta privind
resursele umane si Comitetul de comunicare al
Eurosistemului/SEBC au organizat o conferinta
pe tema comunicdrii in domeniul resurselor
umane, la care au fost reprezentate toate bancile
participante la SEBC. In cadrul sedintelor sale,
Conferinta privind resursele umane a dezbatut
aspecte privind demografia, centrele de evaluare
si viitorul resurselor umane in Europa, precum
si principalele provocari in perioada care se
incheie in anul 2015.

2.3 NOUL SEDIU AL BCE

in cursul anului 2008 au continuat lucririle la
noul sediu al BCE, aflat in cartierul Ostend al
orasului Frankfurt.

in luna aprilie 2008, au fost initiate lucrarile de
pregatire a santierului pentru noua constructie.
Cele doud cladiri anexa cu patru etaje, aflate
la capatul Grossmarkthalle, au fost demolate
farda a se recurge la utilaje, cea mai mare
parte din caramizile de zgura fiind recuperata
pentru renovarea fatadei Grossmarkthalle,
pastrandu-se coloritul si textura caramizilor
originale. La sfarsitul primaverii au inceput
lucrarile de excavatie pentru cele doud niveluri
ale subsolului cladirilor-turn de birouri, iar
in partea de sud a santierului cele pentru
parcarea subterana destinatd angajatilor. Apoi
au fost fixati in pamant pilonii fundatiei.
Aceste lucrari preliminare au fost finalizate in
luna septembrie 2008, incadrandu-se in graficul

de executie si in bugetul alocat.
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La data de 6 mai 2008, primarul orasului
Frankfurt, Petra Roth, a prezentat presedintelui
BCE autorizatia de constructie pentru noul sediu
al BCE. Autorizatia de constructie reprezinta
aprobarea oficiald pentru construirea noii cladiri
pe amplasamentul vechii Grossmarkthalle.

La data de 25 iunie 2008, BCE a decis
sa inchida oficial procedura de licitatie
publicd internationald in vederea angajarii
unui antreprenor general pentru construirea
noului edificiu, avand in vedere rezultatele
nesatisfacatoare din punct de vedere economic,
oferta depasind semnificativ bugetul estimativ
al BCE. Pe parcursul verii si al toamnei
anului 2008, arhitectii §i proiectantii au
efectuat o analiza detaliata a situatiei pe piata
constructiilor. Pe baza acestei analize, Consiliul
guvernatorilor a decis, in luna noiembrie 2008,
sd modifice strategia de licitatie prin impartirea
lucrarilor de constructie pe activitati si parti
componente si sa relanseze procesul de licitatie
in mod corespunzator. Pe parcursul anului 2009
vor fi lansate 15 invitatii diferite la licitatie,
pentru lucrarile de structura, fatada si celelalte
parti componente ale cladirii. Obiectivul acestei
strategii de organizare a licitatiei este de a atrage
un numar mai mare de oferte competitive,
inclusiv din partea intreprinderilor mijlocii care
activeazd in domeniu, precum si de a stabili
firme specializate pentru fiecare activitate.
Strategia de organizare a licitatiei se va baza pe
termeni contractuali utilizati frecvent pe piata
constructiilor.

in continuare, BCE isi mentine angajamentul
ferm de a se incadra in devizul estimativ
al constructiei, in valoare de aproximativ
500 milioane EUR (la preturile constante din
anul 2005). Aceste costuri sunt reevaluate in
conformitate cu indicii de pret oficiali relevanti,
astfel cum au fost calculati de Biroul german de
statistica (Statistisches Bundesamf). Constructia
noului sediu menit sd indeplineasca necesitatile
specifice ale BCE este considerata cea mai buna
optiune din perspectiva costurilor.

La finele anului 2009, in urma evaluarii
ofertelor depuse, Consiliul guvernatorilor va
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adopta deciziile necesare asupra oportunitatii
de continuare a implementarii acestui proiect.

2.4 BIROUL DE COORDONARE A ACHIZITIILOR
EUROSISTEMULUI

in lunaiulie 2007, Consiliul guvernatorilor a decis
infiintarea Biroului de coordonare a achizitiilor
Eurosistemului in vederea consolidarii
cooperarii la nivelul Eurosistemului in domeniul
achizitiilor. Un numar de 20 de banci centrale
din cadrul SEBC participa in cadrul acestuia
pe bazi de voluntariat. In luna decembrie 2007,
Banque Centrale de Luxembourg a fost
desemnata sa gazduiasca Biroul de coordonare
a achizitiilor Eurosistemului pe perioada
1 ianuarie 2008- 31 decembrie 2012. In anul 2008
au fost recrutati toti cei patru membri ai Biroului
si s-au desfasurat sapte intruniri ale expertilor
in achizitii provenind de la bancile centrale
participante, accentul fiind pus pe stabilirea
celor mai bune practici. in luna noiembrie 2008,
Consiliul guvernatorilor a adoptat o decizie care
stabileste cadrul pentru achizitiile comune ale
Eurosistemului. De asemenea, pe baza acestei
decizii, care urmareste sd asigure bancilor
centrale participante conditii egale in cazul
achizitiilor comune, a fost aprobat de cétre
Consiliul guvernatorilor un plan de achizitii
pentru anul 2009. Biroul de coordonare a
achizitiilor Eurosistemului este condus de un
comitet director si efectueazd raportéri catre
Consiliului guvernatorilor prin intermediul
Comitetului executiv.



3 GRUPUL DE DIALOG SOCIAL AL SEBC

Grupul de dialog social al SEBC este un forum
consultativ care cuprinde reprezentanti ai BCE
si ai personalului din bancile centrale ale SEBC,
precum si ai federatiilor sindicale europene®.
Scopul acestuia este acela de a furniza informatii
si de a facilita schimburile de opinii asupra
aspectelor care pot avea o influenta semnificativa
asupra situatiei personalului din cadrul bancilor
centrale din SEBC.

Aceste informatii sunt furnizate prin intermediul
unui buletin semestrial, precum si in cadrul
sedintelor desfasurate in lunile aprilie si
octombrie. Sedintele desfasurate in anul 2008
s-au axat pe probleme privind cooperarea si
specializareain cadrul Eurosistemului, Tratatul de
la Lisabona si impactul acestuia asupra SEBC, cat
si pe rolul operatiunilor de piata si supravegherea
financiard in perioada turbulentelor. Discutiile
au vizat aspecte legate de productia si circulatia
bancnotelor, sistemele de plati (TARGET?2,
TARGET2-Securities si CCBM?2). De asemenea,
reprezentantii personalului au fost informati
asupra activitatii desfasurate de Conferinta
privind Resursele Umane.

A fost infiintat un grup de lucru ad-hoc a
carui activitate vizeaza productia si circulatia
bancnotelor. Acesta cuprinde un numar foarte
limitat de participanti si vizeaza solutionarea
problemelor de naturd tehnica referitoare la
bancnotele euro in perioada anterioard sedintei
plenare a Grupului de dialog social al SEBC.

20 Comitetul Permanent al Sindicatelor din cadrul Bancilor
Centrale Europene (SCECBU), Reteaua Sindical Internationala
— Europa (UNI Europa Finance) si Federatia Europeand a

Sindicatelor Functionarilor Publici (EPSU).
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RAPORTUL ADMINISTRATORILOR
PENTRU EXERCITIUL FINANCIAR INCHEIAT

LA 31 DECEMBRIE 2008

I OBIECTUL DE ACTIVITATE

Activitatile desfasurate de BCE 1n anul 2008
sunt descrise in detaliu in capitolele
corespunzatoare din Raportul anual.

2 OBIECTIVE §I MISIUNI

Obiectivele si misiunile BCE sunt descrise in
Statutul SEBC (articolele 2 si 3). O prezentare
generald a performantelor in raport cu aceste
obiective este inclusd in Cuvantul inainte al
presedintelui BCE din Raportul anual.

3 RESURSE, RISCURI §1 PROCESE PRINCIPALE

GUVERNANTA BCE
Informatii cu privire la guvernanta BCE sunt
oferite in Capitolul 8.

MEMBRII COMITETULUI EXECUTIV

Membrii Comitetului executiv sunt numiti de
comun acord de guvernele statelor membre
la nivel de sefi de stat sau de guvern, la
recomandarea Consiliului UE, dupa consultarea
Parlamentului European si a Consiliului
guvernatorilor, dintre persoane a caror autoritate
si experienta profesionald in domeniul monetar
sau bancar sunt recunoscute.

Termenii si conditiile de angajare a membrilor
Comitetului executiv se stabilesc de catre
Consiliul guvernatorilor, la propunerea unui
comitet format din trei membri numiti de
Consiliul guvernatorilor si trei membri numiti
de Consiliul UE.

Indemnizatiile membrilor Comitetului executiv
sunt prezentate in nota 29 ,,Cheltuieli cu
personalul” din Conturile anuale.

SALARIATII

Numarul mediu al salariatilor BCE! (echivalent
posturi norma intreagd), angajati pe baza de
contract, a crescut de la 1 448 in anul 2007
la 1 499 in anul 2008. La finele anului se
inregistrau' 536 de salariati. Pentru mai multe

informatii, a se vedea nota 29 ,,Cheltuieli cu
personalul” din Conturile anuale si Capitolul 8
Sectiunea 2, care prezinta si strategia de resurse
umane a BCE.

ACTIVITATEA DE PLASAMENT

§1 GESTIONAREA RISCURILOR

Rezervele valutare ale BCE sunt formate din
activele externe de rezervad transferate de
BCN din zona euro, conform dispozitiilor
articolului 30 din Statutul SEBC, precum si
din veniturile aferente. Destinatia acestor
rezerve este finantarea operatiunilor BCE pe
piata valutara, in conformitate cu dispozitiile
Tratatului.

Fondurile proprii ale BCE reflecta plasamentele
efectuate din capitalul varsat al béncii,
contrapartida provizionului pentru riscul
valutar, de dobanda si cel asociat fluctuatiilor
pretului aurului, fondul general de rezerva
si veniturile acumulate 1n trecut din aceste
plasamente. Destinatia acestor fonduri este
aceea de a genera venituri n vederea acoperirii
cheltuielilor operationale.

Mai multe amanunte privind activitatea de
plasament a BCE si gestionarea riscurilor
aferente sunt oferite n Capitolul 2.

PROCESUL BUGETAR

Comitetul pentru buget (BUCOM), format din
experti ai BCE si ai BCN din zona euro, este
principalul factor care contribuie la procesul de
guvernanti financiara al BCE. In conformitate
cu articolul 15 din Regulamentul de procedura,
BUCOM sprijina Consiliul guvernatorilor
prin evaluarea detaliata a propunerilor privind
bugetul anual al BCE si a solicitarilor de
finantare bugetard suplimentard din partea
Comitetului executiv, inainte ca acestea sa
fie remise Consiliului guvernatorilor spre
aprobare. Cheltuielile in conformitate cu

1 Salariatii aflati in concediu fara plata sunt exclusi. Aceasta
cifra include salariatii cu contracte pe duratd nedeterminata,
pe durata determinatd sau pe termen scurt si participantii la
Programul pentru absolventi (Graduate Programme) al BCE.
Sunt inclusi, de asemenea, salariatii aflati in concediu medical

pe termen lung sau in concediu de maternitate.
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bugetele aprobate sunt monitorizate periodic
de Comitetul executiv, tinand seama de avizul
controlului intern al BCE, precum si de
Consiliul guvernatorilor, cu sprijinul BUCOM.

4  REZULTATUL FINANCIAR

CONTURI FINANCIARE

Potrivit articolului 26.2 din Statutul SEBC,
conturile anuale ale BCE sunt elaborate
de Comitetul executiv, in conformitate cu
principiile stabilite de Consiliul guvernatorilor.
Conturile sunt ulterior aprobate de Consiliul
guvernatorilor si apoi publicate.

PROVIZIONUL PENTRU RISCUL VALUTAR,

DE DOBANDA §I CEL ASOCIAT FLUCTUATIILOR
PRETULUI AURULUI

Avand 1n vedere cd cea mai mare parte a
activelor si pasivelor BCE sunt reevaluate
periodic la cursurile de schimb si la preturile
titlurilor valabile la acea data, rentabilitatea
BCE este puternic afectatd de expunerile
la riscul valutar i, In mai micd masurd, de
expunerile lariscul de dobanda. Aceste expuneri
se datoreaza indeosebi detinerilor sale de active
externe de rezerva in dolari SUA, yeni japonezi
si aur, care reprezinta cu precadere plasamente
in instrumente purtatoare de dobanda.

inanul 2005, tindnd seama de expunerea ridicata
a BCE la aceste riscuri si de dimensiunea
conturilor sale de reevaluare, Consiliul
guvernatorilor a hotarat constituirea unui
provizion pentru riscul valutar, de dobanda si cel
asociat fluctuatiilor pretului aurului. La data de
31 decembrie 2007, valoarea acestui provizion
era de 2 668 758 313 EUR. in conformitate
cu articolul 49.2 din Statutul SEBC, Central
Bank of Cyprus si Central Bank of Malta au
contribuit, de asemenea, la provizion cu sumele
de 4 795 450 EUR si, respectiv, 2 388 127 EUR,
incepand cu data de 1 ianuarie 2008. Luand in
considerare rezultatele evaluarii sale, Consiliul
guvernatorilor a decis sa transfere, la data
de 31 decembrie 2008, o suméa suplimentara
de 1 339 019 690 EUR in contul acestui
provizion. Prin acest transfer, s-a atins valoarea
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maximad admisa a provizionului, respectiv
4 014 961 580 EUR. Consiliul guvernatorilor
a decis ca provizionul, impreuna cu orice alta
suma din fondul general de rezerva al BCE, nu
poate depasi valoarea capitalului varsat de BCN
din zona euro.

Acest provizion va fi utilizat pentru acoperirea
pierderilor realizate si nerealizate, indeosebi a
pierderilor aferente evaludrilor, neacoperite de
conturile de reevaluare. Volumul si necesitatea
de a mentine acest provizion sunt revizuite
anual, luand in considerare o serie de factori,
printre care, in special, nivelul detinerilor de
active purtitoare de risc, gradul de expunere
la riscuri materializate in exercitiul financiar
curent, proiectiile pentru exercitiul urmator si o
evaluare a riscurilor pe baza calculului valorilor
la risc (VaR) ale activelor purtatoare de risc,
care se aplicd la intervale regulate.

REZULTATUL FINANCIAR PENTRU ANUL 2008
Veniturile nete ale BCE, anterioare transferului
in contul provizionului de risc, s-au cifrat
la 2 661 de milioane EUR, fata de 286 de
milioane EUR in anul 2007. Profitul net in
valoare de 1 322 de milioane EUR, obtinut dupa
efectuarea transferului, a fost repartizat BCN.

In anul 2007, aprecierea monedei euro fata
de dolarul SUA si, intr-o mai mica masura,
fatd de yenul japonez s-a materializat intr-o
reducere a valorii in euro a detinerilor BCE de
active exprimate in aceste valute. Reducerile au
reprezentat aproximativ 2,5 miliarde EUR si au
fost evidentiate in contul de profit si pierdere.
In anul 2008, deprecierea euro fati de yenul
japonez si dolarul SUA a condus la castiguri
nerealizate de aproximativ 3,6 miliarde EUR.
Castigurile au fost evidentiate in conturile de
reevaluare, in concordanta cu politicile contabile
comune stabilite de Consiliul guvernatorilor
pentru Eurosistem.

in anul 2008, veniturile nete din dobanzi au
scazut pana la 2 381 de milioane EUR, fata de
2 421 de milioane EUR in anul 2007, mai ales
ca urmare a: (a) reducerii veniturilor nete din
dobanzi exprimate in USD si (b) platii unui



volum mai mare de creante BCN aferente
activelor externe de rezerva transferate.
Scéaderearezultata a veniturilor nete din dobanzi
a fost numai partial compensata de majorarea
veniturilor din dobanzi provenind din alocarea
bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului, ceea
ce reflectd in principal cresterea generald a
numarului de bancnote euro in circulatie.

Cagtigurile nete realizate din operatiuni
financiare s-au redus de la 779 de milioane EUR
in anul 2007 la 662 de milioane EUR in
anul 2008, in principal datoritd consemnarii
unui volum mai mic al vanzarilor de aur
realizate conform Acordului privind detinerile
de aur ale bancilor centrale, intrat in vigoare
la data de 27 septembrie 2004, la care BCE
este parte semnatard. Scaderea rezultatd a
castigurilor realizate din aceste operatiuni a
fost numai partial compensatd de majorarea
castigurilor nete realizate din vanzarile de titluri
in anul 2008, dupa reducerea ratelor dobanzilor
in SUA 1n acelasi an.

Cheltuielile administrative totale ale BCE,
inclusiv cele cu amortizarea, s-au majorat de
la 385 de milioane EUR 1n anul 2007 la 388 de
milioane EUR 1n anul 2008.

MODIFICARI INTERVENITE iN CAPITALUL BCE

in conformitate cu Deciziile 2007/503/CE
1 2007/504/CE ale Consiliului din 10 iulie 2007,
Cipru si Malta au introdus moneda unica
la data de 1 ianuarie 2008. Prin urmare, in
conformitate cu articolul 49.1 din Statutul
SEBC, Central Bank of Cyprus si Central Bank
of Malta au varsat partea ramasa din cota lor
de subscriere la capitalul BCE incepand cu acea
data. Efectul combinat al evolutiilor mentionate
s-a concretizat in majorarea capitalului varsat al
BCE de la 4 127 de milioane EUR la data de
31 decembrie 2007 la 4 137 de milioane EUR la
data de 1 ianuarie 2008.

5  DIVERSE

ASPECTE REFERITOARE LA MEDIU

Pe baza cadrului de politicd privind mediul
al BCE (Environmental Policy Framework),
adoptat la sfarsitul anului 2007, au fost
elaborate, in anul 2008, un inventar al aspectelor
referitoare la mediu la nivelul administratiei
BCE si o estimare preliminard a impactului
ecologic al acestuia. De asemenea, BCE a
decis introducerea unui sistem de management
de mediu conform standardelor ISO 14001 si
EMAS, recunoscute pe plan international. A
fost lansat un proiect pentru a obtine certificarea
sistemului de management de mediu al BCE in
anul 2010, iar unele masuri au fost aplicate cu
succes in anul 2008.

MANAGEMENTUL SERVICIILOR IT

in anul 2008, BCE a fost prima banci centrala
care a primit certificatul de conformitate cu
standardul international ISO/IEC 20000 pentru
excelentd in managementul serviciilor IT
(ITSM). ISO/IEC 20000 descrie un set integrat
de procese de management, destinate furnizarii
eficiente de servicii IT atdt organizatiei
respective, cat si clientilor acesteia. Aplicarea sa
a reprezentat o contributie majora la furnizarea
de servicii IT in cadrul BCE, materializindu-se
deja in avantaje cuantificabile si imbunatatirea
gradului de satisfactie a utilizatorilor finali.
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BILANTUL CONTABIL LA 31

ACTIVE

Aur si creante in aur

Creante in valuta asupra
nerezidentilor zonei euro
Creante asupra FMI
Conturi bancare, titluri, imprumuturi
externe si alte active externe

Creante in valuta asupra
rezidentilor zonei euro

Creante in euro asupra
nerezidentilor zonei euro

Conturi bancare, titluri si Imprumuturi

Alte creante in euro asupra
institutiilor de credit din zona euro

Creante intra-Eurosistem

Creante aferente alocarii bancnotelor euro

in cadrul Eurosistemului
Alte creante intra-Eurosistem (net)

Alte active
Imobilizari corporale
Alte active financiare

Diferente din reevaluarea instrumentelor

extrabilantiere
Cheltuieli in avans
Diverse

Total active
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DECEMBRIE 2008

NOTA
NR.

2008
EUR

10 663 514 154

346 651 334
449 565 998

41 610 751 966

22225882 711

629 326 381

25006

61 021 794 350
234 095 515 333
295117 309 683

202 690 344
10 351 859 696

23493 348

1 806 184 794
1272185672
13 656 413 854

383 903 223 755

2007
EUR

10 280 374 109

449 565 998
28721418912

29170 984 910

3 868 163 459

13774

54130 517 580
17 241 183 222
71 371 700 802

188 209 963
9678 817 294

34986 651
1365938 582
69 064 934

11 337 017 424

126 028 254 478



PASIVE NOTA 2008 2007
NR. EUR EUR
Bancnote in circulatie 7 61 021 794 350 54130 517 580
Angajamente in euro fata
de alti rezidenti ai zonei euro 8 1 020 000 000 1 050 000 000
Angajamente in euro fata
de nerezidenti ai zonei euro 9 253930530070 14 571 253 753
Angajamente in valuta fata
de rezidenti ai zonei euro 10 272 822 807 0
Angajamente in valuta fata
de nerezidenti ai zonei euro 10
Depozite, solduri si alte pasive 1444797 283 667 076 397
Angajamente intra-Eurosistem 11
Angajamente cu titlu de transfer
active externe de rezerva 40 149 615 805 40 041 833 998
Alte pasive 12
Diferente din reevaluarea
instrumentelor extrabilantiere 1 130 580 103 69 589 536
Venituri in avans 2 284 795 433 1 848 257 491
Diverse 1797 414 878 659 763 920
5212790 414 2 577 610 947
Provizioane 13 4 038 858 227 2 693 816 002
Conturi de reevaluare 14 11 352 601 325 6 169 009 571
Capital si rezerve 15

Capital 4137 159 938 4127136 230
Profit aferent exercitiului financiar 1322 253 536 0
Total pasive 383903223755 126 028 254 478
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CONTUL DE PROFIT $§I PIERDERE

PENTRU EXERCITIUL FINANCIAR INCHEIAT

LA 31 DECEMBRIE 2008

Venituri din dobanzi aferente activelor
externe de rezerva
Venituri din dobéanzi aferente alocarii

bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului

Alte venituri din dobanzi
Venituri din dobanzi

Plata creantelor BCN aferente activelor

externe de rezerva transferate
Alte cheltuieli cu dobanzile
Cheltuieli cu dobanzile

Venituri nete din dobanzi

Cagtiguri/pierderi realizate din operatiuni

financiare
Deprecierea pozitiilor si activelor
financiare

Venituri/cheltuieli din provizioane pentru

riscul valutar si de dobanda

Rezultat net al operatiunilor financiare,
deprecierilor si provizioanelor de risc

Cheltuieli nete cu taxe si comisioane

Venituri din actiuni participative si interese

de participare
Alte venituri
Total venituri nete

Cheltuieli cu personalul

Cheltuieli administrative

Cheltuieli cu amortizarea imobilizarilor

corporale

Cheltuieli cu emisiunea bancnotelor

Profit aferent exercitiului financiar

Frankfurt pe Main, 24 februarie 2009

NOTA
NR.

23

24

25

26

27

28

29
30

31

2008
EUR

997 075 442
2230477 327
8 430 894 437

11 658 447 206
(1400 368 012)

(7 876 884 520)
(9277 252 532)

2381194 674

662 342 084
(2 662 102)

(1339019 690)

(679 339 708)

(149 007)

882 152
7 245 593

1709 833 704

(174 200 469)
(183 224 063)

(23 284 586)

(6 871 050)

1322 253 536

BANCA CENTRALA EUROPEANA

Jean-Claude Trichet

Presedinte
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2007
EUR

1 354 887 368
2 004 355 782
4380 066 479
7739 309 629

(1356 536 045)

(3 962 006 944)
(5 318 542 989)

2 420 766 640

778 547 213
(2 534252 814)

(286 416 109)

(2 042 121 710)

(621 691)

920 730
6 345 668

385 289 637

(168 870 244)
(184 589 229)

(26 478 405)

(5 351 759)



POLITICI CONTABILE'

INTOCMIREA §I

PREZENTAREA SITUATIILOR FINANCIARE

Situatiile financiare ale BCE au fost intocmite
astfel incat sa prezinte o imagine fidelda a
pozitiei financiare a BCE si a rezultatelor
sale operationale. Situatiile financiare au fost
intocmite In conformitate cu urmatoarele politici
contabile?, pe care Consiliul guvernatorilor
BCE le considera corespunzatoare specificului
activitatii de banca centrala.

PRINCIPII CONTABILE

S-au aplicat urmatoarele principii contabile:
realitatea economica si transparenta, prudenta,
recunoasterea evenimentelor ulterioare datei de
inchidere a bilantului, pragul de semnificatie,
principiul contabilitdtii de angajamente,
principiul continuitatii activitatii, permanenta
metodelor si comparabilitate.

RECUNOASTEREA ACTIVELOR $1 PASIVELOR
Activele si pasivele sunt inregistrate in bilant
numai daca existd posibilitatea ca un beneficiu
economic viitor asociat cu activul/pasivul
respectiv sd intre/sd iasa in/din patrimoniul
BCE, daca toate riscurile si avantajele asociate
cu activul/pasivul respectiv au fost transferate
efectiv la BCE si daca valoarea activului/
pasivului poate fi masurata in mod credibil.

BAZA CONTABILA

Conturile au fost intocmite pe baza costurilor
istorice, modificate astfel incat sa includa
evaluarea la pretul de piatd a titlurilor
negociabile, a aurului si a tuturor elementelor
bilantiere si extrabilantiere exprimate in valuta.
Operatiunile cu active si pasive financiare sunt
reflectate in conturi in functie de data decontarii
acestora.

Cu exceptia titlurilor de valoare, operatiunile cu
instrumente financiare exprimate in valuta sunt
inregistrate in conturile extrabilantiere la data
tranzactiondrii. La data decontarii, posturile
extrabilantiere sunt inversate, iar operatiunile
sunt inregistrate in bilant. Cumpararile si
vanzarile de valuta modifica pozitia valutara
netd la data tranzactionarii, iar rezultatele
realizate din vanziri sunt, de asemenea,

calculate la aceeasi data. Dobanzile, primele si
actualizarile acumulate aferente instrumentelor
financiare exprimate in valuta sunt calculate si
evidentiate in contabilitate zilnic; astfel, pozitia
valutara este modificatd zilnic si de aceste
acumulari.

ACTIVELE §1 PASIVELE iN AUR §I VALUTA
Activele si pasivele in valutd sunt convertite
in euro la cursul de schimb valabil la data
bilantului contabil. Veniturile si cheltuielile
sunt convertite la cursul de schimb valabil la
data Inregistrarii in bilant. Elementele de activ
si pasiv in valuta, inclusiv pozitiile bilantiere
si extrabilantiere, sunt reevaluate In functie de
moneda in care sunt exprimate.

Reevaluarea la pretul de piatd a activelor si
pasivelor exprimate in valuta este realizata
independent de reevaluarea cursului de schimb.

Aurul este evaluat la pretul de piatd valabil
la sfarsitul exercitiului financiar. Nu se face
nicio distinctie intre diferentele din reevaluare
aferente pretului si cursului de schimb. In
schimb, aurul este evaluat exclusiv pe baza
pretului in euro pe uncia de aur fin, calculat
— pentru exercitiul financiar incheiat la
31 decembrie 2008 — pe baza cursului de schimb
EUR/USD valabil la 31 decembrie 2008.

TITLURI DE VALOARE

Toate titlurile negociabile si activele
asimilate sunt evaluate, titlu cu titlu, fie la
preturile medii de piatd, fie pe baza curbei
randamentelor valabile la data bilantului
contabil. Pentru exercitiul financiar incheiat la
31 decembrie 2008, au fost utilizate preturile
medii de piatd valabile la 30 decembrie 2008.
Titlurile netranzactionabile sunt evaluate
la costul de achizitie, in timp ce actiunile
participative nelichide sunt evaluate la costuri
care pot suferi deprecieri.

1 Politicile contabile ale BCE sunt prezentate detaliat in Decizia
BCE/2006/17, JO L 348, 11.12.2006, p. 38, cu modificarile
ulterioare.

2 Aceste politici sunt conforme cu dispozitiile articolului 26.4 din
Statutul SEBC, care prevad o armonizare a normelor contabile
si de raportare financiard a operatiunilor Eurosistemului.
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RECUNOASTEREA VENITURILOR

Veniturile si cheltuiclile sunt inregistrate
conform principiului contabilitatii de
angajamente. Pierderile/castigurile realizate din
vanzarea de valuta, aur si titluri sunt evidentiate
in contul de profit si pierdere. Aceste castiguri/
pierderi realizate sunt calculate in functie de
costul mediu al activului respectiv.

