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in anul 2009, Banca Centrali Europeani a
continuat, prin activitatile desfasurate, sa
reprezinte o ancora de stabilitate si incredere
in contextul dificil, generat de criza financiara
international. In urma intensificarii accentuate
a tensiunilor pe pietele financiare in toamna
anului 2008, anul 2009 a debutat cu un declin
rapid si sincronizat al activitatii economice pe
plan mondial. Acesta a fost urmat de o revigorare
graduald pe parcursul anului, pe fondul unei
rate foarte scazute a inflatiei. Pe ansamblu, PIB
real al zonei euro a Inregistrat o scadere de 4%
in anul 2009, iar rata medie anuald a inflatiei
s-a pozitionat la 0,3%. Totodata, anticipatiile
inflationiste pe termen mediu si lung au
ramas ferm ancorate la niveluri compatibile
cu obiectivul Consiliului guvernatorilor de
a mentine rate ale inflatiei inferioare, dar
apropiate de 2% pe termen mediu. Aceasta
reflecta gradul ridicat de credibilitate a politicii
monetare promovate de BCE.

In acest context, dar si ca reactie la persistenta
unor presiuni inflationiste scazute, Consiliul

BCE
' Raport anual
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guvernatorilor a diminuat, in primele luni ale
anului 2009, ratele dobanzilor reprezentative
ale BCE cu inca 150 puncte de baza, pana la
1,0%, nivel nemaiintalnit in istoria recentd a
tarilor din zona euro. Pe parcursul urmatoarelor
luni ale anului 2009, Consiliul guvernatorilor
a mentinut ratele dobanzilor reprezentative ale
BCE la acelasi nivel.

De asemenea, in vederea asigurarii unei
transmiteri corespunzatoare a impulsurilor de
politicd monetara intr-un context foarte dificil
de functionare a sistemului financiar, Consiliul
guvernatorilor a pus in aplicare masurile de
sprijinire sustinuta a creditarii. Aceste masuri au
fost destinate sprijinirii conditiilor de finantare
si a fluxurilor de credite catre economie, peste
ceea ce s-ar fi putut realiza numai prin reducerea
ratelor dobénzilor reprezentative ale BCE.
Acestea au fost adaptate structurii financiare
a economiei zonei euro — in care bancile detin
un rol important in finantarea companiilor si
gospodariilor populatiei — si au contribuit la
mentinerea fluxului de credite catre economie.

In mod deosebit, Eurosistemul a continuat
sd furnizeze lichiditate in cadrul procedurii
de licitatie, cu ratd fixa a dobanzii si alocare
integrala la toate operatiunile de refinantare,
si a prelungit In continuare scadenta maxima
a operatiunilor sale de refinantare. in anul
2009, au fost efectuate 3 astfel de operatiuni cu
scadenta la 12 luni. Drept urmare, conditiile de
finantare s-au ameliorat considerabil in zona
euro pe parcursul intervalului analizat, fapt
reflectat mai ales de restrangerea spread-urilor
pe piata monetara la termen §i de diminuarea
semnificativda a volatilitatii pe pietele
financiare.

Pe parcursul anului 2009, au aparut tot mai multe
indicii privind stabilizarea activitatii economice
atat in zona euro, cat i in exteriorul acesteia.
Imbunitatirea simultana a conditiilor pe pietele
financiare a redus necesitatea unei intermedieri
extraordinare de catre Eurosistem. Tindnd
seama de aceasta ameliorare, in luna decembrie
2009, Consiliul guvernatorilor a initiat anularea
treptata a masurilor neconventionale care nu



mai erau necesare. Aceastd decizie oportund a
fost luata pentru evitarea distorsiunilor asociate
mentinerii masurilor neconventionale pentru o
perioada de timp prea indelungatd, precum si
pentru oferirea unor stimulente bancilor, astfel
incat acestea sd continue procesul de ajustare
a bilanturilor. In acelasi timp, abordarea
Eurosistemului de sprijinire sustinuta a creditarii
continua sa asigure lichiditate sistemului bancar
al zonei euro, facilitdnd creditarea economiei si
sustinerea in continuare a redresarii zonei euro.

In ceea ce priveste politicile fiscale, ca si
in cazul altor economii avansate, pozitiile
bugetare ale tarilor din zona euro au consemnat
o deteriorare extrem de pronuntatd in anul
2009, reflectand declinul economic generalizat
si politica fiscalda expansionistd, incluzand
pachetele de stimulente fiscale si sustinerea
guvernamentald acordatd sectorului financiar.
Conform prognozei economice a Comisiei
Europene din toamna anului 2009, publicata in
luna noiembrie, ponderea medie a deficitului
public in PIB al zonei euro s-a majorat de la
2,0% in anul 2008 la 6,4% in anul 2009. In acest
context, este deosebit de important ca programul
de stabilitate actualizat al fiecdrei tari din zona
euro s cuprinda masuri corective bine definite,
in conformitate cu procedurile de deficit excesiv
specifice, si sa formuleze cu precizie strategiile
de dezangajare si consolidare fiscala pentru
perioada urmatoare, cu accent deosebit pe
reformele pe partea cheltuielilor.