Castigurile nerealizate nu sunt inregistrate ca
venituri, ci sunt transferate direct intr-un cont
de reevaluare.

Pierderile nerealizate sunt evidentiate in
contul de profit si pierdere in cazul in care
sunt superioare castigurilor din reevaluare
inregistrate anterior in contul de reevaluare
aferent. Nu se realizeaza compensare intre
diferentele din reevaluare pentru diferitele
titluri, valute si aur. in cazul unei pierderi
nerealizate aferente unui element bilantier la
sfarsitul exercitiului financiar, costul mediu al
elementului respectiv este redus la cursul de
schimb sau pretul de piata de la sfarsitul anului.

Primele/actualizarile din achizitia de titluri
sunt calculate si asimilate veniturilor din
dobanzi si amortizate pe durata de viata ramasa
a activelor.

OPERATIUNI REVERSIBILE

Acestea sunt operatiuni prin care BCE cumpara
sau vinde active in cadrul unui contract de
report sau efectueaza operatiuni de creditare pe
baza de garantie.

In cadrul unui contract de report, titlurile sunt
vandute contra numerar, cu un acord simultan
de rascumparare de la partenerul contractual, la
un pret si la o data ulterioara stabilite de comun
acord. Aceste operatiuni se inregistreaza ca
depozite garantate in pasivul bilantului si
genereaza cheltuieli cu dobanzile in contul de
profit si pierdere. Titlurile vandute in cadrul
acestor tranzactii rdmén Inscrise in bilantul
BCE.

In conditiile unei operatiuni repo reversibile,
titlurile sunt cumparate cu numerar, cu un
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acord simultan de revanzare catre partenerul
contractual, la un pret si la o data ulterioara
stabilite de comun acord. Aceste operatiuni se
inregistreaza ca imprumuturi colateralizate
in activul bilantului, insd nu sunt incluse in
portofoliul de titluri al BCE, generand venituri
din dobanzi in contul de profit si pierdere.

Operatiunile reversibile, inclusiv operatiunile
de Tmprumut de titluri, derulate in cadrul unui
program automat de gestiune a imprumuturilor
de titluri, sunt evidentiate in bilant numai in
cazul in care BCE beneficiaza de o garantie
in numerar plasata intr-un cont al acesteia. In
anul 2008, BCE nu a primit garantii in numerar
pentru astfel de operatiuni.

POZITII EXTRABILANTIERE

Instrumentele valutare, respectiv tranzactiile
valutare la termen, componentele la termen ale
operatiunilor de swap valutar si alte instrumente
valutare care implicd schimbul unei monede
contra alteia la o datd ulterioard sunt incluse
in pozitiile valutare nete pentru calcularea
castigurilor si pierderilor valutare.

Instrumentele de rata a dobanzii sunt reevaluate
element cu element. Modificarile zilnice ale
marjei contractelor la termen (futures) pe rata
dobanzii sunt inregistrate in contul de profit
si pierdere. Evaluarea tranzactiilor la termen
cu titluri de valoare si a swap-urilor pe rata
dobanzii se bazeaza pe metode de evaluare
universal acceptate care utilizeaza preturile de
piata si dobanzile observabile si elementele de
actualizare care intervin intre datele decontarii
si data evaluarii.

EVENIMENTE ULTERIOARE

DATEI DE INCHIDERE A BILANTULUI

Activele si pasivele se ajusteaza in functie de
evenimentele care au loc intre data bilantului
anual si data aprobarii de catre Consiliul
guvernatorilor a situatiilor financiare, in cazul
in care aceste evenimente afecteaza semnificativ
activele si pasivele la data bilantului.

Evenimentele importante care se produc
ulterior datei de inchidere a bilantului si care nu



afecteaza activele si pasivele la data bilantului
sunt evidentiate 1n notele explicative.

SOLDURI INTRA-SEBC/

SOLDURI INTRA-EUROSISTEM

Tranzactiile intra-SEBC reprezintd operatiuni
transfrontaliere efectuate intre doua banci
centrale din UE. Acestea sunt procesate
in principal prin intermediul sistemului
TARGET2? — Sistemul transeuropean de
transfer de fonduri cu decontare pe baza bruta in
timp real (a se vedea Capitolul 2) — si genereaza
solduri bilaterale in conturile reciproce ale
respectivelor banci centrale din UE conectate la
TARGET2. Aceste solduri bilaterale sunt apoi
transferate zilnic la BCE, astfel incat fiecare
BCN dispune de o singurd pozitie bilaterald
netd exclusiv fatd de BCE. Aceastd pozitie,
evidentiata in conturile BCE, constituie creanta
netd sau angajamentul net asumat(a) de fiecare
BCN fata de restul SEBC.

Soldurile intra-SEBC in euro ale BCN din
zona euro la BCE (cu exceptia capitalului
BCE si a pozitiilor care rezulta din transferul
activelor externe de rezerva la BCE) sunt
inregistrate cu titlu de creante sau angajamente
intra-Eurosistem §i sunt evidentiate in bilantul
BCE ca pozitie neta unica din activ sau din
pasiv.

Soldurile intra-Eurosistem aferente alocarii

bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului

figureaza sub forma unui activ net unic la

pozitia bilantierda ,,Creante aferente alocarii

bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului”
v n

(a se vedea ,,Bancnote in circulatie” in notele
asupra politicilor contabile).

Soldurile intra-SEBC ale BCN din afara zonei
euro la BCE, care decurg din participarea
acestora la TARGET2*4, sunt evidentiate la
»~Angajamente in euro fatd de nerezidenti ai
zonei euro”.

EVIDENTIEREA IMOBILIZARILOR CORPORALE

Imobilizarile corporale, cu exceptia terenurilor,
sunt evaluate la costul de achizitie minus
amortizarea cumulata. Terenurile sunt evaluate

la costul de achizitie. Amortizarea este calculata
prin metoda liniara incepand din trimestrul
imediat ulterior achizitiei §i continudnd pe
perioada 1n care se asteapta ca activul sa fie dat
in folosintd, dupa cum urmeaza:

Echipament informatic si mijloace de
transport 4 ani
Echipamente, mobilier si instalatii 10 ani
Radiate in anul

achizitiei

Imobilizari al caror cost nu depaseste
10 000 EUR

Perioada de amortizare aferentd cheltuielilor
capitalizate cu exploatareca si modernizarea
actualului sediu al BCE a fost redusd pentru
a asigura radierea integrala a acestor active
inainte de darea in folosinta a noului sediu al
bancii.

PLANUL DE PENSII AL BCE

§I ALTE BENEFICII POSTPENSIONARE

BCE dispune de un plan de beneficii pentru
angajatii sdi, finantat din activele detinute
intr-un fond de beneficii pe termen lung.

BILANTUL CONTABIL

Articolul inregistrat in pasivul bilantului cu
titlul de plan de beneficii reprezintd valoarea
actualizata a obligatiilor aferente la data
bilantului minus valoarea justa a activelor din
fondurile de pensii utilizate pentru finantarea
acestor angajamente, corectatd cu castigurile
sau pierderile actuariale neinregistrate.

Obligatia cu titlu de beneficii este calculata
anual de actuari independenti pe baza metodei
unitatilor de credit proiectate. Valoarea
actualizata a acestei obligatii se stabileste prin
actualizarea fluxurilor de numerar viitoare
estimate, pe baza randamentelor obligatiunilor
corporative de prima categorie exprimate in

3 Sistemul de prima generatie, descentralizat din punct de
vedere tehnic, a fost inlocuit treptat de sistemul de a doua
generatie (TARGET2), care se bazeaza pe o infrastructura
tehnica unicd, Platforma comund unica (SSP). Migrarea la
sistemul TARGET?2 a fost initiatd in luna noiembrie 2007,
finalizandu-se in luna mai 2008.

4 La 3l decembrie 2008, BCN din afara zonei euro participante
la TARGET2 erau: Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka,
Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski si Eesti Pank.
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euro si cu scadente similare angajamentelor
aferente pensiilor corespunzatoare.

Castigurile si pierderile actuariale pot aparea
ca urmare a unor ajustari din experienta (atunci
cand rezultatele efective difera de ipotezele
actuariale formulate anterior) si ca urmare a
modificarii ipotezelor actuariale.

CONTUL DE PROFIT §I PIERDERE
Suma netd inregistratd in contul de profit si
pierdere cuprinde:

(a) costul curent al serviciilor prestate n cursul
exercitiului financiar cu titlu de beneficii;

(b) dobanda actualizata asupra obligatiei cu
titlu de beneficii;

(c) randamentul anticipat al activelor fondului;
si

(d) toate castigurile si pierderile actuariale
inregistrate in contul de profit si pierdere,
calculate prin aplicarea unui ,coridor”
de 10%.

APLICAREA ,,CORIDORULUI” DE 10%

Castigurile si pierderile actuariale cumulate
nete neinregistrate care depasesc (a) 10% din
valoarea actualizata a obligatiei cu titlu de
beneficii si (b) 10% din valoarea justa a activelor
fondului, in functie de valoarea mai ridicata,
vor fi amortizate pe durata de viatd activa
medie reziduald estimata pentru personalul care
beneficiaza de acest regim.

PENSIILE MEMBRILOR COMITETULUI EXECUTIV

§| ALTE BENEFICII/OBLIGATII POSTPENSIONARE

Dispozitiile referitoare la pensiile membrilor
Comitetului executiv al BCE si la beneficiile
acordate personalului pentru riscul de
invaliditate nu sunt finantate printr-un mecanism
specific. Costurile estimate cu aceste beneficii
sunt contabilizate pe durata mandatului/
contractului membrilor Comitetului executiv/
angajatilor, pe baza unei abordari contabile
similare celei referitoare la planurile de pensii
cu beneficii. Castigurile si pierderile actuariale
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sunt inregistrate in mod similar celor prezentate
anterior.

Aceste obligatii sunt reevaluate anual de
catre actuari independenti, pentru a se stabili
pozitia de pasiv corespunzatoare din situatiile
financiare.

BANCNOTE iN CIRCULATIE

BCE si BCN din zona euro, care impreuna
alcatuiesc Eurosistemul, emit bancnote euro?.
Valoarea totala a bancnotelor euro in circulatie
este alocatd bancilor centrale din Eurosistem
in ultima zi lucratoare a fiecarei luni, conform
grilei de alocare a bancnotelor®.

Bancii Centrale Europene i-a fost alocata o cota
de 8% din valoarea totald a bancnotelor euro in
circulatie, care figureaza in pasivul bilantului
la pozitia ,,Bancnote 1n circulatie”. Acoperirea
cotei BCE din emisiunea totald de bancnote
euro este asiguratd prin creantele asupra BCN.
Aceste creante, care sunt purtitoare de dobanzi’,
sunt Inregistrate la pozitia analitica ,,Creante
intra-Eurosistem: creante aferente alocarii
bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului”
(a se vedea ,,Solduri intra-SEBC/Solduri
intra-Eurosistem” 1n notele asupra politicilor
contabile). Veniturile din dobanzile aferente
acestor creante sunt inregistrate la pozitia
,Venituri nete din dobanzi”. Aceste venituri
se calculeaza in contul BCN pe parcursul
exercitiului financiar in care se inregistreaza,
fiind distribuite efectiv in a doua zi lucratoare
a anului urmator®. Veniturile sunt distribuite
integral, cu exceptia cazurilor in care profitul

5 Decizia BCE/2001/15 din 6 decembrie 2001 privind emisiunea
de bancnote euro, JO L 337, 20.12.2001, p. 52, cu modificarile
ulterioare.

6 Prin ,grila de alocare a bancnotelor” se inteleg procentajele
care rezultd din luarea in calcul a cotei BCE in emisiunea
totald de bancnote euro si din aplicarea grilei de repartitie
pentru capitalul subscris la cota BCN din acest total.

7 Decizia BCE/2001/16 din 6 decembrie 2001 privind alocarea
venitului monetar al bancilor centrale nationale din statele
membre participante, aferent exercitiului financiar 2002,
JO L 337,20.12.2001, p. 55, cu modificarile ulterioare.

8 Decizia BCE/2005/11 din 17 noiembrie 2005 privind distributia
catre bancile centrale nationale din statele membre participante
a venitului realizat de BCE din bancnotele euro in circulatie,
JO L 311, 26.11.2005, p. 41.



net al BCE aferent exercitiului respectiv este
inferior venitului realizat din bancnotele
euro in circulatie; in acest sens, se va tine
seama de eventualele decizii ale Consiliului
guvernatorilor de a efectua transferuri in contul
provizionului pentru riscul valutar, de dobanda
si cel asociat fluctuatiilor pretului aurului si/sau
de a greva aceste venituri cu costurile suportate
de BCE cu emiterea si procesarea bancnotelor
euro.

RECLASIFICARI

in anul 2008, unele pozitii au fost
reclasificate din ratiuni formale, cu ajustarea
corespunzatoare a soldurilor comparabile la
data de 31 decembrie 2007. Aceste reclasificari
sunt prezentate in notele explicative privind
bilantul contabil®.

DIVERSE

Avand in vedere rolul de banca centrala al BCE,
Comitetul executiv considerd cad eventuala
publicare a situatiei fluxului de numerar nu ar
oferi informatii suplimentare relevante pentru
cititorii situatiilor financiare.

In conformitate cu articolul 27 din Statutul SEBC
si pe baza unei recomandari din partea Consiliului
guvernatorilor, Consiliul UEaaprobatdesemnarea
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft in calitate de
auditor extern al BCE pentru un mandat de cinci
ani, pana la finele exercitiului financiar 2012.

9 Aceste reclasificari sunt in conformitate cu politicile contabile
ale BCE prevazute in Decizia BCE/2006/17, JO L 348,
11.12.2006, p. 38, cu modificarile ulterioare.
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NOTE EXPLICATIVE PRIVIND BILANTUL CONTABIL

| AUR §I CREANTE iN AUR

La 31 decembrie 2008, BCE detinea
17 156 546 uncii de aur fin (18 091 733 uncii in
anul 2007). Reducerea s-a datorat: (a) vanzarilor
de aur fin care au totalizat 963 987 uncii,
conform Acordului privind detinerile de aur
ale bancilor centrale, care a intrat in vigoare
la 27 septembrie 2004 si la care BCE este
parte semnatard si (b) transferului a 19 151 si
a 9 649 uncii de aur fin'°, efectuat de Central
Bank of Cyprus si, respectiv, Central Bank of
Malta catre BCE, cu ocazia adoptarii monedei
unice de citre Cipru si Malta, in conformitate
cu articolul 30.1 din Statutul SEBC. Scéaderea
inregistrata de valoarea in echivalent euro a
acestei detineri, rezultatd din aceste operatiuni,
a fost mai mult decat compensata de majorarea
semnificativa a pretului aurului pe parcursul
anului 2008 (a se vedea ,,Activele si pasivele
in aur si valutd” in notele asupra politicilor
contabile).

2 CREANTE iN VALUTA
ASUPRA REZIDENTILOR
$| NEREZIDENTILOR ZONEI EURO

CREANTE ASUPRA FMI

Acest element de activ este constituit
din detinerile BCE de drepturi speciale
de tragere (DST) la 31 decembrie 2008.
Acesta este rezultatul aplicarii unui acord de
vanzare-cumparare de DST incheiat cu Fondul
Monetar International (FMI), prin care FMI
este autorizat sa efectueze in numele BCE
vanzari si cumparari de DST contra unor
sume 1n euro, cu respectarea nivelului minim
si maxim de detineri. DST sunt definite ca un
cos de valute, a cirui valoare este stabilita ca
suma ponderata a cursurilor de schimb ale celor
patru valute principale (euro, yen japonez, lira
sterlina si dolar SUA). In scopuri contabile, DST
sunt considerate valute (a se vedea ,,Activele
si pasivele in aur si valutd” in notele asupra
politicilor contabile).
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CONTURI BANCARE, TITLURI, IMPRUMUTURI
EXTERNE §I ALTE ACTIVE EXTERNE §I CREANTE
iN VALUTA ASUPRA REZIDENTILOR ZONEI EURO
Aceste doud pozitii cuprind conturile
deschise la banci, imprumuturile in valuta si
plasamentele sub forma de titluri in dolari SUA
si yeni japonezi. Amortizarea actualizarilor
si a primelor aferente titlurilor in valuta era
anterior inclusa la pozitiile ,,Cheltuieli in
avans” si, respectiv, ,,Venituri in avans”. Din
ratiuni formale, BCE a decis reclasificarea
acestor elemente in cadrul pozitiei ,,Conturi
bancare, titluri, Tmprumuturi externe si
alte active externe”. Soldurile comparabile
existente la 31 decembrie 2007 au fost ajustate
corespunzator.

Creante

asupra

nerezidentilor 2008 2007 Variatie
zonei euro EUR EUR EUR
Conturi

curente 5808 582 148 761 073 851 5047 508 297
Depozite pe

piata monetarda 573 557 686 688 783 688 (115226 002)
Operatiuni

repo

reversibile 379 961 453 543247 188 (163 285 735)
Titluri 34501999 345 26728314185 7773 685 160
Total 41264100 632 28721418912 12 542 681 720
Creante

asupra

rezidentilor 2008 2007 Variatie
zonei euro EUR EUR EUR
Conturi

curente 619 534 574 945 44 589
Depozite pe

piata monetara 22 225263 177 3 867 588 514 18 357 674 663

Total 22225882711 3868163459 18357719 252

Cresterea conturilor curente detinute la
nerezidenti ai zonei euro se datoreaza in principal
(a) decontarii componentei in coroane daneze a
operatiunilor de swap cu Danmarks Nationalbank
in valoare de 3,9 miliarde EUR, care erau in curs
la data de 31 decembrie 2008 (a se vedea nota 20

10 Transferul cu o valoare totala echivalentd sumei de
16,5 milioane EUR a fost realizat de la 1 ianuarie 2008.



»lranzactii valutare la termen s§i operatiuni
de swap valutar”), precum si (b) soldurilor in
franci elvetieni 1n valoare de 1,2 miliarde EUR,
rezultate in cadrul operatiunilor de swap derulate
cu Banca Nationala a Elvetiei'! (a se vedea nota 9
»Angajamente in euro fatd de nerezidenti ai
zonei euro”). Aprecierea yenului japonez §i a
dolarului SUA in raport cu euro, castigurile
nerealizate aferente titlurilor (a se vedea nota 14
,Conturi de reevaluare”), investirea fondurilor
rezultate din vanzarile de aur (a se vedea nota 1
»Aur si creante in aur”), precum si veniturile
aferente 1n principal portofoliului de dolari SUA
au contribuit, de asemenea, la cresterea valorii
totale a acestor pozitii.

Depozitele aferente operatiunilor derulate
de bancile centrale din Eurosistem in scopul
furnizarii de lichiditate in dolari SUA
institutiilor de credit din zona euro sunt incluse
in componenta ,,Depozite pe piata monetara la
rezidenti ai zonei euro”.

De asemenea, cu ocazia adoptarii monedei
unice de catre Cipru si Malta, incepand cu data
de 1 ianuarie 2008, Central Bank of Cyprus
si Central Bank of Malta au transferat dolari
SUA cu o valoare totald echivalentd sumei de
93,5 milioane EUR citre BCE, in conformitate
cu articolul 30.1 din Statutul SEBC.

La 31 decembrie 2008, detinerile valutare nete'?
de dolari SUA si yeni japonezi ale BCE se
situau la urmatorul nivel:

milioane unitdti de moneda
40 062
1 084 548

USD
JPY

3 CREANTE iN EURO
ASUPRA NEREZIDENTILOR ZONEI
EURO EXPRIMATE iN EURO

in anul 2007, depozitele pe piata monetara si
conturile curente la nerezidenti ai zonei euro au
fost incluse la aceasta pozitie in contrapartida

directa cu capitalul si rezervele BCE. Institutia
a hotarat reclasificarea acestor detineri ca
portofoliu dedicat, actualmente inclus la pozitia
»Alte active financiare”. Soldul comparabil
la data de 31 decembrie 2007 a fost ajustat
corespunzator.

La data de 31 decembrie 2008, aceasta pozitie
cuprindea, in principal, o creanta in valoare de
460 de milioane EUR asupra Magyar Nemzeti
Bank 1n legatura cu un acord incheiat cu BCE
privind operatiunile repo, in baza caruia Magyar
Nemzeti Bank beneficiazd de o facilitate de
imprumut de pana la 5 miliarde EUR, destinata
sustinerii operatiunilor sale pe plan intern in
scopul furnizarii de lichiditate in euro.

4  ALTE CREANTE iN EURO
ASUPRA INSTITUTIILOR
DE CREDIT DIN ZONA EURO

in anul 2007, depozitele pe piata monetara si
conturile curente la rezidenti ai zonei euro au
fost incluse la aceasta pozitie in contrapartida
directa cu capitalul si rezervele BCE. Institutia
a decis reclasificarea acestor detineri ca
portofoliu dedicat, care este inclus, in prezent,
la pozitia ,,Alte active financiare”. Soldul
comparabil la data de 31 decembrie 2007 a fost
ajustat corespunzator.

11 Soldurile in franci elvetieni reflectd masurile de control al
riscurilor aplicate de BCE in cadrul operatiunilor sale de
swap valutar EUR/CFH efectuate prin intermediul licitatiilor,
care se constituie in marje initiale de 5% pentru operatiuni
cu scadenta la o saptimana si de 15% pentru operatiuni cu
scadenta la 84 de zile.

12 Active minus pasive exprimate in valuta respectiva, care fac
obiectul reevaludrii valutare. Acestea sunt incluse la pozitiile
,.Creante in valuta asupra nerezidentilor zonei euro”, ,,Creante
in valutd asupra rezidentilor zonei euro”, ,,Cheltuieli in avans”,
»Angajamente in valuta fatd de rezidenti ai zonei euro”,
»Angajamente in valuta fatd de nerezidenti ai zonei euro”,
,Diferente din reevaluarea instrumentelor extrabilantiere”
(pasive) si ,,Venituri in avans”, tinand seama si de tranzactiile
valutare la termen si de operatiunile de swap valutar de la
pozitiile extrabilantiere. Nu sunt incluse efectele castigurilor
din reevaluarea preturilor aferente instrumentelor financiare
exprimate in valuta.
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La 31 decembrie 2008, aceste creante constau
intr-un cont curent deschis la un rezident al
zonei euro.

5  CREANTE INTRA-EUROSISTEM

CREANTE AFERENTE ALOCARII BANCNOTELOR
EURO iN CADRUL EUROSISTEMULUI

Aceasta pozitie se referd la creantele BCE
fata de BCN din zona euro aferente alocarii
bancnotelor euro 1n cadrul Eurosistemului (a se
vedea ,,Bancnote in circulatie” in notele asupra
politicilor contabile).

ALTE CREANTE INTRA-EUROSISTEM (NET)

in anul 2008, aceastid pozitie a cuprins cu
precadere soldurile constituite, cu ocazia
utilizarii sistemului TARGET2, de bancile
centrale din zona euro fatd de BCE (a se vedea
,,Solduri intra-SEBC/Solduri intra-Eurosistem”
in notele asupra politicilor contabile). Cresterea
inregistrata la aceastd pozitie este in principal
rezultatul operatiunilor de swap paralele
derulate cu BCN 1n legdturd cu operatiunile
de furnizare de lichiditate in dolari SUA (a
se vedea nota 9 ,,Angajamente in euro fatd de
nerezidenti ai zonei euro”).

Aceastd pozitie cuprinde si suma datorata
BCN din zona euro in legdtura cu repartizarea
provizorie a veniturilor BCE obtinute din

2008
EUR

2007
EUR
Sume datorate de

BCN din zona euro

aferente sistemului
TARGET2

Sume datorate
BCN din zona euro
aferente sistemului
TARGET2

Sume datorate
BCN din zona
euro in legatura

cu repartizarea
provizorie a
veniturilor din
emiterea bancnotelor
euro de catre BCE

420 833 781 929 145 320 642 526

(185532591 178) (128 079 459 304)

(1205 675 418) 0

Alte creante
intra-Eurosistem
(net)

BCE
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234095 515333 17 241 183 222

emiterea de bancnote (a se vedea ,,Bancnote
in circulatie” in notele asupra politicilor
contabile).

6  ALTE ACTIVE
IMOBILIZARI CORPORALE

La data de 31 decembrie 2008, aceste active
cuprindeau urmatoarele pozitii principale:

2008 2007 Variatie
EUR EUR EUR
Costuri
Terenuri si cladiri 159972149 156 964 236 3007913
Echipamente
si programe
informatice 174191 055 168 730 634 5460 421
Echipamente,
mobilier,
instalatii si
mijloace de
transport (26 618 732) (25562 068) (1056 664)
Imobilizari in
curs 83407 619 59791855 23615764
Alte imobilizari
corporale 3577485 1195290 2382195
Costuri totale 450011028 413787579 36223449
Amortizare
acumulati
Terenuri si cladiri (59 885983) (49 672 589) (10213 394)
Echipamente
si programe
informatice (160 665 542) (150 195 777) (10 469 765)
Echipamente,
mobilier,

instalatii si
mijloace de

transport (247 320 684) (225577 616) (21 743 068)
(26 618 732) (25562 068) (1 056 664)

Alte imobilizari

corporale (150 427) (147 182) (3 245)

Total amortizare

acumulata (247320 684) (225577 616) (21 743 068)

Valoarea

contabilil neta 202 690344 188209 963 14 480 381

Majorarea intervenita la categoria ,,Imobilizari
in curs” este, 1n principal, rezultatul inceperii
lucrarilor la noul sediu al BCE. Transferurile de
la aceastd categorie la pozitiile corespunzatoare



privind imobilizarile corporale se efectueaza
odata cu darea activelor in folosinta.

ALTE ACTIVE FINANCIARE

Amortizarea actualizarilor si a primelor
aferente titlurilor in euro era inclusa anterior
la pozitiile ,,Cheltuieli in avans” si, respectiv,
»venituri in avans”. Din ratiuni formale, BCE
a hotarat reclasificarea elementelor in cadrul
acestei pozitii. De asemenea, depozitele pe
piata monetard si conturile curente in euro
detinute in contrapartida directd cu capitalul
si rezervele BCE sunt incluse acum la aceasta
pozitie (a se vedea nota 3 ,,Creante in euro
asupra nerezidentilor zonei euro” i nota 4 ,,Alte
creante In euro asupra institutiilor de credit din
zona euro”). Soldurile comparabile existente
la data de 31 decembrie 2007 au fost ajustate
corespunzator.

Principalele componente ale acestei pozitii sunt
urmatoarele:

2008 2007 Variatie
EUR EUR EUR
Conturi
curente in euro 4936 630 5153295 (216 665)
Depozite in
euro pe piata
monetara 150 000 000 120 000 000 30 000 000
Titluri
exprimate in
euro 9675505 128 8 843 080 586 832 424 542
Operatiuni
repo
reversibile in
euro 479293075 668392837 (189099 762)
Alte active
financiare 42 124 863 42190 576 (65 713)
Total 10351 859696 9678 817 294 673 042 402

(@) Conturile curente, depozitele pe piata
monetara, titlurile §i operatiunile repo
reversibile in euro constituie investitiile de
fonduri proprii ale BCE (a se vedea nota 12
»Alte pasive”). Cresterea netd a valorii
activelor aferente fondurilor proprii ale
BCE s-a datorat in principal investirii in
portofoliul de fonduri proprii ale partenerului
contractual a sumei transferate in contul
provizionului BCE pentru riscul valutar, de

dobanda si cel asociat fluctuatiilor pretului
aurului 1n anul 2007, castigurilor nerealizate
aferente titlurilor (a se vedea nota 14 ,,Conturi
de reevaluare”), precum si veniturilor
aferente portofoliului de fonduri proprii.

(b) BCE detine 3 211 actiuni la Banca
Reglementelor Internationale (BRI),
contabilizate la costul de achizitie de
41,8 milioane EUR.

DIFERENTE DIN REEVALUAREA

INSTRUMENTELOR EXTRABILANTIERE

In anul 2008, aceasta pozitie a fost constituit in
principal din castiguri din reevaluare aferente
operatiunilor de swap pe rata dobanzii (a se
vedea nota 19 ,,Swap-uri pe rata dobanzii”).

CHELTUIELI iN AVANS

In anul 2008, aceasti pozitie a inclus
dobénzile de incasat pentru creantele BCE
aferente alocarii bancnotelor euro in cadrul
Eurosistemului pentru trimestrul IV 2008 (a
se vedea ,,Bancnote in circulatie” in notele
asupra politicilor contabile), care au totalizat
500,4 milioane EUR, si dobanzile de incasat
din soldurile constituite cu ocazia utilizarii
sistemului TARGET?2, datorate de BCN din
zona euro la sfarsitul anului 2008, care s-au
cifrat la 648,9 milioane EUR.

La aceasta pozitie sunt incluse, de asemenea,
dobanda de incasat la titluri de valoare (a
se vedea nota 2 ,Creante in valuta asupra
rezidentilor si nerezidentilor zonei euro” si
nota 6 ,,Alte active”) si alte active financiare.

DIVERSE

Aceasta pozitie cuprinde, in principal,
repartizarea provizorie a veniturilor BCE
obtinute din emiterea de bancnote (a se
vedea ,,Bancnote in circulatie” in notele
asupra politicilor contabile si nota 5 ,,Creante
intra-Eurosistem™).

Aceasta pozitie include, de asemenea, solduri
aferente tranzactiilor valutare la termen
si operatiunilor de swap valutar in curs
la 31 decembrie 2008 (a se vedea nota 20
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»lranzactii valutare la termen si operatiuni
de swap valutar”). Aceste solduri rezulta din
conversia tranzactiilor respective in echivalent
euro la cursurile de schimb medii valabile la data
bilantului contabil, in raport cu valorile initiale
exprimate in euro la care au fost Inregistrate
operatiunile (a se vedea ,,Pozitii extrabilantiere”
in notele asupra politicilor contabile).

Aceasta pozitie contine §i o creantd asupra
Ministerului de Finante german cu privire la
TVA de recuperat si alte impozite indirecte
platite. Aceste impozite sunt rambursabile in
conditiile prevazute la articolul 3 din Protocolul
privind privilegiile si imunitatile Comunitatilor
Europene, care se aplica BCE in conformitate
cu articolul 40 din Statutul SEBC.

7 BANCNOTE iN CIRCULATIE

Aceasta pozitie cuprinde cota BCE (respectiv 8%)
in totalul bancnotelor euro aflate in circulatie

(a se vedea ,,Bancnote in circulatie” in notele
asupra politicilor contabile).

8  ANGAJAMENTE iN EURO FATA
DE ALTI REZIDENTI Al ZONEI EURO

Aceastd pozitie include depozitele efectuate de
membrii Euro Banking Association (EBA) in
vederea constituirii de garantii la BCE aferente
platilor decontate de membrii EBA prin
intermediul sistemului TARGET?2.

9 ANGAJAMENTE iN EURO FATA
DE NEREZIDENTI Al ZONEI EURO

Aceasta pozitie constd in special intr-un
angajament fatda de Rezervele Federale,
insumand 219,7 miliarde EUR, in legétura cu
operatiunea Term Auction Facility in dolari
SUA. in cadrul acestui program, Rezervele
Federale au pus dolari SUA la dispozitia BCE
prin intermediul acordului valutar reciproc
pe o perioada determinata (linie de swap), cu
scopul de a oferi finantare in USD pe termen
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scurt partenerilor din Eurosistem. BCE a
initiat simultan operatiuni de swap paralele
(back-to-back) cu BCN din zona euro,
care au utilizat fondurile rezultate pentru a
derula operatiuni de furnizare de lichiditate
in dolari SUA cu partenerii din Eurosistem
sub formad de operatiuni reversibile si de
swap. Aceste operatiuni de swap paralele au
determinat solduri intra-Eurosistem intre BCE
si BCN, inregistrate la pozitia ,,Alte creante
intra-Eurosistem (net)”.

La aceasta pozitie este inclus, de asemenea, un
angajament in valoare de 18,4 miliarde EUR fata
de Banca Nationald a Elvetiei. Aceasta a pus la
dispozitie franci elvetieni prin intermediul unui
acord de swap cu scopul de oferi finantare in
franci elvetieni pe termen scurt partenerilor din
Eurosistem. BCE a initiat simultan operatiuni
de swap cu BCN din zona euro, care au utilizat
fondurile rezultate pentru a derula operatiuni
de furnizare de lichiditate in franci elvetieni
cu partenerii din Eurosistem contra numerar in
euro, sub forma de operatiuni de swap. Acestea
din urma au determinat solduri intra-Eurosistem
intre BCE si BCN, inregistrate la pozitia
»Alte creante intra-Eurosistem (net)”. Aceasta
pozitie mai include un angajament in valoare
de 15,4 miliarde EUR fatd de Banca Nationala
a Elvetiei, care a rezultat din plasamentul la
BCE al unor fonduri in euro primite de Banca
Nationald a Elvetiei din operatiuni cu alti
parteneri.

Restul acestei pozitii reflectd soldurile
conturilor deschise la BCE de BCN din afara
zonei euro, provenite din tranzactii procesate
prin sistemul TARGET?2 (a se vedea ,,Solduri

intra-SEBC/Solduri intra-Eurosistem” in notele
asupra politicilor contabile).

10 ANGAJAMENTE iN VALUTA FATA DE
REZIDENTI §I NEREZIDENTI Al ZONEI EURO

Aceastd pozitie cuprinde in principal operatiunile
repo derulate cu rezidenti i nerezidenti ai zonei
euro in legatura cu administrarea rezervelor
valutare ale BCE.



Il ANGAJAMENTE INTRA-EUROSISTEM

Acestea reprezinta angajamentele fata de BCN
din zona euro rezultate din transferul de active
externe de rezerva la BCE in momentul aderérii
la Eurosistem. Aceste angajamente sunt platite
la cea mai recenta ratd marginala la operatiunile
principale de refinantare ale Eurosistemului,
ajustata pentru a reflecta randamentul zero al
componentei aur (a se vedea nota 23 ,,Venituri
nete din dobanzi”).

Transferul de active externe de rezerva de
catre Central Bank of Cyprus si Central Bank
of Malta, in contextul adoptarii monedei unice
de cdtre Cipru si Malta, a condus la majorarea
acestor pasive cu 107 781 807 EUR.

Pana la De la
31 decembrie 2007 1 ianuarie 2008'
EUR EUR

Nationale Bank
van Belgié¢/Banque
Nationale de Belgique

1423 341 996 1423 341 996

Deutsche Bundesbank 11821492 402 11 821492 402
Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland 511 833 966 511 833 966

1 046 595 329
4349177 351
8288 138 644

1 046 595 329
4349 177 351
8 288 138 644

Bank of Greece
Banco de Espaiia
Banque de France

Banca d’Italia 7217 924 641 7217 924 641
Central Bank of Cyprus - 71 950 549
Banque centrale du

Luxembourg 90 730 275 90 730 275
Central Bank of Malta - 35831258
De Nederlandsche Bank 2 243 025 226 2 243 025 226

Oesterreichische

Nationalbank 1161289918 1161289918

Banco de Portugal 987 203 002 987 203 002
Banka Slovenije 183 995 238 183 995 238
Suomen Pankki —

Finlands Bank 717086 011 717 086 011
Total 40 041 833 998 40 149 615 805

1) Sumele prezentate sunt rotunjite la cel mai apropiat intreg.
Datorita rotunjirilor, este posibil ca totalul sa nu corespunda sumei
componentelor.

Creantele Central Bank of Cyprus si Central
Bank of Malta au fost stabilite la valoarea de
71 950 549 EUR si, respectiv, 35 831 258 EUR
pentru a se asigura ca raportul Intre acestea si
creanta totala asupra celorlalte BCN care au
adoptat moneda euro va fi egal cu raportul intre

ponderea Central Bank of Cyprus si a Central
Bank of Malta in grila de repartitie pentru
subscrierea la capitalul BCE si ponderea totald
a celorlalte BCN participante in cadrul acestei
grile. Diferenta dintre creanté si valoarea activelor
transferate (a se vedea notele 1 ,,Aur si creante in
aur” si 2 ,,Creante 1n valuta asupra rezidentilor si
nerezidentilor zonei euro”) a fost evidentiata ca
parte a contributiilor Central Bank of Cyprus si
Central Bank of Malta, calculate in conformitate
cu articolul 49.2 din Statutul SEBC, la rezervele
si provizioanele echivalente cu rezervele BCE
existente la data de 31 decembriec 2007 (a se
vedea notele 13 ,,Provizioane” si 14 ,,Conturi de
reevaluare”).

12 ALTE PASIVE

DIFERENTE DIN REEVALUAREA

INSTRUMENTELOR EXTRABILANTIERE

Aceasta pozitie este constituitd in principal din
diferentele din reevaluare aferente tranzactiilor
valutare la termen §i operatiunilor de swap
valutar in curs la data de 31 decembrie 2008
(a se vedea nota 20 ,Tranzactii valutare la
termen §i operatiuni de swap valutar”). Aceste
diferente din reevaluare rezulta din conversia
tranzactiilor respective in echivalent euro la
cursurile de schimb valabile la data bilantului
contabil, in raport cu valorile exprimate in
euro rezultate din conversia tranzactiilor la
costul mediu al valutei respective (a se vedea
»Activele si pasivele in aur si valutd” in notele
asupra politicilor contabile, precum si nota 6
,»Alte active”).

Pierderile din reevaluare aferente swap-urilor
pe rata dobanzii sunt, de asemenea, incluse la
aceasta pozitie.

VENITURI iN AVANS

Aceastd pozitie se referd, in principal, la
dobanzile de platit la rezervele internationale
transferate, datorate BCN (a se vedea
nota 11 , Angajamente intra-Eurosistem”),
care totalizeaza 1,4 miliarde EUR. La aceasta
pozitie sunt incluse, de asemenea, regularizari
ale soldurilor datorate BCN, aferente TARGET2,
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regularizari aferente instrumentelor financiare
(a se vedea si nota 2 ,,Creante in valutd asupra
rezidentilor si nerezidentilor zonei euro” si
nota 6 ,,Alte active”) si alte sume datorate.

DIVERSE

Aceasta pozitie este constituitd in special din
solduri negative aferente tranzactiilor valutare
la termen §i operatiunilor de swap valutar in
curs la 31 decembrie 2008 (a se vedea nota 20
»lranzactii valutare la termen si operatiuni
de swap valutar”). Aceste solduri rezulta din
conversia tranzactiilor respective in echivalent
euro la cursurile de schimb medii valabile la data
bilantului contabil, in raport cu valorile initiale
exprimate in euro la care au fost inregistrate
tranzactiile (a se vedea ,,Pozitii extrabilantiere”
in notele asupra politicilor contabile).

Aceasta pozitie include, de asemenea, operatiuni
repo in curs 1n valoare de 337,6 milioane EUR,
derulate 1n legatura cu administrarea fondurilor
proprii ale BCE (a se vedea nota 6 ,,Alte active”™),
si angajamentele nete aferente obligatiilor BCE
privind planul de pensii prezentat in continuare.

PLANUL DE PENSII AL BCE

§| ALTE BENEFICII POSTPENSIONARE

Sumele inregistrate in bilant referitoare la
obligatiile BCE privind planul de pensii (a se
vedea ,,Planul de pensii al BCE si alte beneficii
postpensionare” 1n notele asupra politicilor
contabile) sunt urmatoarele:

2008 2007

milioane EUR milioane EUR
Valoarea actualizata a
obligatiilor 317,0 285,8
Valoarea justa a activelor
planului (226,7) (229,8)
Profit/pierdere actuarial(a)
nerecunoscut(a) 7,6 35,4
Pasiv inregistrat in bilantul
contabil 97,9 91,4

Valoarea actualizatd a obligatiilor cuprinde
obligatiile aferente pensiilor membrilor
Comitetului executiv si beneficiilor acordate
personalului pentru riscul de invaliditate,
in valoare de 42,3 milioane EUR, fata de
36,8 milioane EUR 1n anul 2007.
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Sumele inregistrate in contul de profit si pierdere
inanii 2008 $1 2007 la pozitiile,,Costul serviciilor
prestate in cursul exercitiului financiar”, ,,Cost
financiar”, ,,Randamentul anticipat al activelor
fondului” si ,,Profit/pierdere actuarial(d) net(a)
recunoscut(d) in cursul exercitiului financiar”
sunt urmatoarele:

2008
milioane EUR

2007
milioane EUR

Costul serviciilor prestate in
cursul exercitiului financiar 24,7 26,5

Cost financiar 10,7 8,6
Randamentul anticipat al

activelor fondului (10,0) (7,9)
Profit/pierdere actuarial(d)

net(a) recunoscut(a) in cursul

exercitiului financiar (1,1) 0
Total sume incluse la

,.Cheltuieli cu personalul” 243 27,2

in contextul coridorului de 10% (a se vedea
,»Planul de pensii al BCE si alte beneficii
postpensionare” in notele asupra politicilor
contabile), profitul actuarial cumulat net
nerecunoscut, care depaseste, in functie de
valoarea mai ridicatd, (a) 10% din valoarea
actualizatd a obligatiei cu titlu de beneficii si
(b) 10% din valoarea justa a activelor planului,
se amortizeaza pe durata de viata activa medie
reziduald, estimatd pentru personalul care
beneficiaza de acest regim.

Modificari intervenite in valoarea actualizata a
obligatiilor cu titlu de beneficii:

2008 2007

milioane EUR  milioane EUR
Obligatii cu titlu de beneficii
la deschiderea exercitiului
financiar 285,8 258,5
Costul serviciilor 24,7 26,5
Cost financiar 10,7 8,6
Contributii platite de
participantii la planul de pensii 17,9 14,2
Alte variatii nete ale
angajamentelor reprezentand
contributiile participantilor la
planul de pensii (12,3) 2,5
Beneficii platite (3,8) 2,5)
Profit/pierdere actuarial(a) (6,0) (22,0)
Obligatii cu titlu de beneficii la
inchiderea exercitiului financiar 317,0 285,8



Modificari intervenite in valoarea justd a
activelor planului:
2008 2007
milioane milioane
EUR EUR
Valoarea justa a activelor planului
la deschiderea exercitiului financiar 2298 1953
Randament anticipat 10,0 7,9
Profit/pierdere actuarial(a) (32,7) (4,0)
Contributii platite de angajator 17,5 16,2
Contributii platite de participantii
la plan 17,8 14,1
Beneficii platite (3.4 2,2
Alte variatii nete ale activelor
reprezentand contributiile
participantilor la planul de pensii (12,3) 2,5
Valoarea justa a activelor planului
la inchiderea exercitiului financiar 226,7 229,8

La elaborarea evaludrilor mentionate in aceasta
notd, actuarii au utilizat ipotezele acceptate de
Comitetul executiv in scopuri contabile si de
raportare financiara.

Principalele ipoteze utilizate in calculul
angajamentelor aferente planului de pensii
sunt prezentate in tabelul de mai jos. Actuarii
utilizeazd rata de randament anticipata
a activelor planului in scopul calcularii
cheltuielilor anuale inregistrate in contul de
profit si pierdere.

2008 2007

% %

Rata de actualizare 5,75 5,30
Randamentul anticipat al

activelor fondului 6,50 6,50

Majorari salariale viitoare 2,00 2,00

Majorari viitoare ale pensiilor 2,00 2,00

13 PROVIZIOANE

La aceastd pozitie figureazd provizionul
pentru riscul valutar, de dobanda si cel asociat
fluctuatiilor pretului aurului, precum si alte
provizioane diverse. Acestea din urma includ
si un provizion corespunzator pentru obligatia
contractuala a BCE de a readuce actualul
imobil la starea initiald odatd cu mutarea in
noul sediu.

Avand in vedere expunerea ridicatd a BCE
la riscul valutar, de dobanda si cel asociat
fluctuatiilor pretului aurului, precum si
dimensiunea conturilor sale de reevaluare,
Consiliul guvernatorilor a considerat necesara
constituirea unui provizion pentru aceste
riscuri la data de 31 decembrie 2005. Acest
provizion va fi utilizat, dupa caz, de cétre
Consiliul guvernatorilor pentru compensarea
pierderilor realizate si nerealizate viitoare,
indeosebi a pierderilor aferente evaluarilor,
neacoperite de conturile de reevaluare. Volumul
si necesitatea de a mentine acest provizion sunt
revizuite anual, pe baza evaluarii BCE privind
expunerea la riscurile mentionate. Aceasta
evaluare ia in considerare o serie de factori,
printre care, in special, volumul detinerilor de
active purtitoare de risc, amploarea expunerilor
la riscuri materializate in exercitiul financiar
curent, proiectiile pentru exercitiul urmator
si o evaluare a riscurilor implicand calculul
valorilor la risc (VaR) ale activelor purtatoare
de risc, care se aplicd in mod consecvent in
timp'3. Provizionul si orice altd suma detinuta
in fondul general de rezerva nu pot depasi
valoarea capitalului varsat de BCN din zona
euro la BCE.

La data de 31 decembrie 2007, provizionul
pentru riscul valutar, de dobanda si cel
asociat fluctuatiilor pretului aurului s-a cifrat
la 2 668 758 313 EUR. In conformitate cu
articolul 49.2 din Statutul SEBC, Central
Bank of Cyprus si Central Bank of Malta
au contribuit la provizion cu sumele de
4 795 450 EUR si, respectiv, 2 388 127 EUR,
incepand cu data de 1 ianuarie 2008. Ludnd in
considerare rezultatele evaluarii sale, Consiliul
guvernatorilor a decis sa vireze, la data de
31 decembrie 2008, o sumd suplimentara
de 1 339 019 690 EUR"™ in contul acestui
provizion. Valoarea provizionului a ajuns astfel
la 4 014 961 580 EUR, suma echivalenta cu
13 A se vedea, de asemenea, Capitolul 2 din Raportul anual al
BCE.
14 Sumele aferente acestui transfer au provenit din castigurile

realizate din vanzarile de aur, in valoare de 0,3 miliarde EUR,
si din venitul BCE aferent bancnotelor euro in circulatie, care

s-a cifrat la | miliard EUR.
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valoarea capitalului varsat de BCN din zona euro
la BCE la data de 31 decembrie 2008, iar profitul
net s-a redus pana la 1 322 253 536 EUR.

14 CONTURI DE REEVALUARE

Aceste conturi reprezintd soldurile de
reevaluare din castigurile nerealizate aferente
activelor si pasivelor. in conformitate cu
articolul 49.2 din Statutul SEBC, Central Bank
of Cyprus si Central Bank of Malta au contribuit
la aceste solduri cu 11,1 milioane EUR si,
respectiv, 5,5 milioane EUR, incepand cu data
de 1 ianuarie 2008.

2008 2007 Variatie
EUR EUR EUR
Aur 6449 713 267 5830485388 619227 879
Valuta 3616514710 0 3616514710
Titluri de
valoare si alte
instrumente
financiare 1286373348 338524183 947 849 165
Total 11352601325 6169009571 5183591 754

Cursurile de schimb la care s-a efectuat
reevaluarea de sfarsit de an au fost urmatoarele:

Cursuri de schimb 2008 2007
USD/EUR 1,3917 1,4721
JPY/EUR 126,14 164,93
EUR/DST 1,1048 1,0740
CHF/EUR 1,4850 X
DKK/EUR 7,4506 X
EUR/uncia de aur fin 621,542 568,236

I5 CAPITAL §I REZERVE

CAPITAL

In conformitate cu Deciziile 2007/503/CE si
2007/504/CE ale Consiliului din 10 iulie 2007,
adoptata in baza articolului 122 alineatul (2)
din Tratat, Cipru si Malta au introdus moneda
unicd la data de 1 ianuarie 2008. Conform
articolului 49.1 din Statutul SEBC si actelor
juridice adoptate de Consiliul guvernatorilor la
31 decembrie 2007, Central Bank of Cyprus
si Central Bank of Malta au varsat, la data de
1 ianuarie 2008, sumele de 6 691 401 EUR si,
respectiv, 3 332 307 EUR, reprezentand partea
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rimasi din subscrierea lor la capitalul BCE. In
consecintd, suma varsatd la capitalul BCE s-a
majorat de la 4 127 136 230 EUR, la data de
31 decembrie 2007, la 4 137 159 938 EUR, la
1 ianuarie 2008, conform tabelului de mai jos'e:

BCN din afara zonei euro trebuie sd verse
7% din capitalul subscris de cétre acestea,
ca o contributie la costurile operationale
ale BCE. Contributia totald s-a ridicat la
122 198 358 EUR la sfarsitul anului 2008. BCN
din afara zonei euro nu au dreptul sa participe
la repartizarea profiturilor BCE, inclusiv a
veniturilor inregistrate din alocarea bancnotelor
euro in cadrul Eurosistemului, si nici nu sunt
raspunzatoare pentru acoperirea eventualelor
pierderi ale BCE.

16 EVENIMENTE ULTERIOARE DATEI DE
INCHIDERE A BILANTULUI

MODIFICARI INTERVENITE iN GRILA

DE REPARTITIE PENTRU SUBSCRIEREA

LA CAPITALUL BCE

In conformitate cu articolul 29 din Statutul
SEBC, cotele BCN 1in grila de repartitie pentru
subscrierea la capitalul BCE reflecta ponderea
fiecarui stat membru in totalul populatiei si in
produsul intern brut al UE, 1n proportii egale,
in concordanta cu datele comunicate BCE de
catre Comisia Europeana. Aceste ponderi sunt

15 Decizia BCE/2007/22 din 31 decembrie 2007 privind varsarea
capitalului, transferul activelor din rezervele valutare si
contributiile la rezervele si provizioanele Bancii Centrale
Europene din partea Central Bank of Cyprus si Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta, JO L 28, 1.2.2008,
p. 36; Acordul din 31 decembrie 2007 intre Banca Centrala
Europeana si Central Bank of Cyprus privind creanta creditata
catre Central Bank of Cyprus de catre Banca Centrala
Europeana in baza articolului 30.3 din Statutul Sistemului
European al Bancilor Centrale si al Bancii Centrale Europene,
JO C 29, 1.2.2008, p. 4; Acordul din 31 decembrie 2007 intre
Banca Centrald Europeand si Bank Centrali ta' Malta/Central
Bank of Malta privind creanta creditati citre Bank Centrali
ta' Malta/Central Bank of Malta de catre Banca Centrala
Europeana in baza articolului 30.3 din Statutul Sistemului
European al Bancilor Centrale si al Bancii Centrale Europene,
JO C 29, 1.2.2008, p. 6.

16 Sumele prezentate sunt rotunjite la cel mai apropiat intreg.
Datorita rotunjirilor, este posibil ca totalul general sa nu
corespundd sumei subtotalurilor in tabelele din aceasta
sectiune.



Grila de Capital Grila de
repartitie pana la varsat pand la repartitie de la
31 decembrie 2007 31 decembrie 2007 1 ianuarie 2008

% EUR %
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,4708 142 334 200 2,4708
Deutsche Bundesbank 20,5211 1182 149 240 20,5211
Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland 0,8885 51183 397 0,8885
Bank of Greece 1,8168 104 659 533 1,8168
Banco de Espafia 7,5498 434917 735 7,5498
Banque de France 14,3875 828 813 864 14,3875
Banca d’Italia 12,5297 721 792 464 12,5297
Central Bank of Cyprus - - 0,1249
Banque centrale du Luxembourg 0,1575 9073 028 0,1575
Central Bank of Malta - - 0,0622
De Nederlandsche Bank 3,8937 224 302 523 3,8937
Oesterreichische Nationalbank 2,0159 116 128 992 2,0159
Banco de Portugal 1,7137 98 720 300 1,7137
Banka Slovenije 0,3194 18 399 524 0,3194
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2448 71708 601 1,2448
Subtotal pentru grupul BCN din zona euro 69,5092 4004 183 400 69,6963
Bwirapcka HapoiHa Oanka
(Banca Nationala a Bulgariei) 0,8833 3561 869 0,8833
Ceska narodni banka 1,3880 5597 050 1,3880
Danmarks Nationalbank 1,5138 6 104 333 1,5138
Eesti Pank 0,1703 686 727 0,1703
Central Bank of Cyprus 0,1249 503 654 -
Latvijas Banka 0,2813 1134 330 0,2813
Lietuvos bankas 0,4178 1 684 760 0,4178
Magyar Nemzeti Bank 1,3141 5299 051 1,3141
Central Bank of Malta 0,0622 250 819 -
Narodowy Bank Polski 4,8748 19 657 420 4,8748
Banca Nationala a Roméniei 2,5188 10 156 952 2,5188
Narodna banka Slovenska 0,6765 2727957 0,6765
Sveriges Riksbank 2,3313 9 400 866 2,3313
Bank of England 13,9337 56 187 042 13,9337
Subtotal pentru grupul BCN din afara zonei euro 30,4908 122 952 830 30,3037
Total 100,0000 4127 136 230 100,0000

Grila de

ajustate o datd la cinci ani'’. Cea de-a doua
modificare de acest tip de la infiintarea BCE
a intervenit la data de 1 ianuarie 2009. in baza
Deciziei 2003/517/CE a Consiliului din data de
15 iulie 2003 privind datele statistice utilizate la
ajustarea cheii de subscriere la capitalul Bancii
Centrale Europene'®, cotele bancilor centrale
nationale 1n grila de repartitie au fost modificate
la data de 1 ianuarie 2009, dupa cum urmeaza:

ADERAREA SLOVACIEI LA ZONA EURO

Conform Deciziei 2008/608/CE a Consiliului
din data de 8 iulie 2008, adoptatd in baza
articolului 122 alineatul (2) din Tratat,

repartitie de la
1 ianuarie 2008
la 31 decembrie

2008
%

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de
Belgique 2,4708
Deutsche Bundesbank 20,5211
Central Bank and Financial
Services Authority of
Ireland 0,8885
Bank of Greece 1,8168

17 Aceste ponderi sunt, de asemenea, ajustate ori de cate ori noi

state membre aderd la UE.
18 JOL 181, 19.7.2003, p. 43.

Capital varsat de la
1 ianuarie 2008

EUR

142 334 200
1182 149 240

51183397
104 659 533
434917735
828 813 864
721792 464

7195 055
9073 028
3583126
224302 523
116 128 992

98 720 300

18 399 524

71 708 601

4014 961 580

3561 869
5597 050
6104 333
686 727
1134330
1684 760
5299 051
19 657 420
10 156 952
2727957
9 400 866
56 187 042

122 198 358

4137 159 938

Grila de repartitie
dela

1 ianuarie 2009
%

2,4256
18,9373

1,1107
1,9649
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Grila de Grila de repartitie

repartitie de la de la

1 ianuarie 2008 1 ianuarie 2009
la 31 decembrie

2008

% %
Banco de Espaiia 7,5498 8,3040
Banque de France 14,3875 14,2212
Banca d’Italia 12,5297 12,4966
Central Bank of Cyprus 0,1249 0,1369
Banque centrale du
Luxembourg 0,1575 0,1747
Central Bank of Malta 0,0622 0,0632
De Nederlandsche Bank 3,8937 3,9882
Oesterreichische
Nationalbank 2,0159 1,9417
Banco de Portugal 1,7137 1,7504
Banka Slovenije 0,3194 0,3288
Narodna banka Slovenska - 0,6934
Suomen Pankki — Finlands
Bank 1,2448 1,2539
Subtotal pentru grupul
BCN din zona euro 69,6963 69,7915
brarapcka naponna
Ganka (Banca Nationala a
Bulgariei) 0,8833 0,8686
Ceska narodni banka 1,3880 1,4472
Danmarks Nationalbank 1,5138 1,4835
Eesti Pank 0,1703 0,1790
Latvijas Banka 0,2813 0,2837
Lietuvos bankas 0,4178 0,4256
Magyar Nemzeti Bank 1,3141 1,3856
Narodowy Bank Polski 4,8748 4,8954
Banca Nationala a
Romaniei 2,5188 2,4645
Narodna banka Slovenska 0,6765 -
Sveriges Riksbank 2,3313 2,2582
Bank of England 13,9337 14,5172
Subtotal pentru grupul
BCN din afara zonei euro 30,3037 30,2085
Total 100,0000 100,0000

Slovacia a introdus moneda unica la data de
1 ianuarie 2009. in conformitate cu articolul 49.1
din Statutul SEBC si cu actele juridice
adoptate de Consiliul guvernatorilor la data de
31 decembrie 2008!°, Narodna banka Slovenska
a varsat la 1 ianuarie 2009 partea ramasa din
subscrierea sa la capitalul BCE, corespunzatoare
sumei de 37 216 407 EUR. In conformitate cu
articolul 30.1 din Statutul SEBC, Narodna banka
Slovenska a transferat catre BCE active externe de
rezerva cu o valoare totala de 443 086 156 EUR,
incepand cu data de 1 ianuarie 2009. Suma totala
transferatd a fost stabilitd inmultind valoarea
in euro, calculata la cursul de schimb valabil la
data de 31 decembrie 2008, a activelor externe de
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rezerva care au fost deja transferate catre BCE
cu raportul dintre numarul de cote subscrise de
Narodna banka Slovenska si numarul de cote
deja varsate de catre celelalte BCN fara derogare.
Aceste active externe de rezerva au fost alcatuite
din sume in dolari SUA sub forma de titluri de
valoare i numerar si din aur, in proportie de
85% si, respectiv, 15%.

Narodna banka Slovenska a fost creditata
cu creante aferente capitalului varsat si
activelor externe de rezerva echivalente cu
sumele transferate. Aceste creante vor fi tratate
in mod identic cu cele ale celorlalte BCN din
zona euro (a se vedea nota 11 ,,Angajamente
intra-Eurosistem”).

EFECTE ASUPRA CAPITALULUI BCE

Ajustarea cotelor BCN 1n grila de repartitie
in contextul aderdrii Slovaciei la zona euro
a condus la o majorare cu 5 100 251 EUR a
capitalului varsat al BCE.

EFECTE ASUPRA CREANTELOR

BCN ECHIVALENTE ACTIVELOR EXTERNE

DE REZERVA TRANSFERATE LA BCE

Modificarea coeficientilor de ponderare a BCN
in grila de repartitie pentru subscrierea la
capitalul BCE si transferul de catre Narodna
banka Slovenska de active externe de rezerva
au avut ca efect, pe baza netd, o majorare de
54 841 411 EUR a creantelor BCN echivalente
activelor externe de rezerva transferate BCE.

POZITII EXTRABILANTIERE

17 PROGRAM AUTOMAT DE GESTIONARE
A IMPRUMUTURILOR DE TITLURI ACORDATE

Ca parte integranta a administrarii fondurilor
sale proprii, BCE a incheiat un acord privind un

19 Decizia BCE/2008/33 din 31 decembrie 2008 privind varsarea
capitalului, transferul activelor din rezervele valutare si
contributiile la rezervele si provizioanele BCE din partea
Narodna banka Slovenska, JO L 21, 24.01.2009, p. 83; Acordul
din 31 decembrie 2008 intre Narodna banka Slovenska si
Banca Centrala Europeana privind creanta creditata catre
Narodna banka Slovenska de catre Banca Centrald Europeana
in baza articolului 30.3 din Statutul Sistemului European al
Bancilor Centrale si al BCE, JO C 18, 24.1.2009, p. 3.



program automat de gestionare a imprumuturilor
de titluri acordate, prin care un intermediar
desemnat in acest sens deruleaza operatiuni de
imprumuturi de titluri in numele BCE cu o serie
de parteneri, recunoscuti de BCE ca parteneri
eligibili. In cadrul acestui acord, operatiuni
reversibile in valoare de 1,2 miliarde EUR
(fata de 3,0 miliarde EUR 1in anul 2007) erau in
curs la data de 31 decembrie 2008 (a se vedea
rubrica ,,Operatiuni reversibile” in notele asupra
politicilor contabile).

I8 CONTRACTE FUTURES
PE RATA DOBANZII

in anul 2008, contractele futures pe rata
dobanzii au fost utilizate in cadrul administrarii
rezervelor externe si a fondurilor proprii ale
BCE. Valoarea operatiunilor in curs la finele
anului 2008 era urmatoarea:

Valoarea contractului
EUR

2041 082 857
1209470 518

Contracte futures pe rata
dobanzii in valutd

Achizitii
Vanzari

Contracte futures pe rata Valoarea contractului

dobanzii in euro EUR
Achizitii 50 000 000
Vanzari 33 000 000

19 SWAP-URI PE RATA DOBANZII

La data de 31 decembrie 2008 erau in curs
operatiuni de swap pe rata dobanzii cu o
valoare a contractului de 459,3 milioane EUR.
Acestea au fost derulate n contextul gestionarii
rezervelor valutare ale BCE.

20 TRANZACTII VALUTARE
LA TERMEN $§1 OPERATIUNI
DE SWAP VALUTAR

ADMINISTRAREA REZERVELOR EXTERNE

in contextul gestionarii rezervelor valutare ale
BCE, creante aferente tranzactiilor valutare
la termen §i operatiunilor de swap valutar,
in valoare de 358,1 milioane EUR (active) si

404,3 milioane EUR (pasive), au ramas scadente
la data de 31 decembrie 2008.

OPERATIUNI DE

FURNIZARE DE LICHIDITATE

Angajamentele la termen fatd de Danmarks
Nationalbank, in valoare de 3,9 miliarde EUR,
auramas scadente la data de 31 decembrie 2008.
Aceste angajamente au rezultat in cadrul
acordului valutar reciproc pe o perioada
determinata (linie de swap) incheiat cu BCE.
Potrivit acestuia, BCE furnizeaza Danmarks
Nationalbank fonduri in euro in schimbul
coroanelor daneze pe durata operatiunilor.
Fondurile rezultate sunt utilizate in favoarea
masurilor destinate Tmbunatatirii volumului de
lichiditate de pe pietele in euro pe termen scurt.

in plus, erau in curs la data de 31 decembrie 2008
creante la termen asupra BCN si angajamente
fatd de Rezervele Federale ale SUA, rezultate
in legatura cu furnizarea de lichiditate in dolari
SUA partenerilor Eurosistemului (a se vedea
nota 9 ,,Angajamente 1n euro fata de nerezidenti
ai zonei euro”).

De asemenea, erau in curs la data de
31 decembrie 2008 creante la termen asupra
BCN si angajamente fatd de Banca Nationala
a Elvetiei, rezultate in legatura cu furnizarea
de lichiditate in franci elvetieni partenerilor
Eurosistemului (a se vedea nota 9 ,,Angajamente
in euro fata de nerezidenti ai zonei euro”).

21 ADMINISTRAREA OPERATIUNILOR
DE iIMPRUMUT §I CREDITARE

In conformitate cu articolul 123 alineatul (2) din
Tratat si cu articolul 9 din Regulamentul (CE)
nr. 332/2002 al Consiliului din 18 februarie 2002,
BCE poarta in continuare responsabilitatea
administrarii operatiunilor de imprumut si
creditare ale Comunitatii Europene, in cadrul
mecanismului de asistenta financiara pe termen
mediu. Conform acestuia, era in curs la data
de 31 decembrie 2008 un imprumut in valoare
de 2,0 miliarde EUR acordat de Comunitatea

Europeana Ungariei.
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22 PROCESE PENDINTE

O actiune in despagubiri a fost introdusa
impotriva BCE la Tribunalul de Prima Instanta
al Comunitatilor Europene de catre Document
Security Systems Inc. (DSSI) privind presupusa
incdlcare de catre BCE a brevetului DSSI?® in
producerea bancnotelor euro. Tribunalul de
Prima Instanta a respins actiunea in despagubiri
a DSSI impotriva BCE. in prezent, BCE? a
introdus actiuni de revocare a brevetului in
mai multe jurisdictii nationale. De asemenea,
BCE sustine in continuare cu fermitate cd nu a
incalcat in niciun fel brevetul si, in consecinta,
va contesta orice actiune care ar putea fi
introdusd de DSSI la oricare instantd nationala
competenta.

Ca urmare a respingerii de catre Tribunalul
de Prima Instanta a actiunii in despagubiri a
DSSI impotriva BCE, precum si a rezultatelor
pozitive obtinute pana in prezent de BCE in
unele jurisdictii nationale in ceea ce priveste
revocarea unor portiuni nationale din brevetul
DSSI, BCE considera ca plata unor eventuale
despagubiri catre DSSI este putin probabila.
BCE monitorizeaza cu atentie toate evolutiile
litigiului in curs.

20 Brevetul european nr. 0455 750 B1 al DSSI.
21 Ordonanta Tribunalului de Prima Instantd din 5 septembrie
2007, cauza T-295/05. Disponibila la adresa: www.curia.eu.
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NOTE EXPLICATIVE PRIVIND
CONTUL DE PROFIT §I PIERDERE

23 VENITURI NETE DIN DOBANZI

VENITURI DIN DOBANZI

AFERENTE ACTIVELOR EXTERNE DE REZERVA
Aceasta pozitie cuprinde veniturile din dobanzi,
dupa deducerea cheltuielilor cu dobanzile,
aferente activelor si pasivelor in valuta, dupa
cum urmeaza:

2008 2007 Variatie
EUR EUR EUR
Venituri din
dobanzi la conturi
curente 11202 181 24052321 (12850 140)
Venituri din
dobanzi la
depozite pe piata
monetara 218184237 196 784 561 21399 676
Venituri din
dobanzi la
operatiuni repo
reversibile 42404485 138079630 (95 675 145)
Venituri din
dobanzi la titluri 885725044 1036836752 (151111 708)

Venituri nete din
dobanzi aferente
contractelor swap
pe rata dobanzii

2299 631 0 2299 631

Venituri nete din

dobanzi aferente

tranzactiilor

valutare la termen

si operatiunilor de

swap valutar 0

19766 033 (19 766 033)

Total venituri din
dobanzi aferente
activelor externe
de rezerva
Cheltuieli cu
dobanzile la conturi
curente

Cheltuieli

cu dobanzile la
depozite atrase

1159815578 1415519297 (255703 719)

(45896) (154 041) 108 145

(1574 337) 0 (1574337)

Cheltuieli nete
cu dobanzile la
operatiuni repo 30 984 582

(29 492 415) (60 476 997)

Cheltuieli nete cu
dobanzile aferente
contractelor swap
pe rata dobanzii 0 (891) 891
Cheltuieli nete cu
dobanzile aferente
tranzactiilor

valutare la termen
si operatiunilor de
swap valutar

(131 627 488) 0 (131627 488)

Venituri din

dobanzi aferente
activelor externe
de rezerva (net) 997 075 442

1354 887368 (357 811 926)
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VENITURI DIN DOBANZI AFERENTE

ALOCARII BANCNOTELOR EURO iN CADRUL
EUROSISTEMULUI

Aceastd pozitie include veniturile din dobanzi
aferente cotei BCE din valoarea totala a
emisiunii de bancnote euro. Dobéanda la
creantele BCE asupra cotei sale de bancnote
se calculeaza in functie de cea mai recenta ratd
marginala disponibila la operatiunile principale
de refinantare ale Eurosistemului. Majorarea
veniturilor in anul 2008 a reflectat in principal
cresterea inregistratd de bancnotele euro in
circulatie.

Aceste venituri sunt repartizate BCN conform
sectiunii ,,Bancnote in circulatie” din notele
asupra politicilor contabile. Pe baza estimarilor
rezultatului financiar al BCE pentru anul 2008
si a deciziei de a finanta transferul in contul
provizionului pentru riscul valutar, de dobanda
si cel asociat fluctuatiilor pretului aurului din
veniturile BCE aferente bancnotelor euro in
circulatie (a se vedea nota 13 ,,Provizioane”),
Consiliul guvernatorilor a decis repartizarea
sumei ramase de 1,2 miliarde EUR din aceste
venituri BCN din zona euro, in conformitate
cu cotele acestora in grila de repartitie pentru
subscrierea la capitalul BCE.

PLATA CREANTELOR

BCN AFERENTE REZERVELOR

VALUTARE TRANSFERATE

La aceasta pozitie sunt raportate creantele
platite ale BCN din zona euro asupra BCE
aferente activelor externe de rezerva transferate
in conformitate cu articolul 30.1 din Statutul
SEBC.

ALTE VENITURI DIN DOBANZI

$1 ALTE CHELTUIELI CU DOBANZILE

Aceste pozitii cuprind venituri din dobanzi
in valoare de 8,0 miliarde EUR (fatd de
3,9 miliarde EUR 1in anul anterior) si
cheltuieli totalizdnd 7,6 miliarde EUR (fata de
3,8 miliarde EUR in anul 2007) ca rezultat al
tranzactiilor derulate prin TARGET? (a se vedea
,,Solduri intra-SEBC/Solduri intra-Eurosistem”
in notele asupra politicilor contabile). Sunt
incluse, de asemenea, venituri din dobanzi si



cheltuieli cu dobanzile aferente altor active si
pasive exprimate in euro.

24 CASTIGURI/PIERDERI REALIZATE
DIN OPERATIUNI FINANCIARE

Castigurile/pierderile nete realizate din
operatiuni financiare in anul 2008 au fost
urmatoarele:

2008 2007 Variatie
EUR EUR EUR
Cagtiguri/pierderi
nete realizate
aferente titlurilor si
contractelor futures
pe rata dobanzii 349 179 481 69252941 279 926 540
Castiguri realizate
nete din vanzarea
de valuta si aur 313162 603 709 294 272 (396 131 669)
Castiguri realizate
din operatiuni
financiare 662342084 778 547213 (116 205 129)

Scaderea generalizatd a castigurilor nete
realizate din vadnzarea de valutd si aur in
anul 2008 s-a datorat in principal volumului
mai redus de aur vandut in anul respectiv (a se
vedea nota 1 ,,Aur si creante in aur”).

25 DEPRECIEREA POZITIILOR
§I ACTIVELOR FINANCIARE

2008 2007 Variatie
EUR EUR EUR
Pierderi
nerealizate din
vanzarea de
titluri (2 164 000) (15 864 181) 13700 181
Pierderi
nerealizate din
swap-uri pe rata
dobanzii (476 831) (18 899) (457 932)
Pierderi

nerealizate din
vanzarea de

valuti (21271) (2518 369 734) 2 518 348 463

Total (2662 102) (2534252814) 2531590712

in anul 2008, aceste cheltuieli s-au datorat in
principal ajustarii costului de achizitie al titlurilor
individuale evidentiate in bilant la valoarea de
piaté din data de 30 decembrie 2008.

26 CHELTUIELI NETE CU TAXE §I COMISIOANE

2008 2007 Variatie
EUR EUR EUR
Venituri din taxe si
comisioane 588 052 263 440 324612
Cheltuieli cu taxe si
comisioane (737 059) (885 131) 148 072
Cheltuieli nete cu taxe
$i comisioane (149 007) (621 691) 472 684

Veniturile incluse la aceastad pozitie rezulta in
principal din penalitatile aplicate institutiilor
de credit pentru nerespectarea obligatiei de
constituire a rezervelor minime obligatorii.
Cheltuielile se refera la taxele de platit aferente
conturilor curente si executarii contractelor
futures pe rata dobanzii in valuta (a se vedea
nota 18 ,,Contracte futures pe rata dobanzii”).

27 VENITURI DIN ACTIUNI
PARTICIPATIVE §I INTERESE
DE PARTICIPARE

La aceasta pozitie sunt mentionate dividendele
aferente actiunilor detinute la BRI (a se vedea
nota 6 ,,Alte active”).

28 ALTE VENITURI

Pe parcursul anului, diverse alte venituri au
rezultat in principal din contributiile altor
béanci centrale la costul unui contract de
servicii Incheiat la nivel central de BCE cu un
furnizor extern de retea IT si din transferurile
provizioanelor administrative neutilizate in
contul de profit si pierdere.

29 CHELTUIELI CU PERSONALUL

Aceasta pozitie include cheltuieli cu salariile,
alocatiile, asigurarile angajatilor si alte costuri
diverse insumand 149,9 milioane EUR, fata
de 141,7 milioane EUR in anul precedent.
Cheltuielile cu personalul in valoare de
1,1 milioane EUR (1,1 milioane EUR in
anul 2007) aferente constructiei noului sediu al
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BCE au fost capitalizate i nu mai sunt incluse
la aceasta pozitie. Salariile si alocatiile, inclusiv
indemnizatiile persoanelor aflate in posturi de
conducere, sunt calculate, in esentd, pe baza
grilei de salarizare a Comunitatilor Europene,
fiind agsadar comparabile cu aceasta.

Membrii Comitetului executiv primesc un
salariu de baza si indemnizatii suplimentare de
resedinta si reprezentare. in cazul presedintelui,
se asigurd o resedintd oficiala aflatd in
proprietatea BCE in locul indemnizatiei de
resedinta. Sub rezerva Conditiilor de angajare
a personalului Bancii Centrale Europene,
membrii Comitetului executiv au dreptul la
alocatia pentru gospodarie, alocatia pentru
copilul aflat in Intretinere si alocatia scolara,
in functie de situatia individuald a acestora.
Salariile de baza se impoziteaza in beneficiul
Comunitatilor Europene, din acestea
deducandu-se si contributiile la sistemele de
pensii si la sistemul asigurarilor sociale de
sdnatate i impotriva accidentelor. Alocatiile nu
sunt impozabile si nu sunt luate in considerare
la calculul pensiei.

Salariile de baza platite membrilor Comitetului
executiv 1n anii 2007 si 2008:

2008 2007
EUR EUR
Jean-Claude Trichet (presedinte) 351 816 345252
Lucas D. Papademos (vicepresedinte) 301 548 295 920
Gertrude Tumpel-Gugerell (membru al
Comitetului) 251280 246 588
José Manuel Gonzalez-Paramo
(membru al Comitetului) 251280 246 588
Lorenzo Bini Smaghi (membru al
Comitetului) 251 280 246 588
Jiirgen Stark (membru al Comitetului) 251280 246 588
Total 1658484 1627524

Suma totald a alocatiilor platite membrilor
Comitetului executiv si beneficiile acestora
din contributiile BCE la sistemul asigurarilor
sociale de sanatate si impotriva accidentelor
a fost de 600 523 EUR (fata de 579 842 EUR
in anul 2007), suma totala a indemnizatiilor
fiind de 2 259 007 EUR (comparativ cu
2207 366 EUR 1n 2007).
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De asemenea, se acorda plati tranzitorii
fostilor membri ai Comitetului executiv pe o
anumitd perioada dupa incetarea mandatului.
In anul 2008, aceste plati si contributiile BCE
la sistemul asigurarilor sociale de sanatate si
impotriva accidentelor pentru fostii membri au
totalizat 30 748 EUR (fata de 52 020 EUR in
anul 2007). Pensiile, inclusiv alocatiile conexe,
platite fostilor membri ai Comitetului executiv
sau persoanelor aflate in intretinerea acestora si
contributiile la sistemul asigurarilor sociale de
sanatate si Impotriva accidentelor au Insumat
306 798 EUR (comparativ cu 249 902 EUR in
anul 2007).

Pozitia mai cuprinde suma de 24,3 milioane EUR
(fata de 27,2 milioane EUR in anul 2007)
aferentda planului de pensii al BCE si altor
beneficii postpensionare (a se vedea nota 12
»Alte pasive”).

La sfarsitul anului 2008, numarul efectiv
al salariatilor in posturi echivalente celor
cu norma intreagd sau cu contracte pe
durata determinatd se ridica la 1 536722
inclusiv 144 in posturi de conducere. Modificarile
intervenite Tn numarul salariatilor in anul 2008
au fost urmatoarele 2

2008 2007
La 1 ianuarie 1478 1416
Personal nou-angajat 307 310
Demisii/expirarea contractului 238 235
Scadere neta datorata fractiunilor
de norma variabile 11 13
La 31 decembrie 1536 1478
Numar mediu de salariati 1499 1448

22 Salariatii aflati in concediu fara plata sunt exclusi. Aceasta
cifra include salariatii cu contracte pe durata nedeterminata,
pe duratd determinatd sau pe termen scurt si participantii la
Programul pentru absolventi (Graduate Programme) al BCE.
Sunt inclusi, de asemenea, salariatii aflati in concediu medical
pe termen lung sau in concediu de maternitate.

23 In anul 2007, numarul salariatilor din acest tabel includea
personalul aflat in concediu fara plata sau parental, dar nu si
salariatii cu contracte pe termen scurt, salariatii altor banci
centrale ale SEBC detasati temporar la BCE si participantii la
Programul pentru absolventi (Graduate Programme) al BCE.
Scopul modificarii modului de prezentare a cifrelor pentru
anul 2008 a fost acela de a le face mai utile pentru beneficiarii
situatiilor financiare. Cifrele din 2007 au fost ajustate
corespunzator.



30 CHELTUIELI ADMINISTRATIVE

Aceastd pozitie cuprinde toate celelalte
cheltuieli curente in legétura cu inchirierea si
intretinerea spatiilor, bunuri §i consumabile,
onorarii platite si alte servicii si furnituri,
precum si cheltuieli cu personalul, inclusiv
recrutarea, detagarea, instalarea, formarea si
reinstalarea personalului.

31 CHELTUIELI CU EMISIUNEA BANCNOTELOR

Aceste cheltuieli se refera la costurile ocazionate
de transporturile transfrontaliere de bancnote
euro intre BCN, pentru a face fata fluctuatiilor
neasteptate la nivelul cererii de bancnote, fiind
suportate de BCE in mod centralizat.

BCE
Raport anual
2008 WA



PRICEAVATERHOUSE( COPERS

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftsprufungsgeselischaft
Olof-Palme-Strafie 35, 60439 Frankfurt am Main Olof-Palme-Strake 35 .
60439 Frankfurt am Main

President and Governing Council Postfach 50 03 64

of the European Central Bank 60393 Frankfurt am Main
www.pwc.de

Frankfurt am Main Telefon  +49 69 9585-0

25 February 2009

Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31
December 2008, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other
explanatory notes.

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the annual accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these annual accounts in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the European
Central Bank, as amended. This responsibility includes: designing, implementing and maintaining internal control relevant to the
preparation and fair presentation of annual accounts that are free from material misstatement, whether due to fraud or error; select-
ing and applying appropriate accounting policies; and making accounting estimates that are reasonable in the circumstances.

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these annual accounts based on our audit. We conducted our audit in accordance with
International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the
audit to obtain reasonable assurance whether the annual accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the annual accounts. The
procedures selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the
annual accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to
the entity's preparation and fair presentation of the annual accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the
circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also
includes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by
management, as well as evaluating the overall presentation of the annual accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.

Opinion

In our opinion, the annual accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 Decem-
ber 2008, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles established by the Governing

Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the European Central Bank, as amended.

Frankfurt am Main, 25 February 2009
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Aceasti pagini, publicati de BCE, reprezinti o traducere neoficiali a raportului auditorului extern al BCE. in
caz de neconcordanta, prevaleaza versiunea in limba engleza semnata de PWC.

Catre Presedintele si Consiliul guvernatorilor Bancii Centrale Europene
Frankfurt pe Main

25 februarie 2009

Raportul auditorului independent

Am auditat conturile anuale anexate ale Bancii Centrale Europene, care cuprind bilantul contabil incheiat la data de 31
decembrie 2008, contul de profit si pierdere pentru exercitiul financiar Incheiat la aceasta data, precum si un rezumat al
principalelor politici contabile si alte note explicative.

Responsabilitatea Comitetului executiv al Bancii Centrale Europene in ceea ce priveste conturile anuale

Comitetul executiv este responsabil de elaborarea si prezentarea fideld a prezentelor conturi anuale, in conformitate
cu principiile stabilite de Consiliul guvernatorilor si enuntate in Decizia BCE/2006/17 privind conturile anuale ale
Béncii Centrale Europene, cu modificarile ulterioare. Aceastd responsabilitate include: planificarea, implementarea
si mentinerea unui control intern corespunzator in vederea elaborarii si prezentarii fidele a conturilor anuale, astfel
incat acestea sa nu contina denaturari semnificative, cauzate de fraude sau de erori; alegerea si aplicarea unor politici
contabile corespunzatoare; elaborarea unor estimari contabile rezonabile in contextul dat.

Responsabilitatea auditorului

Responsabilitatea noastrd constd in exprimarea unei opinii asupra prezentelor conturi anuale pe baza auditului
realizat. Auditul nostru a fost efectuat in conformitate cu Standardele Internationale de Audit. Aceste standarde prevad
respectarea unor norme deontologice de cétre auditor, precum si planificarea si realizarea auditului astfel incat sa se
asigure, cu un grad rezonabil de certitudine, ca respectivele conturi anuale nu contin anomalii semnificative.

Un audit consta in indeplinirea procedurilor necesare pentru a obtine dovezi in legatura cu sumele si raportarile
cuprinse in conturile anuale. Alegerea procedurilor revine auditorului, la fel ca si evaluarea riscurilor unor anomalii
semnificative ale conturile anuale, cauzate de fraude sau de erori. La realizarea acestor evaluéri ale riscurilor, auditorul
ia in considerare controlul intern efectuat in cadrul entitatii auditate in ceea ce priveste intocmirea si prezentarea fidela
a conturilor anuale, scopul fiind stabilirea unor proceduri de audit adecvate imprejurarilor, si nu exprimarea unei opinii
contabile aplicate §i a judiciozitatii estimarilor contabile realizate de catre conducere, precum si in evaluarea prezentarii
conturilor anuale in ansamblu.

Consideram ca auditul efectuat constituie o baza adecvata si suficientd pentru exprimarea opiniei noastre.
Opinia

in opinia noastra, conturile anuale redau o imagine fideld a pozitiei financiare a Bancii Centrale Europene la data
de 31 decembrie 2008, precum si a rezultatelor sale operationale in exercitiul financiar incheiat la aceastd data, in
conformitate cu principiile stabilite de Consiliul guvernatorilor si enuntate in Decizia BCE/2006/17 privind conturile
anuale ale Bancii Centrale Europene, cu modificarile ulterioare.

Frankfurt pe Main, 25 februarie 2009

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



NOTA PRIVIND REPARTIZAREA
PROFITULUI/PIERDERILOR

Prezenta nota nu face parte din situatiile
financiare ale BCE aferente exercitiului
financiar 2008.

VENITURI AFERENTE COTEI

BCE DIN TOTALUL BANCNOTELOR

iN CIRCULATIE

in anul 2007, ca urmare a unei decizii adoptate
de Consiliul guvernatorilor, venitul total
de 2 004 milioane EUR aferent cotei BCE
din totalul bancnotelor in circulatic a fost
retinut pentru a se asigura ca repartizarea
integralda a profitului BCE din anul respectiv
nu depaseste profitul net aferent exercitiului
financiar. in ceea ce priveste anul 2008, suma
de 1 206 milioane EUR, care cuprinde o
parte din venitul aferent cotei BCE din totalul
bancnotelor euro in circulatie, a fost repartizata
BCN la data de 5 ianuarie 2009, proportional cu
cotele varsate de acestea la capitalul subscris al
BCE.

REPARTIZAREA PROFITULUI/ACOPERIREA
PIERDERILOR

in conformitate cu articolul 33 din Statutul
SEBC, profitul net al BCE va fi transferat in
urmatoarea ordine:

(a) o suma care urmeaza a fi stabilitd de
Consiliul guvernatorilor si care nu poate
depasi 20% din profitul net va fi transferata
in fondul general de rezerva in limita a
100% din capital; si

(b) profitul net ramas va fi distribuit actionarilor
BCE, proportional cu cotele varsate la
capital.

in cazul in care BCE inregistreazi o pierdere,
aceasta poate fi acoperitd din fondul general
de rezerva al BCE si, daca este necesar, ca
urmare a deciziei Consiliului guvernatorilor,
din veniturile monetare obtinute in cursul
exercitiului financiar respectiv, proportional
cu si pand la concurenta sumelor alocate
bancilor centrale nationale in conformitate cu
articolul 32.5 din Statutul SEBC.

BCE
Raport anual
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La data de 5 martie 2009, Consiliul
guvernatorilor a hotdrat sa nu se efectueze
niciun transfer in fondul general de rezerva,
iar soldul existent de 117 milioane EUR sa
se repartizeze intre BCN din zona euro,
proportional cu capitalul virsat de acestea.

2008 2007
EUR EUR
Profit aferent exercitiului
financiar 1322 253 536 0
Venit aferent emisiunii
de bancnote de catre BCE,
repartizat BCN (1205675 418) 0
Profit aferent exercitiului
financiar dupa repartizarea
venitului aferent emisiunii
de bancnote de citre BCE 116 578 118 0
Repartizarea profitului intre BCN (116 578 118) 0
Total 0 0

BCN din afara zonei euro nu au dreptul sa
participe la repartizarea profitului BCE.

1 in conformitate cu dispozitiile articolului 32.5 din Statutul
SEBC, suma veniturilor monetare ale BCN va fi repartizata
intre acestea proportional cu cotele varsate la capitalul BCE.






5 BILANTUL CONTABIL CONSOLIDAT LA NIVELUL
EUROSISTEMULUI LA 31 DECEMBRIE 2008

(MILIOANE EUR)

ACTIVE 31 DECEMBRIE 31 DECEMBRIE

2008 ' 2007

1 Aur si creante in aur 217 722 201 584

2 Creante in valuta asupra nerezidentilor zonei euro 160 372 139 030

2.1 Creante asupra FMI 13192 9 057
2.2 Conturi bancare, titluri, imprumuturi externe

si alte active externe 147 180 129 973

3 Creante in valuti asupra rezidentilor zonei euro 234 293 41 975

4 Creante in euro asupra nerezidentilor zonei euro 18 651 18 822

4.1 Conturi bancare, titluri si imprumuturi 18 651 18 822

4.2 Creante asociate facilitatii de creditare din cadrul MCS 11 0 0

5 Credite in euro acordate institutiilor de credit

din zona euro asociate operatiunilor de politici monetara 860 312 637 178
5.1 Operatiuni principale de refinantare 239 527 368 607
5.2 Operatiuni de refinantare pe termen mai lung 616 662 268 477
5.3 Operatiuni reversibile de reglaj fin 0 0
5.4 Operatiuni reversibile structurale 0 0
5.5 Facilitatea de creditare marginala 4 057 91
5.6 Credite aferente apelurilor in marja 66 2

6 Alte creante in euro asupra institutiilor de credit

din zona euro 56 988 23798
7 Titluri in euro, emise de rezidenti ai zonei euro 271 196 143 983
8 Credite in euro acordate administratiilor publice 37 438 37 062
9 Alte active 218 134 264 454
Total active 2075107 1507 887

1 Datorita rotunjirilor, este posibil ca totalurile sd nu corespunda sumei componentelor

BCE
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PASIVE

1 Bancnote in circulatie

2 Angajamente in euro fata de institutii de credit din zona

euro, asociate operatiunilor de politici monetara

2.1 Conturi curente (inclusiv rezervele minime obligatorii)

2.2 Facilitatea de depozit

2.3 Depozite pe termen fix

2.4 Operatiuni reversibile de reglaj fin
2.5 Depozite aferente apelurilor in marja

3 Alte angajamente in euro fata de institutii de credit
din zona euro

4 Certificate de debit emise

5 Angajamente in euro fata de alti rezidenti ai zonei euro
5.1 Angajamente fatd de administratiile publice
5.2 Alte angajamente

6 Angajamente in euro fati de nerezidentii zonei euro

7 Angajamente in valuta fata de rezidentii zonei euro

8 Angajamente in valuti fati de nerezidenti ai zonei euro

8.1 Depozite, conturi diverse si alte pasive

8.2 Pasive asociate facilitatii de creditare din cadrul MCS 11

9 Contrapartida drepturilor speciale de tragere
alocate de FMI

10 Alte pasive
11 Conturi de reevaluare
12 Capital si rezerve

Total pasive

31 DECEMBRIE
2008

762 921

492 310
291 710
200 487
0

0

113

328

0

91 077
83 282
7794

293 592

5723

10 258
10 258
0

5 465

166 500

175 735

71 200

2075107

31 DECEMBRIE
2007

676 678

379 183
267 337
8831
101 580
0

1435

126

46 183
38115
8069

45 094

2490

15 553
15553

5279

123 076

147 123

67 101

1507 887

BCE
Raport anual
2008






ANEXE



INSTRUMENTE JURIDICE ADOPTATE DE BCE

Tabelul de mai jos prezintd instrumentele
juridice adoptate de BCE pe parcursul anului
2008 si la inceputul anului 2009 si publicate in
Jurnalul Oficial al Uniunii Europene. Exemplare

pentru Publicatii Oficiale al Comunitatilor
Europene. Lista tuturor instrumentelor juridice
adoptate de BCE de la infiintare si publicate in
Jurnalul Oficial poate fi consultatd in sectiunea

ale Jurnalului Oficial sunt disponibile la Oficiul

,Cadru juridic” de pe website-ul BCE.

Numair Titlu Publicat in

BCE/2008/1 Recomandarea BCE din 28 ianuarie 2008 catre Consiliul JO C 29,
Uniunii Europene cu privire la desemnarea auditorului extern 1.2.2008, p. 1
al Suomen Pankki

BCE/2008/2 Recomandarea BCE din 30 aprilie 2008 catre Consiliul JO C 114,
Uniunii Europene cu privire la desemnarea auditorilor externi ~ 9.5.2008, p. 1
ai BCE

BCE/2008/3 Decizia BCE din 15 mai 2008 privind procedurile de JO L 140,
acreditare a securitatii pentru producdtorii elementelor de  30.5.2008, p. 26
securitate specifice euro pentru bancnotele euro

BCE/2008/4 Orientarea BCE din 19 iunie 2008 de modificare a Orientarii  JO L 176,
BCE/2006/9 privind anumite pregétiri in vederea substituirii  4.7.2008, p. 16
monedei fiduciare cu moneda euro si privind alimentarea
anticipata si alimentarea anticipatd secundara cu bancnote si
monede metalice euro in afara zonei euro

BCE/2008/5 Orientarea BCE din 20 iunie 2008 privind administrarea JO L 192,
activelor din rezervele valutare ale BCE de catre bancile 19.7.2008, p. 63
centrale nationale, precum si documentatia juridica aferenta
operatiunilor avand ca obiect aceste active (reformare)

BCE/2008/6 Orientarea BCE din 26 august 2008 de modificare a Orientarii  JO L 259,
BCE/2002/7 privind cerintele de raportare statisticd ale BCE  27.9.2008, p. 12
in domeniul conturilor financiare trimestriale

BCE/2008/7 Orientarea BCE din 5 septembrie 2008 de modificare a JO L 276,
Orientarii BCE/2005/5 din 17 februarie 2005 privind cerintele  17.10.2008, p. 32
de raportare statistica ale BCE si procedurile de schimb de
informatii statistice in cadrul Sistemului European al Bancilor
Centrale in domeniul statisticilor privind finantele publice

BCE/2008/8 Orientarea Bancii Centrale Europene din 11 septembrie 2008 JO L 346,
privind colectarea datelor referitoare la euro si functionarea 23.12.2008, p. 89
Sistemului de informatii privind numerarul 2

BCE/2008/9 Recomandare de regulament al Consiliului de modificare JO C 251,

a Regulamentului (CE) nr. 2533/98 privind colectarea 3.10.2008, p. 1

BCE
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Numar

BCE/2008/10

BCE/2008/11

BCE/2008/13

BCE/2008/14

BCE/2008/15

BCE/2008/16

BCE/2008/17

BCE/2008/18

BCE/2008/19

BCE/2008/20

BCE/2008/21

BCE/2008/22

BCE/2008/23

Titlu

Regulamentul BCE din 22 octombrie 2008 de modificare a
Regulamentului BCE/2003/9 privind aplicarea rezervelor
minime obligatorii

Regulamentul BCE din 23 octombrie 2008 privind modificarile
temporare ale normelor de eligibilitate a garantiilor

Orientarea Bancii Centrale Europene din 23 octombrie 2008
de modificare a Orientarii BCE/2000/7 privind instrumentele
si procedurile de politica monetara ale Eurosistemului

Decizia BCE din 28 octombrie 2008 privind dispozitii
tranzitorii pentru aplicarea rezervelor minime obligatorii de
catre Banca Centrald Europeana in urma introducerii euro in
Slovacia

Decizia BCE din 14 noiembrie 2008 cu privire la punerea in
aplicare a Regulamentului BCE/2008/11 din 23 octombrie 2008
privind modificarile temporare ale normelor de eligibilitate a
garantiilor

Recomandarea BCE din 17 noiembrie 2008 catre Consiliul
Uniunii Europene cu privire la auditorii externi ai Banque
centrale du Luxembourg

Decizia BCE din 17 noiembrie 2008 de stabilire a cadrului
pentru achizitiile comune ale Eurosistemului

Orientarea BCE din 21 noiembrie 2008 privind modificarile
temporare ale normelor de eligibilitate a garantiilor

Recomandarea BCE din 5 decembrie 2008 catre Consiliul
Uniunii Europene cu privire la auditorii externi ai Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta

Decizia BCE din 11 decembrie 2008 privind aprobarea
volumului emisiunii de monede metalice in anul 2009

Orientarea Bancii Centrale Europene din 11 decembrie 2008
de modificare a Orientarii BCE/2006/16 privind cadrul
juridic al procedurilor contabile si al raportarii financiare din
Sistemul European al Béancilor Centrale

Decizia BCE din 11 decembrie 2008 de modificare a Deciziei
BCE/2006/17 privind conturile anuale ale BCE

Decizia BCE din 12 decembrie 2008 privind cotele procentuale
ale bancilor centrale nationale in grila de repartitie pentru
subscrierea la capitalul BCE

Publicat in

JOL 282,
25.10.2008, p. 14

JO L 282,
25.10.2008, p. 17

JO L 36,
5.2.2009, p. 31

JO L 319,
29.11.2008, p. 73

JO L 309,
20.11.2008, p. 8

JO C 299,
22.11.2008, p. 5

JO L 319,
29.11.2008, p. 76

JO L 314,
25.11.2008, p. 14

JO C 322,
17.12.2008, p. 1

JOL 352,
31.12.2008, p. 58

JO L 36,
5.2.2009, p. 46

JO L 36,
5.2.2009, p. 22

JOL21,
24.1.2009, p. 66
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Numar

BCE/2008/24

BCE/2008/25

BCE/2008/26

BCE/2008/27

BCE/2008/28

BCE/2008/29

BCE/2008/30

BCE/2008/31

BCE/2008/32

BCE/2008/33

BCE/2009/1

BCE/2009/2

BCE
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Titlu

Decizia BCE din 12 decembrie 2008 de stabilire a masurilor
necesare pentru varsarea capitalului BCE de catre bancile
centrale nationale participante

Decizia BCE din 12 decembrie 2008 de stabilire a termenilor
si conditiilor privind transferurile cotelor din capitalul BCE
intre bancile centrale nationale si ajustarea capitalului varsat

Decizia BCE din 12 decembrie 2008 de modificare a Deciziei
BCE/2001/15 din 6 decembrie 2001 privind emisiunea de
bancnote euro

Decizia BCE din 12 decembrie 2008 de stabilire a masurilor
necesare pentru contributia la valoarea acumulata a capitalului
propriu al BCE si pentru ajustarea creantelor bancilor
centrale nationale echivalente activelor din rezervele valutare
transferate

Decizia BCE din 15 decembrie 2008 de stabilire a masurilor
necesare pentru varsarea capitalului BCE de catre bancile
centrale nationale neparticipante

Decizia BCE din 18 decembrie 2008 cu privire la aménarea
utilizarii sistemului de rotatie in Consiliul guvernatorilor
BCE

Regulamentul BCE din 19 decembrie 2008 privind statisticile
referitoare la activele §i pasivele societdtilor vehicul
investitional angajate in operatiuni de securitizare

Orientarea Bancii Centrale Europene din 19 decembrie 2008
de modificare a Orientarii BCE/2007/9 privind statistica
monetara si statistica privind institutiile si pietele financiare
(reformare)

Regulamentul BCE din 19 decembrie 2008 privind bilantul
sectorului institutii financiare monetare (reformare)

Decizia BCE din 31 decembrie 2008 privind varsarea
capitalului, transferul activelor din rezervele valutare si
contributiile la rezervele si provizioanele BCE din partea
Narodna banka Slovenska

Orientareca BCE din 20 ianuarie 2009 de modificare a Orientarii
BCE/2000/7 privind instrumentele si procedurile de politica
monetara ale Eurosistemului

Decizia BCE din 27 ianuarie 2009 de modificare a Deciziei
BCE/2007/5 de stabilire a normelor privind achizitiile

Publicat in

JOL2I,
24.1.2009, p. 69

JoL2l,
24.1.2009, p. 71

JOL 21,
24.1.2009, p. 75

JOL 21,
24.1.2009, p. 77

JOL 21,
24.1.2009, p. 81

JOL 3,7.1.2009,
p-4

JOL 15,
20.1.2009, p. 1

JO L 53,
26.2.2009, p. 76

JOL 15,
20.1.2009, p. 14

JOL21,
24.1.2009, p. 83

JO L 36,
5.2.2009, p. 59

JOL I,
2422009, p. 10



Numar Titlu Publicat in

BCE/2009/3 Recomandarea BCE din 16 februarie 2009 citre Consiliul JO C 43,
Uniunii Europene cu privire la auditorii externi ai Deutsche 21.2.2009, p. 1
Bundesbank
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AVIZE ADOPTATE DE BCE

Tabelul de mai jos prezinta avizele adoptate de  (b) din Tratat si art. 11.2 din Statut. Lista tuturor
BCE pe parcursul anului 2008 si la inceputul avizelor adoptate de BCE de la infiintare este
anului 2009 conform prevederilor art. 105(4) disponibila pe website-ul BCE.

din Tratat si art. 4 din Statutul SEBC, art. 112(2)

(a) Avize BCE in urma consultirii de citre un stat membru’
Numir? Initiator Subiect

CON/2008/1 Cipru Controlul reproducerii bancnotelor §si monedelor
metalice euro in Cipru

CON/2008/2 Republica Ceha Impartirea intre Ceska narodni banka si Ministerul de
Finante a competentei de a elabora si inainta Guvernului
anumite proiecte legislative

CON/2008/3 Germania Legislatia germana asupra monedelor metalice

CON/2008/4 Suedia Modificarile statutului Sveriges Riksbank in privinta
duratei mandatului membrilor Comitetului executiv

CON/2008/5 Polonia Modificarile privind guvernarea, supravegherea si
modul de finantare a schemei de protectie a depozitelor,
in special in privinta participarii Narodowy Bank
Polski

CON/2008/6 Portugalia Principiile, regulile si structura sistemului statistic
national si rolul Banco de Portugal

CON/2008/7 Romaénia Modificarile legilor asupra cecului, cambiei si biletului
la ordin
CON/2008/8 Franta Consecintele asupra regimului monetar al Saint-Martin

si al Saint-Barthélemy determinate de schimbarea
statutului acestora, in temeiul dreptului francez

CON/2008/9 Germania Raporturile de munca dintre Deutsche Bundesbank si
personalul acesteia

CON/2008/10 Italia Remunerarea Banca d’Italia si reforma structurald a
contului trezoreriei deschis la Banca d’Italia

CON/2008/11 Portugalia Supravegherea auditorilor si rolul Banco de Portugal in
aceasta privinta

CON/2008/13 Grecia Reforma sistemului de asigurari sociale din Grecia in
legaturad cu Bank of Greece

CON/2008/14 Estonia Modificarile de naturd administrativa ale Legii privind
Eesti Pank
CON/2008/16 Finlanda Integrarea supravegherii financiare si a asigurarilor

1 in luna decembrie 2004, Consiliul guvernatorilor a hotarét ca avizele BCE emise la solicitarea autoritatilor nationale si fie, de
reguld, publicate imediat dupa adoptare si dupa transmiterea cdtre autoritatea care a initiat procedura de consultare.
2 Consultarile sunt numerotate in ordinea in care Consiliul guvernatorilor le-a adoptat.
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Numar?

CON/2008/17

CON/2008/18

CON/2008/20

CON/2008/21

CON/2008/23

CON/2008/24

CON/2008/25

CON/2008/26

CON/2008/27

CON/2008/29

CON/2008/30

CON/2008/31

CON/2008/32

CON/2008/33

Initiator

Luxemburg

Slovacia

Polonia

Republica Ceha

Slovacia

Grecia

Slovacia

Polonia

Slovacia

Bulgaria

Austria

Romaénia

Polonia

Belgia

Subiect

Competentele Banque centrale du Luxembourg si
schema de pensii aplicabila personalului acesteia

Regimul legislativ al sistemelor de pldti pentru
facilitarea unei migrari in conditii optime a sistemelor
de plati nationale la TARGET?2

Rolul Narodowy Bank Polski in legaturd cu
compensarea si decontarea operatiunilor cu valori
mobiliare si sistemul depozitarului central al valorilor
mobiliare

Proiectul de lege referitor la Ceska narodni banka

Proiectele de reglementare referitoare la dubla afisare
in sectorul bancar, al pietei de capital, al asigurarilor si
al pensiilor, precum si la regulile de rotunjire pentru
anumite tipuri de valori mobiliare

Derogare de la legea companiilor pentru anumite
tranzactii derulate de institutiile de credit

Dubla afisare a sumelor in domeniul jocurilor de noroc

Regulile de inlocuire a bancnotelor si monedelor
deteriorate

Regulile de dubla afisare si de rotunjire aplicabile in
sectoarele ocuparii fortei de muncad si securitatii
sociale

Modificarea Legii privind statistica

Introducerea asigurdrilor de viata orientate catre
investitii §i normele de conduitd profesionald pentru
societatile de asigurari

Modificdrile aduse Statutului Bancii Nationale a
Romaniei

Modificarile care se refera la conducerea, supravegherea
si modul de finantare a sistemului de protectie a
depozitelor, in special in ceea ce priveste participarea
Narodowy Bank Polski

Infiintarea Comitetului de audit al Nationale Bank van
Belgi¢/Banque Nationale de Belgique
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Numair?

CON/2008/34

CON/2008/35

CON/2008/36

CON/2008/38

CON/2008/39

CON/2008/40

CON/2008/41

CON/2008/42

CON/2008/43

CON/2008/44

CON/2008/46

CON/2008/47

CON/2008/48

CON/2008/49

CON/2008/50

CON/2008/51

BCE
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Initiator

Suedia

Danemarca

Letonia

Malta

Polonia

Slovacia

Austria

Luxemburg

Slovenia

Irlanda

Belgia

Suedia

Irlanda

Germania

Belgia

Grecia

Subiect

Independenta financiara a Sveriges Riskbank

Retragerea din circulatie ca mijloc legal de platd a
monedei metalice cu cea mai mica valoare nominala

Legislatia asupra bancnotelor si monedelor metalice

Cadrul juridic pentru reciclarea bancnotelor euro de
catre institutiile de credit si alte entitati care opereaza,
cu titlu profesional, cu numerar

Comitetul de stabilitate financiara

Norme tehnice detaliate suplimentare privind
substituirea monedei fiduciare cu moneda euro

Finantarea contributiei Austriei la lichidarea datoriei
Liberiei

Modificari care ofera Banque centrale du Luxembourg
posibilitatea de a contribui in mod mai eficient la
stabilitatea financiara si care clarifica regimul rezervelor
minime obligatorii

Restrictiile si interdictiile pentru functionarii publici

Masuri de sprijin financiar pentru institutiile de credit

Garantia statului pentru creditele acordate de Nationale
Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique in
contextul contributiei acesteia la stabilitatea financiara

Preschimbarea si retragerea bancnotelor si monedelor
metalice

Punerea in aplicare de masuri de sprijin financiar pentru
institutiile de credit

Inlocuirea monedelor euro si a monedelor euro
comemorative germane

Garantie de stat care sd acopere pasivele institutiilor de
credit

Sistemele de garantare a depozitelor si de protectie a
investitorilor



Numair?

CON/2008/52

CON/2008/53

CON/2008/54

CON/2008/55

CON/2008/56

CON/2008/57

CON/2008/58

CON/2008/59

CON/2008/60

CON/2008/61

CON/2008/62

CON/2008/64

CON/2008/65

CON/2008/66

CON/2008/67

CON/2008/68

Initiator

Spania

Polonia

Danemarca

Austria

Franta

Germania

Italia

Suedia

Spania

Belgia

Suedia

Belgia

Italia

Lituania

Spania

Finlanda

Subiect

Constituirea unui fond de achizitie de active financiare
si alte masuri ale guvernului care sa contribuie la
stabilitatea financiara

Extinderea cadrului juridic pentru colectarea
informatiilor statistice de catre Narodowy Bank Polski

Schema pentru stabilitatea financiara care garanteaza
acoperirea in totalitate a creantelor deponentilor si
creditorilor obisnuiti

Masurile legale de restabilire a stabilitatii pietei
financiare

Furnizarea de garantii de catre stat pentru a contribui la
stabilitatea financiara

infiintarea unui Fond pentru Stabilizarea Pietei
Financiare si alte masuri de stabilitate financiara

Masurile pentru garantarea stabilitatii sistemului
bancar

Masurile de stabilizare pentru sistemul financiar

Operatiunile Fondului pentru achizitia de active
financiare

Protejarea depozitelor si a anumitor produse de
asigurare de viata

Acordarea de garantii de stat bancilor si societatilor de
pe piata de credit

Managementul informatiilor privind emitentii in
contextul dematerializarii valorilor mobiliare

Implementarea masurilor pentru garantarea stabilitatii
sistemului bancar

Modificarea cerintelor privind constituirea rezervelor
minime obligatorii

Conditiile de acordare de garantii de catre stat

Masurile de stabilitate financiara in ceea ce priveste
fondul de garantare guvernamental

BCE
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Numir? Initiator Subiect

CON/2008/69 Irlanda Extinderea sferei de aplicare a schemei de garantare a
depozitelor

CON/2008/71 Bulgaria Stabilirea unui registru al institutiilor financiare tinut
de bwrarapcka HapongHa 6aHka (Banca Nationald a
Bulgariei)

CON/2008/72 Romania Utilizarea rezervei valutare pentru turism

CON/2008/73 Bulgaria Modificarea statutului Bwparapcka HapogHa OaHka

(Banca Nationald a Bulgariei) in vederea pregatirii
introducerii euro

CON/2008/74 Belgia Acordarea de garantii de catre stat pentru evitarea

iesirilor de lichiditati

CON/2008/75 Finlanda Investirea capitalului de stat in bancile de depozit

CON/2008/76 Slovenia Garantiile de stat si la alte masuri pentru mentinerea
stabilitatii sistemului financiar

CON/2008/78 Bulgaria Rolul benrapcka HaponHa 6anka (Banca Nationala a
Bulgariei) in ceea ce priveste institutiile de plati si
operatorii de sisteme de plati si supravegherea
sistemelor de plati si de decontare

CON/2008/79 Grecia Sporirea lichiditatii in economie

CON/2008/80 Polonia Oferirea de sprijin institutiilor financiare din partea
Trezoreriei Statului

CON/2008/81 Ungaria Masurile de consolidare a sistemului de intermediere
financiara 1n scopul mentinerii stabilitatii financiare

CON/2008/82 Spania Plata profitului Banco de Espafia cétre Trezorerie
CON/2008/83 Ungaria Alinierea statutului Magyar Nemzeti Bank la dreptul
comunitar
CON/2008/85 Franta Modernizarea cadrului juridic aplicabil instrumentelor
financiare

CON/2008/86 Slovacia Circulatia numerarului
CON/2008/87 Spania Modificarea Legii privind sistemele de plati si de

decontare a operatiunilor cu titluri de valoare

BCE
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Numir? Initiator Subiect

CON/2008/88 Slovenia Criterii si conditii de acordare a garantiilor de stat
CON/2008/89 Letonia Instrumente de politicd monetara
CON/2008/90 Ungaria Procesarea si distributia bancnotelor si monedelor si

masurile tehnice pentru prevenirea contrafacerilor

CON/2008/91 Belgia Aviz cu privire la aplicarea de catre Nationale Bank van
Belgie/Banque Nationale de Belgique a limitarii platilor
compensatorii ale directorilor executivi ai societatilor
comerciale listate la bursa

CON/2008/92 Slovenia Criterii si conditii de acordare a imprumuturilor de stat

CON/2009/2 Letonia Aviz cu privire la garantarea de catre stat a
imprumuturilor bancare

CON/2009/3 Slovenia Aviz cu privire la investitiile de capital de stat si la
conversia datoriei 1n actiuni in temeiul Legii finantelor
publice

CON/2009/4 Belgia Aviz cu privire la modificarile normelor care

reglementeaza distribuirea venitului Nationale Bank
van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique si alocarea
profiturilor acesteia catre statul belgian

CON/2009/5 Austria Aviz cu privire la plata de catre Oesterreichische
Nationalbank a majorarii propuse a cotei de participare
a Austriei la FMI

CON/2009/7 Luxemburg Rolul Banque centrale du Luxembourg in compilarea
anumitor statistici

CON/2009/8 Suedia Incetarea de a fi mijloc legal de platd a monedei metalice
cu cea mai mica valoare si modificarile regulilor de
rotunjire

CON/2009/9 Ungaria Regulile de operare ale depozitarului central al valorilor
mobiliare, ale casei de compensare si ale contrapartii
centrale

CON/2009/10 Letonia Sistemul de garantare a depozitelor si rolul autoritatii
de supraveghere in procedura insolventei

CON/2009/11 Letonia Compensatia platita de catre stat in cazul preludrii unei
banci
CON/2009/12 Cipru Termenii i conditiile pentru acordarea de imprumuturi

si garantii din partea statului in situatii de urgenta
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Numir? Initiator Subiect

CON/2009/13 Bulgaria Criteriile suplimentare de eligibilitate pentru membrii
Consiliului guvernatorilor benrapcka HaponHa 6aHKa
(Banca Nationala a Bulgariei) si normele suplimentare
pentru transmiterea informatiilor in aceasta privinta

CON/2009/15 Irlanda Masurile de sprijin financiar privind remunerarea
functionarilor publici

CON/2009/16 Irlanda Legislatia care permite Ministerului de Finante sa
solicite National Pensions Reserve Fund (Fondului
national de rezerva pentru pensii) sa investeasca in
institutii financiare ca parte a procesului de
recapitalizare a bancilor
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(b) Avize BCE in urma consultirii de citre o institutie europeana3

Numar*

CON/2008/12

CON/2008/15

CON/2008/19

CON/2008/22

CON/2008/28

CON/2008/37

CON/2008/45

CON/2008/63

CON/2008/70

3 De asemenea publicate pe website-ul BCE.

Initiator

Consiliul UE

Consiliul UE

Consiliul UE

Comisia
Europeana

Consiliul UE

Consiliul UE

Consiliul UE

Comisia
Europeana

Consiliul UE

Subiect

Datele statistice ale Comunitatii
referitoare la comertul exterior cu tarile
terte

Codificarea Regulamentului Consiliului
referitor la aplicarea Protocolului privind
procedura de deficit excesiv

Introducerea procedurii de reglementare
cu control in privinta anumitor
instrumente din domeniul statisticii

Punerea in aplicare a Regulamentului
referitor la statisticile privind posturile
vacante in Comunitate in ceea ce
priveste procedurile de ajustare
sezoniera, rapoartele privind calitatea,
colectarea datelor, specificatiile privind
transmiterea de date statistice si studiile
de fezabilitate

Introducerea euro in Slovacia si cursul
de schimb fatd de euro al coroanei
slovace

Modificarea Directivei privind
caracterul definitiv al decontdrii in
sistemele de plati si de decontare a
titlurilor de valoare si a Directivei
privind contractele de garantie financiara
in ceea ce priveste sistemele

interconectate si creantele private

Medaliile sijetoanele similare monedelor
euro

Decizie noud privind Comitetul
Autoritatilor Europene de Supraveghere
Bancara

Modificarea Directivei privind sistemele
de garantare a depozitelor in ceea ce
priveste plafonul de garantare si
termenul de platd a compensatiilor

4 Consultarile sunt numerotate in ordinea in care Consiliul guvernatorilor le-a adoptat.

Publicat in

JO C 70,
15.3.2008, p. 1

JO C 88,
9.4.2008, p. 1

JO C 117,
14.5.2008, p. 1

JO C 134,
31.5.2008, p. 10

JO C 180,
17.7.2008, p. 1

JO C 216,
23.8.2008, p. 1

JO C 283,
7.11.2008, p. 1

JO C 45,
24.2.2009, p. 1

JO C 314,
9.12.2008, p. 1
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Numar?

CON/2008/77

CON/2008/84

CON/2009/1

CON/2009/14

BCE
Raport anual
2008

Initiator

Consiliul UE

Consiliul UE

Consiliul UE

Comisia
Europeana

Subiect

Propunere de Regulament al Consiliului
de infiintare a unui mecanism de asistenta
financiara pe termen mediu pentru
balantele de plati ale statelor membre

Directiva privind accesul la activitate,
desfasurarea si supravegherea prudentiala
a activitatii institutiilor emitente de
moneda electronica

Noul regulament privind platile
transfrontaliere in cadrul Comunitatii

Standarde privind abordarea produselor
sezoniere in TAPC

Publicat in

JO C 328,
23.12.2008, p. 1

JO C 30,
6.2.2009, p. 1

JOC21,
28.1.2009, p. 1

Nepublicat inca



CRONOLOGIA MASURILOR DE POLITICA
MONETARA ADOPTATE DE EUROSISTEM!'

I1 IANUARIE §1 8 FEBRUARIE 2007

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat ca
rata dobanzii minima acceptata la operatiunile
principale de refinantare si ratele dobanzii la
facilitatea de creditare marginala si la facilitatea
de depozit sa ramana nemodificate la nivelurile
de 3,50 la suta, 4,50 la suta si respectiv 2,50 la
sutd.

8 MARTIE 2007

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat
majorarea ratei dobanzii minime acceptate
la operatiunile principale de refinantare cu
25 puncte de baza, pana la 3,75 la suta, incepand
cu operatiunea care urmeaza sa fie decontata la
data de 14 martie 2007. De asemenea, s-a hotarat
majorarea cu 25 puncte de baza a ratei dobanzii
atat la facilitatea de creditare marginald, cat
si la facilitatea de depozit, pana la 4,75 la suta
si, respectiv, 2,75 la suta, Incepand din data de
14 martie 2007.

12 APRILIE §I 10 MAI 2007

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat ca
rata dobanzii minima acceptata la operatiunile
principale de refinantare si ratele dobanzii la
facilitatea de creditare marginala si la facilitatea
de depozit sd raimana nemodificate, la nivelurile
de 3,75 la suta, 4,75 la suta si respectiv 2,75 la
suta.

6 IUNIE 2007

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat
majorarea ratei dobanzii minime acceptate
la operatiunile principale de refinantare cu
25 puncte de baza, pana la 4 la suta, incepand
cu operatiunea care urmeaza sa fie decontata la
data de 13 iunie 2007. De asemenea, s-a hotarat
majorarea cu 25 puncte de baza a ratei dobanzii
atat la facilitatea de creditare marginala, cat
si la facilitatea de depozit, pana la 5 la suta
si, respectiv, 3 la sutd, incepand din data de
13 iunie 2007.

5 IULIE, 2 AUGUST, 6 SEPTEMBRIE,

4 OCTOMBRIE, 8 NOIEMBRIE $§I

6 DECEMBRIE 2007, 10 IANUARIE,

7 FEBRUARIE, 6 MARTIE, 10 APRILIE,

8 MAI §I 5 IUNIE 2008

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotérat ca
rata dobanzii minima acceptata la operatiunile
principale de refinantare si ratele dobanzii la
facilitatea de creditare marginala si la facilitatea
de depozit sd ramana nemodificate la nivelurile
de 4,00 la suta, 5,00 la suta si respectiv 3,00 la
suta.

3 IULIE 2008

Consiliul guvernatorilor al BCE a adoptat
urmatoarele decizii de politici monetara:
majorarea ratei minime a dobanzii acceptate
la operatiunile principale de refinantare ale
Eurosistemului cu 25 puncte de baza, pana
la 4,25%, incepand cu operatiunea care
urmeaza sa fie decontata la data de 9 iulie 2008;
majorarea ratei dobanzii la facilitatea de
creditare marginala cu 25 puncte de baza, pana
la 5,25%, incepand cu data de 9 iulie 2008;
majorarea ratei dobanzii la facilitatea de depozit
cu 25 puncte de baza, pana la 3,25%, incepand
cu data de 9 iulie 2008.

7 AUGUST, 4 SEPTEMBRIE

§1 2 OCTOMBRIE 2008

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat ca
rata minima a dobanzii acceptata la operatiunile
principale de refinantare si ratele dobanzii la
facilitatea de creditare marginala si la facilitatea
de depozit sd ramana nemodificate la nivelurile
de 4,25%, 5,25% si, respectiv, 3,25%.

8 OCTOMBRIE 2008

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat
reducerea ratei minime a dobanzii acceptate
la operatiunile principale de refinantare ale
Eurosistemului cu 50 puncte de baza, pana la
3,75%, incepand cu operatiunile care urmeaza
sa fie decontate la data de 15 octombrie 2008.
Totodata, rata dobanzii la facilitatea de

1 Cronologia masurilor de politicdi monetara adoptate de
Eurosistem in perioada 1999-2006 este prezentata in Raportul

anual al BCE pentru anii respectivi.
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creditare marginala si rata dobénzii la
facilitatea de depozit se vor reduce cu 50 puncte
de baza, pana la 4,75% si respectiv 2,75%, cu
efect imediat. Consiliul guvernatorilor a mai
decis cd, incepand cu operatiunea decontata la
data de 15 octombrie, operatiunile principale
de refinantare sdptdmanale se vor derula prin
intermediul unei proceduri de licitatie cu rata
fixa si alocare integrala la rata dobanzii aplicata
operatiunilor principale de refinantare. De
asemenea, incepand cu data de 9 octombrie,
BCE va reduce coridorul de variatie a
facilitatilor permanente de la 200 puncte de baza
la 100 puncte de baza in jurul ratei dobanzii
la operatiunile principale de refinantare. Cele
doud masuri vor ramane in vigoare atat timp cat
va fi necesar, cel putin pana la sfarsitul primei
perioade de aplicare a rezervelor din anul 2009,
la data de 20 ianuarie.

I5 OCTOMBRIE 2008

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat
extinderea in continuare a cadrului de
garantare si consolidarea procesului de
furnizare de lichiditate. In acest scop, Consiliul
guvernatorilor BCE a decis (i) extinderea
listei activelor eligibile acceptate drept
garantie pentru operatiunile de creditare ale
Eurosistemului, aceastd masurd urmand a
ramane 1n vigoare pana la finele anului 2009,
(i1) consolidarea procesului de refinantare pe
termen mai lung, masura ce va fi aplicata in
perioada 30 octombrie 2008 - 31 martie 2009 si
(iii) furnizarea de lichiditate in dolari SUA prin
intermediul operatiunilor de swap valutar.

6 NOIEMBRIE 2008

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat
reducerea ratei minime a dobanzii acceptate
la operatiunile principale de refinantare ale
Eurosistemului cu 50 puncte de baza, pana la
3,25%, incepand cu operatiunile care urmeaza
sd fie decontate la data de 12 noiembrie 2008.
Totodata, rata dobanzii la facilitatea de creditare
marginala si rata dobanzii la facilitatea de
depozit se vor reduce cu 50 puncte de baza,
pana la 3,75% si respectiv 2,75%, masura
care va intra in vigoare incepand cu data de
12 noiembrie 2008.
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4 DECEMBRIE 2008

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat
reducerea ratei minime a dobanzii acceptate
la operatiunile principale de refinantare ale
Eurosistemului cu 75 puncte de baza, pana la
2,50%, incepand cu operatiunile care urmeaza
sa fie decontate la data de 10 decembrie 2008.
Totodata, rata dobanzii la facilitatea de creditare
marginald si rata dobanzii la facilitatea de
depozit se vor reduce cu 75 puncte de baza,
pana la 3,00% si respectiv 2,00%, masura
care va intra in vigoare incepand cu data de
10 decembrie 2008.

18 DECEMBRIE 2008

Consiliul guvernatorilor al BCE a decis
continuarea efectudrii operatiunilor principale
de refinantare sub forma unor proceduri de
licitatie cu rata fixa si alocare integrala dupa data
de 20 ianuarie 2009, cand se incheie perioada
de aplicare a rezervelor minime obligatorii.
Aceastd masura va ramane 1n vigoare atat timp
cat este necesar, cel putin panad la 31 martie
2009, cand va avea loc ultima alocare in cadrul
celei de-a treia perioade de aplicare. Totodata,
incepand cu 21 ianuarie 2009, coridorul de
variatie aferent facilitatilor permanente, a carui
latime a fost restransa la 100 puncte de baza in
jurul ratei dobanzii la operatiunile principale de
refinantare, va reveni la nivelul de 200 puncte
de baza.

15 IANUARIE 2009

Consiliul guvernatorilor al BCE a decis
scaderea ratei dobanzii fixe la operatiunile
principale de refinantare cu 50 puncte de
baza, pana la 2,00%, incepand cu operatiunea
care urmeaza sa fie decontatd la data de
21 ianuarie 2009. De asemenea, s-a hotarat
stabilirea ratei dobénzii la facilitatea de
creditare marginala la 3,00% incepand cu data
de 21 ianuarie 2009 si a ratei dobanzii la
facilitatea de depozit la 1,00%, In concordanta
cu decizia din 18 decembrie 2008.

5 FEBRUARIE 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca
rata dobénzii la operatiunile principale de
refinantare si ratele dobanzii la facilitatea de



creditare marginala si la facilitatea de depozit
sa ramana nemodificate la nivelurile de 2,00%,
3,00% si, respectiv, 1,00%.

5 MARTIE 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat
reducerea ratei minime a dobanzii acceptate
la operatiunile principale de refinantare ale
Eurosistemului cu 50 puncte de baza, pana la
1,50%, incepand cu operatiunile care urmeaza
sa fie decontate la data de 11 martie 2009.
Totodata, rata dobanzii la facilitatea de creditare
marginald §i rata dobanzii la facilitatea de
depozit au fost stabilite la nivelul de 2,50% si
respectiv 0,50%, masura care va intra in vigoare
incepand cu data de 11 martie 2009.

De asemenea, Consiliul guvernatorilor a
decis aplicarea in continuare a procedurii de
licitatie cu rata fixa si alocare integrald pentru
toate operatiunile principale de refinantare,
operatiunile exceptionale de refinantare si
operatiunile suplimentare si periodice de
refinantare pe termen lung, atat timp cét va
fi necesar §i 1n orice caz pana dupa sfarsitul
anului 2009. in plus, Consiliul guvernatorilor
a hotdrat mentinerea frecventei si scadentei
actuale in cazul operatiunilor suplimentare de
refinantare pe termen lung si al operatiunilor
exceptionale de refinantare, atat timp cat va
fi necesar §i in orice caz panad dupa sfarsitul
anului 2009.
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PREZENTARE A COMUNICI\RILQR BCE PRIVIND
FURNIZAREA DE LICHIDITATE IN EURO'

14 IANUARIE 2008

OPERATIUNI PRINCIPALE DE REFINANTARE

BCE continud sa monitorizeze cu atentie
conditiile de lichiditate §i vizeaza mentinerea
ratelor dobanzilor pe termen foarte scurt
la un nivel apropiat de cel al ratei dobanzii
minime acceptate la operatiunile principale de
refinantare. BCE va aloca, atat timp cat va fi
necesar, un volum de lichiditate superior celui
de referintd pentru operatiunile principale
de refinantare pentru a acoperi solicitarile
contrapartidelor in vederea constituirii
rezervelor minime obligatorii la inceputul
perioadei de aplicare. BCE are drept obiectiv
echilibrarea conditiilor de lichiditate la sfarsitul
perioadei de aplicare.

7 FEBRUARIE 2008

OPERATIUNI SUPLIMENTARE DE REFINANTARE PE
TERMEN LUNG

La aceasta data, Consiliul guvernatorilor a decis
sareinnoiasca cele doud operatiuni suplimentare
de refinantare pe termen lung alocate la data de
23 noiembrie 2007 (60 miliarde EUR), respectiv
la data de 12 decembrie 2007 (60 miliarde EUR)
si scadente la data de 21 februarie 2008,
respectiv la data de 13 martie 2008. Obiectivul
acestei reinnoiri este consolidarea progreselor
inregistrate pana in prezent in procesul de
normalizare a pietei monetare in zona euro.
Reinnoirea nu va afecta operatiunile periodice
de refinantare pe termen lung. Cele doua
operatiuni suplimentare de refinantare pe
termen lung vor fi efectuate prin licitatii cu
ratd variabild, fiecare cu o suma prestabilita
de 60 miliarde EUR. Prima operatiune va
fi decontatda la data de 21 februarie 2008 si
urmeazd sid ajungd la scadentd la data de
22 mai 2008, iar cea de-a doua operatiune, cu
decontare la data de 13 martie 2008, urmeaza sa
ajunga la scadenta la data de 12 iunie 2008. Cele
doud operatiuni suplimentare de refinantare
pe termen lung urmeaza sa fie efectuate prin
procedura de licitatie standard, cu prezentarea
ofertelor si adjudecarea volumului cu doua zile,
respectiv cu o zi, Inainte de data decontarii.
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28 MARTIE 2008

OPERATIUNI SUPLIMENTARE DE REFINANTARE PE
TERMEN LUNG

in sedinta sa din data de 27 martie 2008,
Consiliul guvernatorilor a decis efectuarea
unor operatiuni de refinantare pe termen lung
cu scadenta la 6 luni. Consiliul guvernatorilor
a decis, de asemenea, efectuarea altor ORTL
suplimentare cu scadenta la 3 luni, fara a afecta
ORTL lunare. Aceste ORTL suplimentare cu
scadenta la 3 luni si la 6 Iuni au drept scop
sprijinirea normalizarii functionarii pietei
monetare in zona euro. ORTL suplimentare cu
scadenta la 3 luni si la 6 luni vor fi efectuate prin
procedura de licitatie standard cu ratd variabila
si volum prestabilit. De regula, operatiunile
urmeaza sa ajunga la scadenta in cea de-a doua
joi a lunii respective. O operatiune suplimentard
de refinantare pe termen lung, cu suma
prestabilita de 25 miliarde EUR, va fi alocata
miercuri, 2 aprilie, decontata joi, 3 aprilie, si
va ajunge la scadenta joi, 9 octombrie 2008. O
alta operatiune suplimentara de refinantare pe
termen lung cu scadenta la 6 luni, in suma de
25 miliarde EUR, va fi alocatd miercuri, 9 iulie,
decontata joi, 10 iulie 2008, si va ajunge la
scadenta joi, 8 ianuarie 2009. Doua noi ORTL
suplimentare cu scadenta la 3 Iuni §i cu volum
prestabilitde S0 miliarde EUR fiecare vor inlocui
cele doud ORTL suplimentare in derulare cu
scadenta la 3 luni, In suma de 60 miliarde EUR
fiecare. Prima operatiune va fi alocatd miercuri,
21 mai, va fi decontata joi, 22 mai, si va ajunge
la scadenta joi, 14 august 2008. Cea de-a doua
operatiune va fi alocata miercuri, 11 iunie,
va face obiectul decontarii joi, 12 iunie, $i va
ajunge la scadenta joi, 11 septembrie 2008.

31 IULIE 2008

OPERATIUNI SUPLIMENTARE DE REFINANTARE PE
TERMEN LUNG

Consiliul guvernatorilor a decis la aceastd data
sareinnoiasca cele doud operatiuni suplimentare

1 O prezentare a comunicarilor referitoare la furnizarea
de lichiditate in alte valute decat euro este disponibila pe
website-ul BCE.



de refinantare pe termen lung cu scadenta la
3 luni aflate in derulare, care au fost alocate la
data de 21 mai 2008 (50 miliarde EUR) si la data
de 11 iunie 2008 (50 miliarde EUR) si care vor
ajunge la scadentd la data de 14 august 2008,
respectiv 11 septembrie 2008. Reinnoirea
acestor doud ORTL suplimentare, cu scadenta
la 3 luni, are drept scop consolidarea in
continuare a progreselor realizate in procesul
de normalizare a functiondrii pietei monetare
in zona euro. Reinnoirea nu va afecta ORTL
periodice si se va desfasura prin licitatii cu
ratd variabild, fiecare cu suma prestabilita
de 50 miliarde EUR. Prima operatiune va fi
decontata la data de 14 august 2008 si va ajunge
la scadentd la data de 13 noiembrie 2008. Cea
de-a doua operatiune va fi decontata la data de
11 septembrie 2008 si va ajunge la scadenta la
data de 11 decembrie 2008. Cele douda ORTL
suplimentare vor fi efectuate prin procedura
de licitatie standard, cu prezentarea ofertelor si
adjudecarea volumului cu doua zile, respectiv
cu o zi, tnainte de data decontarii.

4 SEPTEMBRIE 2008

OPERATIUNI SUPLIMENTARE DE REFINANTARE PE
TERMEN LUNG

Consiliul guvernatorilor a decis la aceasta data
sd reinnoiascd operatiunea suplimentard de
refinantare pe termen lung cu scadenta la 6 luni
aflata in derulare, alocata la data de 2 aprilie 2008
(25 miliarde EUR) si scadentd la data de
9 octombrie 2008. Acesta a decis, de asemenea,
sd reinnoiascd cele doud ORTL suplimentare
(50 miliarde EUR) cu scadenta la 3 luni
(13 noiembrie, respectiv 11 decembrie 2008).
Reinnoirea acestor doud ORTL suplimentare
are drept scop consolidarea progreselor realizate
in procesul de normalizare a functiondrii
pietei monetare in zona euro. Relnnoirea nu va
afecta operatiunile periodice de refinantare pe
termen lung. Cele doud ORTL suplimentare cu
scadenta la 3 luni vor fi efectuate prin licitatii
cu rata variabild, fiecare cu suma prestabilita
de 50 miliarde EUR. Prima operatiune va fi
decontata la data de 13 noiembrie 2008 si va
ajunge la scadenta la data de 12 februarie 2009.

Cea de-a doua operatiune va fi decontatd la data
de 11 decembrie 2008 si va ajunge la scadenta la
data de 12 martie 2009.

ORTL suplimentara cu scadenta la 6 luni va fi
efectuatd prin procedura de licitatie standard
cu ratd variabild, cu suma prestabilita de
25 miliarde EUR. Operatiunea va fi decontata
la data de 9 octombrie 2008 si va ajunge la
scadentd la data de 9 aprilie 2009. Ca si in
cazurile anterioare se aplicd pentru ORTL
suplimentare cu scadenta la 6 luni volumul
maxim de alocat de 2,5 miliarde EUR. ORTL
suplimentare se efectueaza prin procedura
de licitatie standard, cu prezentarea ofertelor
si adjudecarea cu doua zile, respectiv cu o zi,
inainte de data decontarii.

29 SEPTEMBRIE 2008

OPERATIUNE EXCEPTIONALA DE REFINANTARE
Consiliul guvernatorilor BCE a decis efectuarea
unei operatiuni exceptionale de refinantare,
obiectivul acesteia fiind acela de a imbunatati
pozitia de lichiditate a sistemului bancar din
zona euro. Operatiunea se va desfasura la
data mentionatd mai sus, prin procedura de
licitatie standard cu rata variabila, fard volum
prestabilit. Operatiunea va fi decontatd marti,
30 septembrie 2008, si va ajunge la scadentd
vineri, 7 noiembrie 2008. BCE va continua sa
gestioneze lichiditatea in vederea asigurarii
unor conditii de lichiditate echilibrate, de o
manierd conforma cu obiectivul mentinerii ratei
dobanzii pe termen foarte scurt in proximitatea
ratei dobanzii minime acceptate. Operatiunea
exceptionala de refinantare va fi reinnoita pana
cel putin dincolo de finele anului.

3 OCTOMBRIE 2008

COMUNICAT PRIVIND POLITICA LICHIDITATII
Consiliul guvernatorilor BCE a decis ca,
incepand cu data de 6 octombrie 2008 pana la

2 Comunicatele privind politica lichiditatii care nu s-au referit
direct la furnizarea de lichiditate nu sunt incluse in prezenta

lista. Acestea sunt disponibile pe website-ul BCE.
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noi dispozitii, toate institutiile eligibile pentru
a participa la operatiunile de piatd monetara
ale Eurosistemului prin licitatii standard si care
indeplinesc criteriile operationale suplimentare
sau alte criterii de selectare specificate de BCN
vor fi eligibile si pentru participarea la licitatii
rapide, respectiv la proceduri de licitatie utilizate
in mod obisnuit in cazul operatiunilor de reglaj
fin. BCN pot anunta noi detalii ce se vor aplica
institutiilor care opereaza in respectivele state
membre, dupa caz.

7 OCTOMBRIE 2008

OPERATIUNE SUPLIMENTARA DE REFINANTARE PE
TERMEN LUNG

La aceasta datd, Consiliul guvernatorilor
BCE a decis majorarea volumului alocat de la
25 miliarde EUR la 50 miliarde EUR 1in cazul
operatiunii suplimentare de refinantare pe termen
lung cu scadenta la 6 luni, anuntata in comunicatul
de presa din data de 4 septembrie 2008 si care
va fi alocata la data de 8 octombrie 2008. Prin
urmare, la aceastd operatiune se aplica suma
maxima acceptatd de 5 miliarde EUR.

8 OCTOMBRIE 2008

COMUNICAT PRIVIND POLITICA LICHIDITATII

La aceastd data, Consiliul guvernatorilor BCE a
decis intr-o teleconferintd sa adopte urmatoarele
doud masuri. Incepand cu operatiunea care se
deconteaza la data de 15 octombrie, operatiunile
principale de refinantare saptamanale se vor
efectua prin licitatie cu ratd fixa si suma alocata
integral, la o ratd a dobanzii egald cu cea
practicata la operatiunile principale de refinantare,
respectiv 3,75% in prezent. incepand din data de
9 octombrie, BCE va reduce coridorul de variatie
a ratelor dobanzilor la facilitatile permanente
de la 200 puncte de baza la 100 puncte de baza
in jurul ratei dobanzii la operatiunile principale
de refinantare. Prin urmare, incepand cu data
de 9 octombrie, rata dobanzii la facilitatea de
creditare marginala va fi redusd de la 100 de
puncte de baza la 50 puncte de baza peste rata
dobanzii la operatiunile principale de refinantare,
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respectiv 4,25% in prezent, iar rata dobanzii la
facilitatea de depozit va fi majorata de la 100
puncte de bazd la 50 puncte de baza sub rata
dobanzii la operatiunile principale de refinantare,
respectiv 3,25% in prezent. Cele doud masuri
vor fi aplicate atat timp cat va fi necesar si cel
putin pana la finele primei perioade de aplicare
din anul 2009, pe data de 20 ianuarie. BCE va
continua sd gestioneze lichiditatea in vederea
realizarii unor conditii de lichiditate echilibrate,
de o maniera care sa fie in concordantd cu
obiectivul de mentinere a ratelor dobanzilor pe
termen scurt Tn proximitatea ratei dobanzii la
operatiunile principale de refinantare.

9 OCTOMBRIE 2008

OPERATIUNE DE REGLAJ FIN

in cadrul acestei operatiuni se aplica decizia
din ziua precedenta (a se vedea comunicatul de
presa din data de 8 octombrie) pentru a acoperi
toate cererile contrapartidelor, respectiv alocarea
integrald, pentru refinantarea cu o rata a dobanzii
care este cea aplicata la operatiunile principale
de refinantare, respectiv de 3,75%, in schimbul
unor garantii eligibile, atat timp cat va fi necesar,
dar cel putin pana la sfarsitul primei perioade de
aplicare a rezervelor minime obligatorii pentru
anul 2009 la data de 20 ianuarie.

I5 OCTOMBRIE 2008

OPERATIUNE SUPLIMENTARA DE REFINANTARE PE
TERMEN LUNG/OPERATIUNE EXCEPTIONALA DE
REFINANTARE?

In aceastd zi, Consiliul guvernatorilor BCE
a decis intr-o teleconferintd ca, incepand
cu operatiunea cu decontare la data de
30 octombrie 2008 si pana la finele trimestrului
1 2009, volumul refinantarii furnizat de catre
Eurosistem sa fie majorat dupa cum urmeaza,
in concordantd cu extinderea temporarda a
garantiilor puse in comun:

3 Nu sunt incluse comunicarile privind rata fixa aplicatd in
perioada 30 octombrie-31 decembrie 2008 la ORTL, ORTL
suplimentare si la operatiunile exceptionale de refinantare,
acestea fiind disponibile pe website-ul BCE.



Pana in luna martie 2009, toate ORTL se vor
efectua prin licitatie cu ratd fixd si alocare
integrala. Cele doua ORTL suplimentare
scadente 1n lunile februarie si martie 2009 vor
fi prelungite, iar o operatiune suplimentara
cu scadenta la 3 luni va fi efectuatd in luna
ianuarie 2009. Operatiunea suplimentard de
refinantare pe termen lung aflata in derulare si
scadenta 1n ianuarie 2009 va fi prelungita si vor
fi efectuate alte patru operatiuni suplimentare de
refinantare pe termen lung in lunile noiembrie
2008, decembrie 2008, februarie 2009 si
martie 2009, in paralel cu respectivele ORTL
suplimentare cu scadenta la 3 luni. Astfel, in
fiecare lund pana in luna martie inclusiv, se vor
efectua doud ORTL cu scadenta la 3 luni/ORTL
suplimentare §i o operatiune de refinantare
pe termen lung cu scadenta la 6 luni. in plus,
operatiunea exceptionald de refinantare alocata
la data de 29 septembrie 2008 va fi prelungita la
data scadentei, 7 noiembrie 2008, si va avea o
scadenta egala cu durata perioadei de aplicare a
rezervei minime obligatorii.

BCE va continua sa gestioneze lichiditatea in
vederea asigurdrii unor conditii de lichiditate
echilibrate, de 0o maniera conforma cu obiectivul
mentinerii ratei dobanzii pe termen scurt la un
nivel apropiat de cel al ratei dobanzii minime
acceptate la operatiunile de refinantare. In acest
scop, BCE va accepta si depozite la termen fix
cu scadenta la o saptdmana.

16 OCTOMBRIE 2008

ALTE COMUNICARI PRIVIND LICHIDITATEA

iN EURO

La data de 10 octombrie 2008, Magyar Nemzeti
Bank a anuntat noi operatiuni de piatd monetara
in vederea sustinerii lichiditatii pe piata interna
de swap valutar. La data de 16 octombrie 2008,
Magyar Nemzeti Bank si BCE anuntd un acord
privind sprijinirea instrumentelor Magyar
Nemzeti Bank de furnizare de lichiditate n euro.
Acordul vizeaza tranzactiile de rascumparare,
care vor oferi Magyar Nemzeti Bank facilitatea
unui imprumut de pana la 5 miliarde EUR, ca
sprijin suplimentar pentru operatiunile efectuate

de aceasta. Informatii suplimentare legate de
licitatiile de swap valutar organizate de Magyar
Nemzeti Bank pot fi obtinute de pe website-ul
acesteia: http://www.mnb.hu.

27 OCTOMBRIE 2008

ALTE COMUNICARI PRIVIND LICHIDITATEA

iN EURO

Danmarks Nationalbank anunta la aceasta data
masuri de Tmbunatatire a situatiei lichiditatii pe
pietele pe termen scurt in euro. Pentru a sprijini
aceste masuri, BCE si Danmarks Nationalbank
au stabilit un acord valutar reciproc (linie de
swap) pentru suma de 12 miliarde EUR, valabil
atat timp cat va fi necesar.

21 NOIEMBRIE 2008

ALTE COMUNICARI PRIVIND LICHIDITATEA

iN EURO

Narodowy Bank Polski si BCE anunta incheierea
unui acord privind sprijinirea instrumentelor
Narodowy Bank Polski de furnizare de lichiditate
in euro. Acordul, incheiat la data de 6 noiembrie
2008, se refera la operatiunile de rascumparare
si va oferi Narodowy Bank Polski facilitatea
unui imprumut de pana la 10 miliarde EUR, ca
sprijin suplimentar pentru operatiunile efectuate
de aceasta. Informatii referitoare la operatiunile
efectuate de Narodowy Bank Polski sunt oferite
pe website-ul acesteia: http:/www.nbp.pl.

18 DECEMBRIE 2008

COMUNICAT PRIVIND POLITICA LICHIDITATII

Ca urmare a comunicatului de presa din data
de 8 octombrie 2008 privind modificari ale
procedurilor de licitatie si ale coridorului
de variatie a ratelor dobanzilor la facilitatile
permanente, Consiliul guvernatorilor BCE a
decis la aceastd data urmatoarele: operatiunile
principale de refinantare vor continua sa fie
efectuate prin licitatii cu ratd fixa si alocare
integrald dincolo de perioada de aplicare care
se incheie la data de 20 ianuarie 2009. Aceasta
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masura va fi in vigoare atat timp cat va fi
necesar si cel putin pana la ultima alocare din
cea de-a treia perioada de aplicare din anul
2009, pe data de 31 martie. Incepand din data
de 21 ianuarie 2009, coridorul de variatie a
dobanzii la facilitatile permanente, care la
data de 9 octombrie a fost redus la 100 puncte
de baza 1n jurul ratei dobanzii la operatiunile
principale de refinantare, revine la nivelul de

200 puncte de baza. Astfel, incepand cu data
de 21 ianuarie, rata dobanzii la facilitatea de
credit marginald va fi majorata de la 50 puncte
de bazd la 100 puncte de bazd peste nivelul
ratei dobadnzii la operatiunile principale de
refinantare, iar rata dobanzii la facilitatea de
depozit va fi redusa de la 50 puncte de baza la
100 puncte de baza sub nivelul ratei dobanzii la
operatiunea principala de refinantare.

STRUCTURA PE VALUTE A OPERATIUNILOR DE PIATA MONETARA

Operatiuni in EUR

Tipul Durata Data Volumul Volumul Rata Rata Rata Numirul | Raportul

operatiunii” (zile) decontirii alocat? ofertat? dobanzii dobénzii | dobénzii | ofertantilor |adjudecare/

(miliarde EUR) | (miliarde EUR) | marginale medii fixe (%) subscriere

(%) ponderate
(%)

ORF 1 2 ian. 2008 -168,6 -168,6 - - 4,00 54 1,00
ORF 1 3 ian. 2008 -200,0 -212,6 - - 4,00 69 1,06
OPR 5 4 ian. 2008 128,5 275,3 4,18 4,21 - 269 2,14
OPR 7 9 ian. 2008 151,5 285.4 4,20 4,22 - 301 1,87
ORF 1 15 ian. 2008 -20,0 -45,7 - - 4,00 28 2,29
OPR 7 16 ian. 2008 190,5 242,1 4,16 421 - 281 1,27
OPR 7 23 ian. 2008 175,5 234.6 4,16 4,19 - 276 1,34
OPR 7 30 ian. 2008 167,5 2533 4,18 4,20 - 264 1,51
ORTL 92 31 ian. 2008 50,0 98,2 4,21 433 - 151 1,96
OPR 7 6 feb. 2008 161,5 223,8 4,17 4,20 - 226 1,39
ORF 1 12 feb. 2008 -16,0 -29,2 - - 4,00 22 1,82
OPR 7 13 feb. 2008 187,5 223,7 4,10 4,18 - 229 1,19
OPR 7 20 feb. 2008 178,0 226,7 4,10 4,15 - 262 1,27
OSRTL 91 21 feb. 2008 60,0 110,5 4,15 4,26 - 105 1,84
OPR 7 27 feb. 2008 183.,0 2332 4,10 4,15 - 260 1,27
ORTL 91 28 feb. 2008 50,0 109,6 4,16 4,23 - 165 2,19
OPR 7 5 mar. 2008 176,5 240,5 4,11 4,14 - 264 1,36
ORF 1 11 mar. 2008 9,0 45,1 4,13 4,14 - 32 5,01
OPR 7 12 mar. 2008 209,5 260,4 4,12 4,16 - 298 1,24
OSRTL 91 13 mar. 2008 60,0 132,6 4,25 4,40 - 139 2,21
OPR 7 19 mar. 2008 202,0 295,7 4,16 4,20 - 336 1,46
ORF 5 20 mar. 2008 15,0 65,8 4,13 4,20 - 44 4,39
OPR 7 26 mar. 2008 216,0 302,5 4,23 4,28 - 301 1,40
ORTL 91 27 mar. 2008 50,0 131,3 4,44 4,53 - 190 2,63
ORF 1 31 mar. 2008 15,0 30,7 4,06 4,13 - 25 2,05
OPR 7 2 apr. 2008 150,0 283,7 421 4,25 - 306 1,89
OSRTL 189 3 apr. 2008 25,0 103,1 4,55 4,61 - 177 4,12
OPR 7 9 apr. 2008 130,0 247,6 4,23 4,24 - 295 1,90
ORF 1 15 apr. 2008 -14,9 -14,9 - - 4,00 7 0,71
OPR 7 16 apr. 2008 204,5 249,7 421 4,26 - 310 1,22
OPR 7 23 apr. 2008 173,0 2184 421 4,25 - 302 1,26
OPR 7 30 apr. 2008 170,0 2475 4,26 4,29 - 316 1,46
ORTL 90 2 mai 2008 50,0 101,2 4,67 4,75 - 177 2,02
OPR 7 7 mai 2008 150,0 229,3 4,26 4,29 - 304 1,53
ORF 1 13 mai 2008 -23,5 -32,5 - - 4,00 29 1,38
OPR 7 14 mai 2008 191,5 208,5 4,18 4,26 - 287 1,09
OPR 7 21 mai 2008 176,5 203,1 4,15 4,22 - 326 1,15
OSRTL 84 22 mai 2008 50,0 86,6 4,50 4,68 - 138 1,73
OPR 7 28 mai 2008 170,0 224.1 4,19 4,23 - 330 1,32

1) ORF = operatiune de reglaj fin; OPR = operatiune principala de refinantare; ORTL = operatiune de refinantare pe termen lung;
OSRTL = operatiune suplimentara de refinantare pe termen lung; OER = operatiune exceptionald de refinantare.
2) Valori pozitive in cazul operatiunilor de furnizare a lichiditatii, respectiv negative in cazul celor de absorbtie a lichiditatii.
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Operatiuni in EUR

Tipul

operatiunii "

ORTL
OPR

OPR
OSRTL
OPR
OPR
ORTL
OPR
ORF
OPR
OSRTL
OPR
OPR
OPR
ORTL
OPR
ORF
OPR

OSRTL
OPR
OPR

ORTL
OPR
ORF
OPR

OSRTL
ORF
ORF
OPR
ORF
OPR
ORF

ORTL
OER
OPR
ORF
ORF
ORF
ORF
ORF
OPR

OSRTL
ORF
OPR
OPR
OPR

ORTL
OPR
OER
ORF
OPR

OSRTL

OSRTL
OPR

Durata
(zile)

91
182
7

Data
decontarii

29 mai
4 iun.
10 iun.
11 iun.
12 iun.
18 iun.
25 iun.
10 iun.
2 iul.
8 iul.

9 iul.
10 iul.
16 iul.
23 jul.
30 iul.
31 iul.
6 aug.
12 aug.
13 aug.

14 aug.
20 aug.
27 aug.
28 aug.
3 sep.
9 sep.
10 sep.
11 sep.
15 sep.
16 sep.
17 sep.
18 sep.
24 sep.
24 sep.
25 sep.
30 sep.
1 oct.
1 oct.
2 oct.
3 oct.
6 oct.
7 oct.
8 oct.
9 oct.
9 oct.
15 oct.
22 oct.
29 oct.
30 oct.
5 nov.
7 nov.
11 nov.
12 nov.
13 nov.
13 nov.
19 nov.

2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008

2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008

Volumul
alocat?

Volumul
ofertat?

Rata
dobanzii

(miliarde EUR) | (miliarde EUR) | marginale

50,0
153,0
-14,0
191,0

50,0
188.0
208,0

50,0
154,5
-14,6
175,0

25,0
155,0
175,5
166,0

50,0
160,0
21,0
176,0

50,0
151,0
167,0
50,0
160,0
20,1
176,5
50,0
30,0
70,0
150,0
25,0
180,0
40,0
50,0
120,0
190,0
-173,0
-200,0
-193,8
-171,9
-147,5

250,0

50,0

24,7
3104
3054
325,1
103,1
312,0

20,4
79,9
3344

66,8

41,6
338,0

97,7
210,1
-18,5
202,8

99,8
2243
2433

89,8
2547
-14,6
263,6

74,6
265,9
2682
2474
107,7
241,9
22,6
2334

78,9
2287
226,5
772
2263
20,1
2233
69,5
90,3
102,5
3287
493
334,0
50,3
154,6
141,7
228,0
-173,0
216,1
-193,8
-171,9
-147.5

2713

113.8

24,7
310,4
305,4
325,1
103,1
312,0

20,4

-149,7
3344

66,8

41,6
338,0

(%0)

4,51
4,17
4,03
4,60
4,03
4,07
4,50
4,10

4,32
4,93
4,34
4,35
4,38
4,70
4,38

Rata
dobanzii
medii
ponderate
(%)
4,62
4,22
4,18
4,72
4,13
4,25
4,67
4,15

437
5,03
436
438
4,42
4,76
441

Rata Numiirul | Raportul
dobénzii | ofertantilor adjudecare/
fixe (%) subscriere

- 171 1,95
- 336 1,37
4,00 15 1,32
- 343 1,06
- 128 2,00
- 425 1,19
- 439 1,17
- 174 1,80
- 433 1,65
4,00 12 0,69
- 400 1,51
- 141 2,98
- 440 1,72
- 461 1,53
- 430 1,49
- 189 2,15
- 424 1,51
4,25 10 1,08
- 430 1,33
- 124 1,58
- 454 1,51
- 424 1,36
- 191 1,54
- 411 1,41
4,25 17 0,63
- 422 1,27
- 114 1,39
- 51 3,01
- 56 1,46
- 533 2,19
- 43 1,97
- 506 1,86
- 36 1,26
- 246 3,09
- 210 1,18
- 419 1,20
4,25 52 1,00
4,25 65 1,08
4,25 54 1,00
4,25 111 1,00
4,25 97 1,00
- 436 1,09
- 181 2,28
3,75 99 1,00
3,75 604 1,00
3,75 703 1,00
3,75 736 1,00
3,75 223 1,00
3,75 756 1,00
3,75 55 1,00
- 117 1,87
3,25 848 1,00
3,25 139 1,00
3,25 127 1,00
3,25 851 1,00

1) ORF = operatiune de reglaj fin, OPR = operatiune principala de refinantare; ORTL = operatiune de refinantare pe termen lung;
OSRTL = operatiune suplimentara de refinantare pe termen lung; OER = operatiune exceptionald de refinantare.
2) Valori pozitive in cazul operatiunilor de furnizare a lichiditatii, respectiv negative in cazul celor de absorbtie a lichiditatii.
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Operatiuni in EUR

Tipul Durata Data Volumul Volumul Rata Rata Rata Numiirul | Raportul
operatiunii?| (zile) decontarii alocat? ofertat? dobanzii dobanzii | dobanzii | ofertantilor |adjudecare/
(miliarde EUR) | (miliarde EUR) | marginale medii fixe (%) subscriere
(%) ponderate
(%)
OPR 7 26 nov. 2008 334,5 3345 - - 3,25 836 1,00
ORTL 91 27 nov. 2008 42,2 42,2 - - 3,25 161 1,00
OPR 7 3 dec. 2008 339,5 339,5 - - 3,25 787 1,00
ORF 1 9 dec. 2008 -137,5 -152,7 3,05 2,94 - 95 1,11
OPR 7 10 dec. 2008 217,9 2179 - - 2,50 783 1,00
OER 42 10 dec. 2008 134,9 1349 - - 2,50 139 1,00
OSRTL 91 11 dec. 2008 55,9 55,9 - - 2,50 105 1,00
OSRTL 182 11 dec. 2008 38,1 38,1 - - 2,50 96 1,00
OPR 6 17 dec. 2008 209,7 209,7 - - 2,50 792 1,00
ORTL 98 18 dec. 2008 50,8 50,8 - - 2,50 169 1,00
OPR 7 23 dec. 2008 223,7 223,7 - - 2,50 640 1,00
OPR 7 30 dec. 2008 238.9 238,9 - - 2,50 629 1,00

1) ORF = operatiune de reglaj fin; OPR = operatiune principald de refinantare; ORTL = operatiune de refinantare pe termen lung;
OSRTL = operatiune suplimentara de refinantare pe termen lung; OER = operatiune exceptionala de refinantare.
2) Valori pozitive in cazul operatiunilor de furnizare a lichiditatii, respectiv negative in cazul celor de absorbtie a lichiditatii.

Operatiuni in USD

Tipul Data Durata Volumul Rata Rata fixa (%) Volumul Numiirul Raportul
operatiunii?|  decontarii (zile) alocat dobanzii (TR) / Puncte ofertat ofertantilor | adjudecare/
(miliarde marginale de swap fixe (miliarde subscriere
USD) (%) (FX) USD)

TR 17 ian. 2008 28 10,0 - 3,95 14,8 22 1,48
TR 31 ian. 2008 28 10,0 - 3,12 12,4 19 1,24
TR 27 mar. 2008 28 15,0 - 2,62 31,2 34 2,08
TR 10 apr. 2008 28 15,0 - 2,82 30,8 32 2,05
TR 24 apr. 2008 28 15,0 - 2,87 30,1 33 2,01
TR 8 mai 2008 28 25,0 - 2,22 39,5 31 1,58
TR 22 mai 2008 28 25,0 - 2,10 58,9 54 2,36
TR 5 iun. 2008 28 25,0 - 2,26 64,9 50 2,59
TR 19 iun. 2008 28 25,0 - 2,36 78,5 56 3,14
TR 3 iul. 2008 28 25,0 - 2,34 84,8 57 3,39
TR 17 iul. 2008 28 25,0 - 2,30 90,1 59 3,60
TR 31 iul. 2008 28 25,0 - 2,35 101,7 63 4,07
TR 14 aug. 2008 28 20,0 - 2,45 91,1 66 4,55
TR 14 aug. 2008 84 10,0 - 2,75 38,5 57 3,85
TR 28 aug. 2008 28 20,0 - 2,38 89,2 69 4,46
TR 11 sep. 2008 28 10,0 - 2,53 433 53 4,33
TR 11 sep. 2008 84 10,0 - 2,67 31,7 40 3,17
TR 18 sep. 2008 1 40,0 4,00 - 101,7 61 2,54
TR 19 sep. 2008 3 40,0 3,50 - 96,7 64 2,42
TR 22 sep. 2008 1 40,0 3,25 - 82,1 48 2,05
TR 23 sep. 2008 1 40,0 3,30 - 77,6 48 1,94
TR 24 sep. 2008 1 40,0 2,50 - 61,7 40 1,54
TR 25 sep. 2008 1 40,0 2,55 - 72,7 43 1,82
TR 25 sep. 2008 28 25,0 - 3,75 110,1 71 4,40
TR 26 sep. 2008 3 30,0 2,25 - 41,4 33 1,38
TR 26 sep. 2008 7 35,0 4,50 - 82,5 52 2,36
TR 29 sep. 2008 1 30,0 3,00 - 57,4 42 1,91
TR 30 sep. 2008 1 30,7 0,50 - 30,7 32 1,00
TR 30 sep. 2008 1 30,0 11,00 - 77,3 57 2,58
TR 1 oct. 2008 1 50,0 3,25 - 70,9 61 1,42
TR 2 oct. 2008 1 50,0 2,75 - 67,2 55 1,34
TR 3 oct. 2008 3 50,0 2,51 - 82,9 59 1,66

1) TR = tranzactie reversibila; FX = swap valutar
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Operatiuni in USD

Tipul Data Durata Volumul Rata Rata fixa (%) Volumul Numiérul Raportul
operatiunii?|  decontarii (zile) alocat dobanzii (TR) / Puncte ofertat ofertantilor | adjudecare/
(miliarde marginale de swap fixe (miliarde subscriere
USD) (%) (FX) USD)
1) TR = tranzactie reversibild; FX = swap valutar
TR 6 oct. 2008 1 50,0 4,00 - 90,9 59 1,82
TR 7 oct. 2008 1 50,0 6,75 - 109,2 67 2,18
TR 8 oct. 2008 1 70,0 9,50 - 122,0 69 1,74
TR 9 oct. 2008 1 100,0 5,00 - 116,2 66 1,16
TR 9 oct. 2008 85 20,0 - 1,39 88,7 70 4,43
TR 10 oct. 2008 4 93,9 0,50 - 93,9 62 1,00
TR 14 oct. 2008 1 98,4 0,20 - 98,4 67 1,00
TR 15 oct. 2008 1 100,0 0,50 - 120,2 70 1,20
TR 16 oct. 2008 7 170,9 - 2,28 170,9 86 1,00
FX 23 oct. 2008 7 39 - -2,45 39 11 1,00
TR 23 oct. 2008 7 68,0 - 2,03 68,0 61 1,00
FX 23 oct. 2008 28 22,6 - -8,60 22,6 16 1,00
TR 23 oct. 2008 28 101,9 - 2,11 101,9 91 1,00
FX 30 oct. 2008 7 14,5 - -3,03 14,5 16 1,00
TR 30 oct. 2008 7 92,1 - 1,91 92,1 70 1,00
FX 6 nov. 2008 7 1,0 - -3,61 1,0 5 1,00
TR 6 nov. 2008 7 58,6 - 1,53 58,6 47 1,00
FX 6 nov. 2008 84 0,7 - -26,55 0,7 3 1,00
TR 6 nov. 2008 84 70,8 - 1,60 70,8 67 1,00
FX 13 nov. 2008 7 1,0 - -3,22 1,0 7 1,00
TR 13 nov. 2008 7 60,6 - 1,43 60,6 42 1,00
FX 20 nov. 2008 8 0,9 - -3,29 0,9 6 1,00
TR 20 nov. 2008 8 72,5 - 1,48 72,5 52 1,00
FX 20 nov. 2008 28 4.8 - -9,64 4.8 4 1,00
TR 20 nov. 2008 28 52,3 - 1,51 52,3 54 1,00
FX 28 nov. 2008 6 0,8 - -2,53 0,8 6 1,00
TR 28 nov. 2008 6 84,6 - 1,42 84,6 60 1,00
FX 4 dec. 2008 7 0,8 - -2,28 0,8 6 1,00
TR 4 dec. 2008 7 75,1 - 1,47 75,1 50 1,00
FX 4 dec. 2008 84 1,5 - -13,03 1,5 3 1,00
TR 4 dec. 2008 84 67,5 - 1,42 67,5 53 1,00
FX 11 dec. 2008 7 0,8 - -1,75 0,8 6 1,00
TR 11 dec. 2008 7 57,4 - 1,24 57,4 39 1,00
FX 18 dec. 2008 5 5,1 - -1,30 5,1 7 1,00
TR 18 dec. 2008 5 41,6 - 1,18 41,6 36 1,00
FX 18 dec. 2008 28 0,1 - -6,00 0,1 1 1,00
TR 18 dec. 2008 28 47,6 - 1,28 47,6 47 1,00
FX 23 dec. 2008 16 54 - -4,07 5.4 7 1,00
TR 23 dec. 2008 16 52,3 - 1,16 52,3 46 1,00
FX 30 dec. 2008 83 0,1 - -8,30 0,1 2 1,00
TR 30 dec. 2008 83 10,8 - 1,20 10,8 30 1,00
1) TR = tranzactie reversibild; FX = swap valutar
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Operatiuni in CHF

Tipul Data Durata Volumul Rata Puncte Volumul Numarul Raportul
operatiunii decontarii (zile) alocat dobanzii swap ofertat ofertantilor adjudecare/

(miliarde marginale fixe (miliarde subscriere

EUR) (%) EUR)

FX 22 oct. 2008 7 15,3 - -6,36 15,3 50 1,00
FX 29 oct. 2008 7 13,6 - -6,04 13,6 33 1,00
FX 5 nov. 2008 7 15,0 - -6,84 15,0 36 1,00
FX 7 nov. 2008 84 0,9 - -60,22 0,9 6 1,00
FX 12 nov. 2008 7 10,6 - -6,97 10,6 35 1,00
FX 19 nov. 2008 7 12,5 - -6,95 12,5 38 1,00
FX 21 nov. 2008 84 0,5 - -65,17 0,5 7 1,00
FX 26 nov. 2008 7 13,7 - -8,23 13,7 37 1,00
FX 3 dec. 2008 7 13,9 - -8,23 13,9 36 1,00
FX 5 dec. 2008 84 0,5 - -84,15 0,5 6 1,00
FX 10 dec. 2008 7 12,8 - -6,19 12,8 29 1,00
FX 17 dec. 2008 6 9,7 - -5,49 9,7 28 1,00
FX 19 dec. 2008 84 0,7 - -70,63 0,7 6 1,00
FX 23 dec. 2008 7 11,6 - -6,25 11,6 29 1,00
FX 30 dec. 2008 8 15,8 - -6,97 15,8 36 1,00

1) FX = swap valutar.
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GLOSAR

Acest glosar contine anumiti termeni frecvent intdlniti in Raportul anual. Un glosar mai cuprinza-
tor si mai detaliat este disponibil pe website-ul BCE.

Active externe nete ale IFM /MFI net external assets]: activele externe ale sectorului IFM din
zona euro (ex. aur, valutd, titluri de valoare emise de nerezidentii zonei euro, precum si credite
acordate nerezidentilor zonei euro) minus pasivele externe ale sectorului [IFM din zona euro
(ex. depozite si tranzactii de rascumparare ale nerezidentilor zonei euro, precum si titlurile emise
de fondurile de piata monetara si instrumentele de indatorare emise de IFM, cu scadenta de
maximum doi ani, detinute de nerezidentii zonei euro).

Actiuni [Equities]: titluri de valoare reprezentand detinerea unei participatii intr-o companie.
Acestea includ actiunile tranzactionate pe pietele bursiere (actiuni cotate), actiunile necotate si alte
forme de participatii. In general, actiunile aduc venituri sub forma de dividende.

Administratia centrala /Central government]: subsector al administratiilor publice, definit in
Sistemul European de Conturi 1995, care nu include administratiile regionale si locale.

Administratii publice /General government]: sector definit in Sistemul European de Conturi 1995
si care include entitatile rezidente a caror functie principala este productia de bunuri si servicii non-
piata, destinate consumului individual si colectiv si/sau redistribuirii venitului national si a avutiei
nationale. Acest sector cuprinde administratia centrala, administratiile regionale si locale, precum
si administratiile sistemelor de asigurari sociale. Entitatile publice care efectueaza operatiuni
comerciale (intreprinderile publice) sunt excluse din componenta acestui sector.

Alti intermediari financiari (AIF) /[Other financial intermediary (OFI)]: societate sau cvasi-
societate, alta decat societatea de asigurari sau fondul de pensii, a carei activitate principald este
asigurarea serviciilor de intermediere financiara prin asumarea angajamentelor sub altd forma
decat moneda, depozite si/sau substitute ale acestora provenite de la unitati institutionale, altele
decat IFM. AIF includ societati angajate mai ales in activitati de finantare pe termen lung (precum
societdtile de leasing financiar), societati financiare constituite pentru detinerea de active titlurizate,
societati financiare de tip holding, operatori cu titluri de valoare si instrumente financiare derivate
(tranzactii in nume propriu), societati cu capital de risc si societati de dezvoltare.

Analiza economica /[Economic analysis]: unul dintre pilonii cadrului necesar analizei aprofundate
a riscurilor privind stabilitatea preturilor, realizatd de catre Banca Centrald Europeana, pe baza
careia Consiliul guvernatorilor stabileste deciziile de politicd monetard. Analiza economica
se axeaza, in principal, pe evaluarea evolutiilor economice s§i financiare actuale i pe riscurile
pe termen scurt si mediu pentru stabilitatea preturilor din perspectiva interactiunii dintre cerere
si ofertd pe piata bunurilor, a serviciilor si a factorilor de productie, pe orizonturile de timp
mentionate. Se acorda o atentie speciald necesitatii identificarii naturii socurilor care influenteaza
economia, a efectelor acestora asupra comportamentului costurilor si al preturilor, precum si
a perspectivei pe termen scurt si mediu privind propagarea lor in economie (a se vedea si analiza
monetara).

Analiza monetara [Monetary analysis]: unul dintre pilonii cadrului necesar analizei aprofundate
a riscurilor privind stabilitatea preturilor, realizatad de catre Banca Centrala Europeana, pe
baza cdreia Consiliul guvernatorilor stabileste deciziile de politicd monetara. Analiza monetara
este utilizata pentru evaluarea evolutiei inflatiei pe termen mediu si lung, ludnd in considerare
relatia stransa dintre moneda si preturi pe perioade indelungate. Analiza monetara tine seama de
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evolutiile unui mare numar de indicatori monetari, si anume M3, componentele si contrapartidele
sale, in special creditul, precum si diverse masuri ale surplusului de lichiditate (a se vedea si
analizi economici).

Balanta de pliati /Balance of payments]: situatie statistica ce prezinta succint tranzactiile economice
derulate intr-o anumita perioada intre o tara si restul lumii. Se iau in considerare tranzactiile privind
bunurile, serviciile si veniturile, tranzactiile care se refera la creante financiare si angajamente fata
de restul lumii si tranzactiile clasificate drept transferuri (ex. stergerea datoriei).

Banca Centrala Europeana (BCE) /[European Central Bank — ECB]: reprezintd nucleul
Eurosistemului si Sistemului European al Bancilor Centrale (SEBC), avand personalitate
juridica proprie conform Tratatului (art. 107 (2)). Asigura indeplinirea sarcinilor care revin
Eurosistemului si SEBC prin activitatile sale sau ale BCN, in conformitate cu Statutul SEBC. BCE
este condusa de Consiliul guvernatorilor si Comitetul executiv, precum si de Consiliul general
— al treilea organism de decizie.

Baza de calcul [Reserve base]: suma elementelor eligibile din bilant (in special pasive) care
constituie baza de calcul a rezervelor minime obligatorii ale unei institutii de credit.

Bilant consolidat al sectorului IFM /Consolidated balance sheet of the MFI sector]: bilantul obtinut
in urma compensarii pozitiilor inter-IFM (ex. credite si depozite Intre IFM) din bilantul agregat al
IFM. Acesta ofera date statistice asupra creantelor si angajamentelor sectorului IFM fata de rezidentii
din zona euro care nu fac parte din acest sector (administratiile publice si alti rezidenti din zona
euro) si fatd de nerezidentii zonei euro. Constituie principala sursa statisticad pentru calcularea
agregatelor monetare si baza in analiza periodica a contrapartidelor agregatului monetar M3.

Colateral /Collateral]: active angajate sau transferate in alt mod (bancilor centrale de catre
institutiile de credit, de ex.) ca garantie pentru rambursarea creditelor precum si ca active vandute
(bancilor centrale de catre institutiile de credit, de ex.) in cadrul tranzactiilor de rascumparare.

Comitetul Economic si Financiar (CEF) [Economic and Financial Committee (EFC)]: organism
comunitar consultativ care contribuie la pregatirea activitatii Consiliului ECOFIN si a Comisiei
Europene. Atributiile sale includ analiza situatiei economice si financiare a statelor membre §i
a Comunitatii, precum si supravegherea bugetara.

Comitetul executiv /[Executive Board]: unul dintre organismele de decizie ale Bancii Centrale
Europene (BCE). Este alcatuit din presedintele si vicepresedintele BCE si patru membri numiti
de comun acord de sefii de stat sau de guvern din statele membre care au adoptat euro.

Consiliul general /General Council]: unul dintre organismele de decizie ale Bancii Centrale
Europene (BCE). Este alcatuit din presedintele si vicepresedintele BCE si guvernatorii tuturor
BCN din Sistemul European al Bincilor Centrale.

Consiliul ECOFIN [ECOFIN Council]: Reuniune a Consiliului UE destinatd ministrilor
economiei si finantelor.

Consiliul guvernatorilor /Governing Council]: organismul suprem de decizie al Bancii Centrale
Europene (BCE). Este alcatuit din membrii Comitetului executiv al BCE si guvernatorii BCN
din statele membre care au adoptat euro.
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Contrapartida /Counterparty]: partea opusd in cazul unei tranzactii financiare (de exemplu:
partea care efectueaza o tranzactie cu o banca centrala).

Contrapartida centrala /Central counterparty]: entitate care se interpune intre contrapartidele
la contractele tranzactionate pe una sau mai multe piete financiare, devenind fie in calitate de
cumpadrator in raport cu toti vanzatorii, fie in calitate de vanzator in raport cu toti cumparatorii.

Costul finantarii externe a societitilor nefinanciare (in termeni reali) /Cost of the external
financing of non-financial corporations (real)]: costul suportat de societatile nefinanciare in
situatia obtinerii unei noi finantari externe. in cazul societatilor nefinanciare din zona euro, acesta
se calculeaza ca medie ponderata dintre costul imprumutului bancar, costul instrumentelor
de indatorare si costul participatiilor la capital, ponderate cu soldurile existente (corectate cu
diferentele din reevaluare) si deflatate cu expectatiile inflationiste.

Credite acordate de IFM rezidentilor din zona euro [MFI credit to euro area residents]: credite
acordate de IFM rezidentilor non-IFM din zona euro (inclusiv administratiile publice si sectorul
privat) si titluri de valoare detinute de IFM (actiuni, alte participatii si instrumente de indatorare)
emise de rezidenti non-IFM din zona euro.

Cursuri de schimb efective (CSE) ale euro (in termeni nominali/reali) /Effective exchange rate
(EERs) of the euro (nominal/real)]: mediile ponderate ale cursurilor de schimb bilaterale ale euro in
raport cu monedele principalilor parteneri comerciali ai zonei euro. Banca Centrala Europeana
publica indicii nominali ai CSE ale euro in raport cu doud grupe de parteneri comerciali:
CSE-21 (care cuprinde cele 11 state membre UE din afara zonei euro si primii 10 parteneri
comerciali din afara UE) si CSE-41 (alcdtuitd din CSE-21 si alte 20 de tari). Ponderile utilizate
reprezinta proportia fiecarei tari partenere in comertul zonei euro §i sunt ajustate in functie de
concurenta de pe terte piete. CSE in termeni reali se determina prin deflatarea indicilor nominali
ai CSE cu o medie ponderata a preturilor sau costurilor relative din straindtate in raport cu cele

costuri.

Deficitul de finantare al societatilor nefinanciare /[Financing gap of non-financial corporations]:
deficitul de finantare poate fi definit ca diferenta dintre economisirile societatilor (sub
forma profitului nedistribuit si a amortizarii) si plasamentele nefinanciare ale acestora. De
asemenea, deficitul de finantare poate fi definit i pe baza conturilor financiare, ca diferenta
dintre achizitiile nete de active financiare si acumularea netd de pasive de citre societatile
nefinanciare. Intre cei doi indicatori exista discrepante statistice, datorate utilizirii unor surse de
date diferite.

Depozitarul central al titlurilor (DCT) /Central securities depository (CSD)]: entitate care
(1) permite procesarea si decontarea tranzactiilor cu titluri de valoare prin inregistrare contabila si
(ii) are un rol activ in asigurarea integritatii emisiunilor de titluri de valoare. Titlurile pot fi detinute
in forma fizica (dar imobilizatd) sau in forma dematerializatd (numai sub forma de Inregistrari pe
suport electronic).

EONIA (rata medie a dobanzii overnight) [EONIA (euro overnight index average)]: masura
a ratei dobanzii efective de pe piata interbancard overnight in euro. Se calculeazd ca medie
ponderata a ratelor dobénzii la operatiunile de creditare overnight negarantate, exprimate in euro,

comunicate de un grup de banci participante.
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EURIBOR (rata dobanzii interbancare oferiti la operatiunile in euro) /EURIBOR (euro
interbank offered rate)]: rata dobanzii la care o banca de prim rang este dispusa sd ofere un
imprumut in euro altei banci de prim rang; se calculeaza zilnic pe baza raportarilor unui grup de
banci participante, pentru depozitele interbancare cu scadente diferite, de maximum 12 luni.

Eurosistem /Eurosystem]: sistemul bancilor centrale din zona euro. Cuprinde Banca Centrala
Europeana si BCN ale statelor membre UE care au adoptat euro.

Excedent brut de exploatare /Gross operating surplus]: excedent (sau deficit) obtinut din valoarea
activitatii de productie dupa scaderea costurilor aferente consumului intermediar, remunerarii
salariatilor si impozitelor minus subventiile pe productie, dar inainte de luarea in calcul a platilor
si incasarilor corespunzatoare imprumutului/inchirierii sau detinerii in proprietate a activelor
financiare si a celor neproduse.

Facilitate permanenta /Standing facility]: facilitate pe care o banca centrald o pune la dispozitia
contrapartidelor la initiativa acestora. Eurosistemul ofera doua facilitdti permanente overnight:
facilitatea de creditare marginala si facilitatea de depozit.

Facilitatea de creditare marginalda [Marginal lending facility]: facilitate permanenta
a Eurosistemului care consta in posibilitatea contrapartidelor de a obtine credite overnight
de la o BCN, la o rata a dobanzii prestabilita, garantate cu active eligibile (a se vedea si ratele
dobanzilor reprezentative ale BCE).

Facilitatea de depozit /Deposit facility]: facilitate permanenta a Eurosistemului care ofera
contrapartidelor posibilitatea de a constitui, la 0 BCN, depozite overnight, remunerate la o rata
a dobanzii prestabilita (a se vedea si ratele dobanzilor reprezentative ale BCE).

Guvernanta corporativa /Corporate governance]: reguli, proceduri si procese potrivit carora
este condusa si controlatd o organizatie. Structura acesteia defineste repartizarea drepturilor si
responsabilitatilor intre diferiti participanti ai organizatiei — consiliul de administratie, directori,
actionari si alte persoane din organizatia respectivd — si stabileste regulile si procedurile
decizionale.

IFM (institutii financiar-monetare) [Monetary financial institutions (MFIs)]: institutii
financiare care alcdtuiesc in ansamblu sectorul de emisiune monetara al zonei euro. Acestea
includ Eurosistemul, institutiile de credit rezidente (definite in legislatia comunitara) si toate
celelalte institutii financiare rezidente a caror activitate consta in atragerea de depozite si/sau de
substitute ale acestora, de la entitati altele decat IFM si care, in nume propriu (cel putin din punct
de vedere economic), acorda credite si/sau investesc in titluri de valoare. Ultimul grup este format
in principal din fonduri de piata monetara.

Indicele armonizat al preturilor de consum (IAPC) [Harmonised Index of Consumer Prices
(HICP)]: indice al evolutiilor preturilor de consum calculat de Eurostat si armonizat pentru toate
statele membre UE.

Institutul monetar european (IME) /European Monetary Institute (EMI)]: institutie cu caracter
temporar creata la debutul celei de-a doua etape a Uniunii Economice si Monetare, pe 1 ianuarie
1994. Acesta si-a incheiat activitatea in urma infiintarii Bancii Centrale Europene, la data de
1 iunie 1998.
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Institutie de credit /Credit institution]: 1) institutie a carei activitate constd in atragerea de
depozite sau alte fonduri rambursabile de la public si in acordarea de credite in nume propriu; sau
ii) institutie sau altd persoana juridica, in afara categoriei definite la punctul i), care emite mijloace
de plata sub forma monedei electronice.

Instrument de indatorare [Debt security]: promisiune din partea emitentului (debitor) de
a efectua una sau mai multe plati catre detindtor (creditor) la o datd sau mai multe date stabilite
in avans. In general, aceste instrumente poarta o ratd a dobanzii specificati (cupon) si/sau sunt
vandute la o valoare mai mica decat valoarea de rascumparare. Instrumentele de indatorare emise
cu scadenta initiald de peste un an sunt considerate titluri pe termen lung.

Instrument derivat pe riscul de credit /Credit derivative]: instrument financiar care face
distinctie intre riscul de credit si tranzactia financiard aferenta, facand posibila evaluarea si
transferarea separata a riscului de credit.

Investitii de portofoliu /Portfolio investment]: tranzactii si/sau pozitii nete ale rezidentilor din zona
euro, referitoare la titluri de valoare emise de nerezidenti (,,active”) si tranzactii si/sau pozitii nete
ale nerezidentilor, referitoare la titluri de valoare emise de rezidenti din zona euro (,,pasive”). Sunt
incluse operatiunile cu titluri de participare si instrumente de indatorare (obligatiuni, certificate
de trezorerie si instrumente ale pietei monetare), exclusiv sumele inregistrate ca investitii directe
sau active de rezerva.

Investitii directe /Direct investment]: investitii transfrontaliere efectuate in scopul obtinerii
unei participatii pe termen lung la o companie rezidenta in alta tara (in practicd, achizitionarea
unei participatii de cel putin 10% din actiunile ordinare sau din drepturile de vot). Acestea includ
capitalul sub forma de actiuni, profitul reinvestit si alte forme de capital asociate operatiunilor
derulate intre societati.

M1: agregat monetar in sens restrans, care include numerarul in circulatie si depozitele overnight
constituite la IFM si administratia centrala (posta sau Trezoreria).

M2: agregat monetar intermediar care cuprinde M1 plus depozitele rambursabile dupé notificare
la cel mult trei luni (depozite de economii pe termen scurt) si depozitele cu scadenta de maximum
doi ani (depozite pe termen scurt) constituite la [IFM si administratia centrala.

M3: agregat monetar in sens larg, care include M2 plus instrumentele negociabile, in special
tranzactii de riscumparare, unitati emise de fonduri de piata monetara, precum si instrumente
de indatorare cu scadenta de maximum doi ani emise de IFM.

MCS II (mecanismul cursului de schimb II) /ERM II (exchange rate mechanism Il)]:
mecanismul cursului de schimb care stabileste cadrul de cooperare in domeniul politicii cursului
de schimb intre tarile din zona euro si statele membre UE din afara zonei euro. MCS 11 reprezinta
un acord multilateral cu paritati centrale fixe, dar ajustabile, si un interval de variatie standard de
15%. Deciziile privind paritatile centrale si, posibil, intervale de variatie mai reduse sunt adoptate
prin consens intre statul membru UE respectiv, tarile din zona euro, Banca Centrala Europeana
(BCE) si celelalte state membre UE care participa la acest mecanism. Toti participantii la MCS II,
inclusiv BCE, detin dreptul de a initia o procedura confidentiala destinatd modificérii paritatilor
centrale (realiniere).
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Modelul bancilor centrale corespondente (CCBM) [Correspondent central banking model
(CCBM)]: mecanismul stabilit de catre Eurosistem cu scopul de a da posibilitatea contrapartidelor
s utilizeze activele eligibile pentru efectuarea operatiunilor transfrontaliere. In cadrul acestui
model, BCN actioneaza in calitate de custode una n raport cu cealaltd. Fiecare BCN detine spre
administrare un cont destinat operatiunilor cu titluri de valoare pentru fiecare dintre celelalte BCN
(si pentru Banca Centrald Europeanai).

Operatiune de piata /Open market operation]: operatiune executatd pe piata financiara la
initiativa bancii centrale. In functie de obiective, frecventa si proceduri, operatiunile de piata
ale Eurosistemului pot fi clasificate in patru categorii: operatiuni principale de refinantare,
operatiuni de refinantare pe termen lung, operatiuni de reglaj fin si operatiuni structurale. in
ceea ce priveste instrumentele folosite, operatiunile reversibile reprezinta principalul instrument
utilizat de Eurosistem pentru interventii pe piatd si pot fi aplicate in toate cele patru categorii
de operatiuni. De asemenea, emiterea certificatelor de indatorare si tranzactiile definitive sunt
utilizate pentru operatiuni structurale, iar tranzactiile definitive, swap-urile valutare si depozitele
pe termen fix sunt utilizate in cadrul operatiunilor de reglaj fin.

Operatiune de refinantare pe termen lung /[Longer-term refinancing operation]: operatiune
uzuald de piatd monetara efectuatd de Eurosistem sub forma operatiunilor reversibile. Se
desfasoara prin licitatie standard lunara si are in general scadenta de trei luni.

Operatiune principald de refinantare /Main refinancing operation]: operatiune uzuald de
piata monetara efectuata de Eurosistem sub forma operatiunilor reversibile. Se desfasoara prin
licitatie standard saptdmanald si are n general scadenta de o saptamana.

Operatiune reversibila /Reverse transaction]: operatiune prin care banca centrald cumpara sau
vinde active pe baza unui acord de rascumparare (tranzactie de rascumpairare) sau realizeaza
operatiuni cu credite colateralizate (a se vedea si colateral).

Operatiune de reglaj fin /Fine-tuning operation]: operatiune de piata executatd de Eurosistem
in situatia unor fluctuatii neasteptate ale lichiditatii din piata. Operatiunile de reglaj fin nu au
frecventd si scadenta standard.

Optiune /Option/: instrument financiar care confera detinatorului dreptul, nu si obligatia, de
a cumpara sau vinde anumite active (ex. o obligatiune sau o actiune) la un pret prestabilit (pret de
exercitare) la sau pana la o anumita data (data exercitarii sau data scadentei).

Pactul de stabilitate si crestere /Stability and Growth Pact]: Pactul de stabilitate si crestere este
destinat mentinerii unei situatii solide a finantelor publice in cursul celei de-a treia etape a Uniunii
Economice si Monetare, in vederea imbunatatirii conditiilor pentru asigurarea stabilitatii
preturilor si a unei cresteri economice durabile in sprijinul crearii locurilor de munca. in acest
scop, Pactul impune ca statele membre sa specifice obiectivele bugetare pe termen mediu. Acesta
cuprinde, de asemenea, precizari concrete privind procedura de deficit excesiv. Pactul este
alcatuit din Rezolutia Consiliului European de la Amsterdam din 17 iunie 1997 cu privire la Pactul
de stabilitate si crestere si doud Reglementari ale Consiliului, si anume i) Reglementarea (CE)
nr. 1466/97 din 7 iulie 1997 privind intarirea supravegherii pozitiilor bugetare si supravegherea si
coordonarea politicilor economice, modificata prin Reglementarea (CE) nr. 1055/2005 din 27 iunie
2005 si ii) Reglementarea (CE) nr. 1467/97 din 7 iulie 1997 privind accelerarea si clarificarea
implementarii procedurii de deficit excesiv, modificatd de Reglementarea (CE) nr. 1056/2005
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din 27 iunie 2005. Pactul de stabilitate si crestere este completat de raportul Consiliului ECOFIN
intitulat Improving the implementation of the Stability and Growth Pact care a fost adoptat de
Consiliul European de la Bruxelles pe 22 si 23 martie 2005. Pactul de stabilitate si crestere
este completat si de noul cod de conduita intitulat Specifications on the implementation of the
Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and content of Stability and Convergence
Programmes, care a fost adoptat de Consiliul ECOFIN pe data de 11 octombrie 2005.

Pasive financiare pe termen lung ale IFM [MFI longer-term financial liabilities]: depozite
cu scadenta de peste doi ani, depozite rambursabile dupd notificare la mai mult de trei luni,
instrumente de indatorare emise de IFM din zona euro cu scadenta initiala de peste doi ani,
precum si pozitia ,,capital si rezerve” a sectorului IFM din zona euro.

Perioada de aplicare /Maintenance period]: perioada pe durata careia institutiile de credit sunt
obligate sa respecte regimul de constituire a rezervelor minime obligatorii. Perioada de aplicare
incepe in ziua decontérii primei operatiuni principale de refinantare ulterioare reuniunii
Consiliului guvernatorilor in cadrul céreia este programata evaluarea lunara a orientarii politicii
monetare. Banca Centrala Europeani publicd un calendar al perioadelor de aplicare a rezervelor
obligatorii cu cel putin trei luni inainte de inceputul anului respectiv.

Piata bursiera /Equity market]: piata pe care sunt emise si tranzactionate actiunile.

Piata monetara /Money market]: piata pe care sunt colectate, plasate si tranzactionate fondurile
pe termen scurt cu ajutorul unor instrumente care au, in general, o scadentd initiala de pana la
un an.

Piata de obligatiuni /Bond market]: piata pe care sunt emise si tranzactionate instrumentele de
indatorare pe termen lung.

Portofoliu de referinta /Benchmark portfolio]: in legatura cu investitiile, un portofoliu sau un
indice de referintd construit pe baza obiectivelor privind lichiditatea si riscul investitiilor, precum
si randamentul acestora. Portofoliul de referinta serveste ca baza de comparatie pentru evaluarea
performantei portofoliului efectiv.

Pozitia investitionala internationala (PII) /International investment position (IIP)]: valoarea
si structura soldurilor aferente creantelor financiare nete (sau angajamentelor financiare nete) ale
unei economii fata de restul lumii.

Procedura de deficit excesiv /[Excessive deficit procedure]: prevedere definita in art. 104 din
Tratat si specificatd in Protocolul nr. 20 referitoare la procedura de deficit excesiv care impune
statelor membre UE mentinerea disciplinei bugetare, defineste criteriile pe baza carora o situatie
bugetara este considerata deficit excesiv si prezintd masurile care trebuie luate in cazul constatarii
nerespectdrii cerintelor cu privire la soldul bugetar sau datoria publica. Art. 104 este completat de
Reglementarea Consiliului (CE) nr. 1467/97 din 7 iulie 1997 referitoare la accelerarea si clarificarea
implementérii procedurii de deficit excesiv (modificatd de Reglementarea Consiliului (CE)
nr. 1056/2005 din 27 iunie 2005), care constituie un element al Pactului de stabilitate si crestere.

Procesarea operatiunilor de piata in flux continuu /Straight-through processing (STP)]:
prelucrare automata de la ordonator la beneficiar a transferurilor de plati/tranzactiilor, care
cuprinde Incheierea automata a generarii, confirmarii, compensarii si decontarii instructiunilor.
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Proiectii /Projections]: rezultatele exercitiilor efectuate de patru ori pe an cu privire la posibilele
evolutii macroeconomice viitoare in zona euro. Proiectiile realizate in cadrul Eurosistemului
sunt publicate in lunile iunie si decembrie, in timp ce proiectiile realizate de Banca Centrala
Europeana (BCE) sunt publicate in lunile martie si septembrie. Acestea fac parte din analiza
economica, unul dintre pilonii strategiei de politici monetard a BCE, reprezentand unul dintre
elementele care stau la baza evaluarii de catre Consiliul guvernatorilor a riscurilor la adresa
stabilitatii preturilor.

Rata dobanzii minima acceptata /[Minimum bid rate]: limita inferioara pentru ratele dobanzii la
care contrapartidele pot depune oferte in cadrul licitatiilor cu rata dobanzii variabila.

Rata rezervelor minime obligatorii /Reserve ratio]: rata definitd de banca centrald pentru fiecare
categorie de elemente eligibile din bilant care sunt incluse in baza de calcul. Este folosita pentru
calcularea rezervelor minime obligatorii.

Ratele dobanzilor IFM [MFI interest rates]: rate ale dobanzilor practicate de institutiile de
credit rezidente si de alte IFM, excluzand bancile centrale si fondurile de piata monetara, la
depozitele si creditele exprimate in euro pentru persoane fizice si societati nefinanciare rezidente
in zona euro.

Ratele dobanzilor reprezentative ale BCE /[Key ECB interest rates]: ratele dobanzilor stabilite
de Consiliul guvernatorilor, care reflectd orientarea politicii monetare a Béancii Centrale
Europene. Acestea sunt ratele dobanzilor la operatiunile principale de refinantare, la facilitatea
de creditare marginala si la facilitatea de depozit.

Rentabilitatea intreprinderii /Corporate profitability]: masurd a performantei rezultatelor
intreprinderii, indeosebi in raport cu cifra de afaceri, activele sau fondurile proprii. Existd mai multi
indicatori ai profitabilitatii, determinati pe baza situatiei financiare a intreprinderii, cum este raportul
dintre venitul din exploatare (cifra de afaceri minus cheltuieli de exploatare) si cifra de afaceri, raportul
dintre venitul net (venitul din exploatare si venitul din alte activitati, dupa deducerea impozitelor,
a amortizarii i a elementelor exceptionale) si cifra de afaceri, eficienta utilizarii activelor (venitul
net raportat la total active) si rentabilitatea financiara (venitul net raportat la fondurile proprii). La
nivel macroeconomic, excedentul brut de exploatare este adeseori utilizat ca masura a rentabilitatii
stabilitd pe baza conturilor nationale, de exemplu in raport cu PIB sau cu valoarea adaugata.

Rezerve minime obligatorii /Reserve requirement/: nivelul minim al rezervelor pe care
o institutie de credit trebuie sa le detind la Eurosistem intr-o perioada de aplicare prestabilita.
Pentru evaluarea indeplinirii acestei obligatii se utilizeaza media soldurilor zilnice ale contului de
rezerve pe durata unei perioade de aplicare.

Risc de credit /Credit risk/: riscul ca o contrapartida sa nu isi achite obligatia integral, fie la
data scadenteli, fie la o datd ulterioara. Riscul de credit include riscul costului de inlocuire si riscul
principalului. De asemenea, riscul de credit cuprinde riscul incapacitatii de plata a bancii care
efectueaza decontarea.

Risc de decontare [Settlement risk]: riscul ca decontarea in cadrul unui sistem de transferuri sa
nu aiba loc asa cum se prevedea, de obicei din cauza unei parti care nu indeplineste una sau mai
multe obligatii de decontare. Acest risc cuprinde, in mod deosebit, riscul operational, riscul de
credit si riscul de lichiditate.
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Risc de lichiditate a pietei /Market liquidity risk]: riscul ca tranzactiile de pe piata financiara sa
nu poata fi incheiate sau sa poata fi incheiate numai in conditii mai dificile decat cele anticipate,
datorita unei adancimi necorespunzatoare a pietei sau unor disfunctionalitati pe piata.

Risc de piata /[Market risk]: riscul aparitiei unor pierderi (atat in ceea ce priveste pozitiile
bilantiere, cat si cele extrabilantiere) determinate de evolutiile preturilor pe piata.

Risc sistemic /Systemic risk]: riscul ca incapacitatea unei institutii de a-si indeplini obligatiile la
timp sa determine incapacitatea altor institutii de a-si indeplini obligatiile la timp. O asemenea
incapacitate poate determina probleme majore de lichiditate sau de credit si, prin urmare, poate
pune 1n pericol stabilitatea sistemului financiar. Aceasta incapacitate se poate datora unor probleme
de natura financiara sau functionala.

Ritmul de referintd pentru cresterea M3 [Reference value for M3 growth]: rata anuald de
crestere a M3 pe termen mediu, compatibild cu mentinerea stabilitiitii preturilor. In prezent,
ritmul de referinta pentru cresterea anuald a M3 este 4,5%.

Securitizare [Securitisation]: punerea in comun a activelor financiare (de ex. credite ipotecare
rezidentiale) si vanzarea ulterioard a acestora cétre o societate cu rol de vehicul financiar, care in acel
moment emite obligatiuni cu venit fix spre a fi vindute investitorilor. Principalul si dobanda aferenta
acestor obligatiuni depind de fluxurile de trezorerie produse de activele-garantie puse in comun.

Sistem de decontare a titlurilor de valoare (SSS) /[Securities settlement system (SSS)]: sistem
de transfer pentru decontarea operatiunilor cu titluri de valoare. Cuprinde toate acordurile
institutionale necesare compensarii si decontarii operatiunilor cu titluri de valoare, precum si
furnizarii de servicii de custode pentru titlurile de valoare.

Sistem de decontare bruta in timp real (RTGS) [Real-time gross settlement (RTGS System)]:
sistem de decontare 1n cadrul caruia procesarea si decontarea tranzactiilor au loc pe baza de ordin
(fara compensare) in timp real (continuu) (a se vedea si TARGET).

Sistemul European al Bancilor Centrale (SEBC) [European System of Central Banks (ESCB)]:
este alcatuit din Banca Centrald Europeana (BCE) si BCN ale celor 27 de state membre UE,
adicd include, pe langa membrii Eurosistemului, BCN ale statelor membre care nu au adoptat inca
euro. SEBC este condus de Consiliul guvernatorilor si Comitetul executiv ale BCE, precum si
de Consiliul general — al treilea organism de decizie al BCE.

Sistemul european de conturi 1995 (SEC 95) /European System of Account 1995 (ESA 95)]:
sistem cuprinzator si integrat de conturi macroeconomice stabilit pe baza unui ansamblu de
notiuni statistice, definitii, clasificari si reguli contabile agreate la nivel international, care vizeaza
realizarea unei descrieri cantitative armonizate a economiilor statelor membre UE. SEC 95 este
versiunea Comunitatii privind Sistemul International al Conturilor Nationale 1993 (SCN 93).

Sold primar [Primary balance]: necesarul net de finantare sau capacitatea netd de finantare a
administratiilor publice, cu exceptia cheltuielilor aferente dobanzilor pentru angajamentele
guvernamentale consolidate.

Stabilitatea financiara /Financial stability]: conditie potrivit cdreia sistemul financiar —
care cuprinde intermediarii financiari, pietele si infrastructurile de piatd — este capabil sa faca
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fatd socurilor si sa rezolve dezechilibrele financiare, diminuand astfel posibilitatea aparitiei
perturbarilor in procesul de intermediere financiara care ar putea afecta considerabil alocarea
economiilor cétre oportunitati de investitii profitabile.

Stabilitatea preturilor /Price stability]: mentinerea stabilitatii preturilor este obiectivul principal
al Eurosistemului. Consiliul guvernatorilor defineste stabilitatea preturilor prin cresterea
anuald mai mica de 2% a indicelui armonizat al preturilor de consum (IAPC) pentru zona
euro. Consiliul guvernatorilor a precizat de asemenea ca pentru indeplinirea acestui obiectiv
intentioneaza sd mentinad rata inflatiei la un nivel inferior, dar apropiat de 2%, pe termen mediu.

Strategia Lisabona [Lisbon strategy]: program amplu de reforme structurale menite sa transforme
UE in ,,cea mai dinamica si mai competitiva economie bazata pe cunostinte din lume”; programul
a fost lansat in anul 2000 de Consiliul European de la Lisabona.

Swap-uri valutare [Foreign exchange swap]: tranzactii valutare spot si forward simultane prin
care o0 moneda este schimbata in alta moneda.

TARGET (Sistemul transeuropean de transfer de fonduri cu decontare pe baza bruta in
timp real) /TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
system)]: sistem de decontare bruta in timp real (RTGS) pentru platile in euro.

TARGET 2 [TARGET 2]: o noua generatie a sistemului TARGET care inlocuieste fosta structura
tehnicad descentralizata cu o platforma unica comuna ce ofera un serviciu armonizat, cu o structura
tarifard uniforma.

Tranzactie de rascumparare [Repurchase agreement]: contract de vanzare si ulterior
rascumpdrare a titlurilor de valoare la o data fixatd sau la cerere. Este cunoscutd si sub denumirea
de ,,repo”.

Tratat [Treaty]: se referd la Tratatul de instituire a Comunitatii Europene (,,Tratatul de la Roma”).
Tratatul a fost modificat in cateva etape, 1n special prin Tratatul Uniunii Europene (,,Tratatul de la
Maastricht™), care a pus bazele Uniunii Economice si Monetare si a definit Statutul SEBC.

Tari candidate /Candidate countries]: tari pentru care UE a acceptat cererea de a deveni membru
al UE. Negocierile au inceput cu Croatia si Turcia pe data de 3 octombrie 2005, iar cele cu fosta
Republica Iugoslava a Macedoniei, nu au fost inca demarate.

Uniunea Economica si Monetara (UEM) /Economic and Monetary Union (EMU)]: procesul care
conduce la adoptarea euro ca moneda unica si la implementarea politicii monetare unice in zona
euro, precum si la coordonarea politicilor economice ale statelor membre ale UE. Acest proces,
definit in cadrul Tratatului, a avut loc in trei etape. Etapa a treia, cea finala, a fost demarata pe data
de 1 ianuarie 1999 prin transferul competentelor monetare citre Banca Centrala Europeana si
introducerea euro. Introducerea in circulatie a euro incepand cu data de 1 ianuarie 2002 a Incheiat
procesul de instituire a UEM.

Venit monetar [Monetary income]: venitul obtinut de BCN in urma exercitarii functiei de politica
monetara a Eurosistemului, aferent activelor constituite in conformitate cu orientarile stabilite de
Consiliul guvernatorilor si detinute in contrapartida bancnotelor aflate in circulatie §i a pasivelor
sub forma depozitelor institutiilor de credit.
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Volatilitate implicita /[/mplied volatility]: volatilitatea asteptatd (deviatia standard) a ratelor
de variatie a pretului unui activ (ex. o obligatiune sau o actiune). Se poate calcula pornind de la
pretul activului, data scadentei si pretul de exercitare a optiunilor sale, precum si de la o rata a
randamentului fara risc, prin utilizarea unui model de evaluare a optiunilor (de exemplu: modelul
Black-Scholes).

Zona euro [Euro areaj: zona cuprinzand statele membre care au adoptat euro ca moneda unica,
in conformitate cu Tratatul si in cadrul careia responsabilitatea realizarii politicii monetare unice
revine Consiliului guvernatorilor al Bincii Centrale Europene. in prezent, zona euro cuprinde
Belgia, Germania, Grecia, Spania, Franta, Irlanda, Italia, Cipru, Luxemburg, Malta, Tarile de Jos,
Austria, Portugalia, Slovenia, Slovacia si Finlanda.
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