Principala provocare in procesul de consolidare
a cresterii economice sustenabile si a crearii
de locuri de munca o reprezintda accelerarea
reformelor structurale. In mod deosebit,
reformele trebuie implementate cu prioritate
in sectorul financiar, in care restructurarea
adecvata a sectorului bancar trebuie sa detind un
rol important. Bilanturile solide, managementul
eficient al riscului si modelele de afacere viabile
si transparente sunt esentiale in procesul de
consolidare a rezistentei sistemului bancar la
socuri, prin aceasta punandu-se bazele cresterii
economice sustenabile si a stabilitatii financiare.
in cazul pietelor de bunuri si servicii, trebuie
dezvoltate politici menite sa stimuleze inovatia

si investitiile i sd asigure noi oportunitati
de afaceri. In ceea ce priveste pietele fortei
de muncd, se impun renegocieri la niveluri
moderate ale salariilor, stimulente eficiente
pentru impulsionarea activitatii economice i
o flexibilitate suficientd a acestor piete pentru
a se evita cresterea semnificativa a somajului
structural 1n anii urmatori.

sk

Anul 2009 a consemnat intensificarea actiunilor
caraspuns al politicii monetare si al reglementarii
la criza financiara, prin concretizarea unor
propuneri de consolidare a cadrului de
stabilitate financiard la nivel european si
international. Raportul grupului la nivel inalt
prezidat de Jacques de Larosiére, publicat
in luna februarie 2009, a formulat o serie de
recomandari asupra unui nou cadru institutional
de supraveghere financiara in UE. Ca urmare a
acestor recomandari, Comisia Europeand a emis
in luna septembrie propuneri legislative adresate
Consiliului UE si Parlamentului European.
Propunerile vizeaza, in primul rand, infiintarea
unui Comitet European pentru Riscuri
Sistemice (CERS), responsabil cu exercitarea
functiei de supraveghere macroprudentiala, si,
in al doilea rand, crearea Sistemului European
de Supraveghere Financiara (SESF), cuprinzand
cele 3 Autoritati Europene de Supraveghere
si autoritdtile de supraveghere nationale
competente, responsabile cu supravegherea la
nivel microprudential. in cadrul avizelor oficiale
emise, BCE a primit, in general, cu satisfactie
propunerile Comisiei.

Principalele atributii ale CERS in domeniul
supravegherii macroprudentiale vor fi
identificarea si evaluarea riscurilor la adresa
stabilitatii sistemului financiar al UE, precum
si emiterea de avertizari de risc si, dupa
caz, formularea de recomandari privind
adoptarea unor masuri de remediere. Se
estimeaza ca exercitarea acestor atributii, pe
baza unor informatii cuprinzatoare si a unor
instrumente macroprudentiale eficiente, va
avea o contributie semnificativa la consolidarea
stabilitatii financiare in UE. BCE, in calitatea
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sa de institutie a UE, este dispusa sa colaboreze
indeaproape cu toate cele 27 de banci centrale
nationale din cadrul SEBC, precum si cu
autoritatile de supraveghere competente pentru
a sustine CERS in exercitarea atributiilor sale.

La nivel international, summit-ul G20 care a
reunit sefi de stat si de guvern si care a avut
loc la Londra in luna aprilie 2009 a constituit
un reper in acest sens. in cadrul manifestarii, a
fost infiintat Comitetul de Stabilitate Financiara
(CSF), care va continua activitatea desfasurata
de Forumul de Stabilitate Financiara. CSF va
cuprinde un numar mai mare de membri §i va
avea un mandat consolidat pentru mentinerea
stabilitatii financiare. BCE este membru al
CSF si contribuie in mod activ la indeplinirea
misiunii acestuia, in calitatea sa de membru al
Comitetului director.

Summit-ul G20 a stimulat o serie de reforme
ample in domeniul reglementarii, care sunt
aplicate de organismele internationale de
standardizare, dar si de catre Comisia Europeana.
BCE a sustinut si a contribuit la aceste reforme
prin participarea sa la forumurile importante si
prin oferirea de consultanta la nivelul UE si pe
plan international pentru revizuirea cerintelor
de capital ale bancilor, consolidarea normelor
contabile si elaborarea aranjamentelor de
gestionare si solutionare a crizei financiare.

*kk

in cursul anului 2009, BCE a continuat s sustina
in mod activ initiativele destinate consolidarii
stabilitatii si integrarii in infrastructurile
pietelor financiare. In luna februarie 2009,
BCE a dat publicitatii ,,Cadrul politicii de
supraveghere a Eurosistemului”, care ofera o
descriere a rolului Eurosistemului in domeniul
supravegherii, a metodelor si instrumentelor pe
care Eurosistemul le aplica in acest sens, precum
si a modalitatii de stabilire a responsabilitatilor
in cadrul Eurosistemului. In vederea intaririi in
continuare a sigurantei, soliditatii si eficientei
sectorului post-tranzactionare in cadrul UE,
SEBC si Comitetul Organismelor Europene de
Reglementare a Valorilor Mobiliare (CESR)
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au elaborat recomandari vizand sistemele
de decontare a instrumentelor financiare si
contrapartidele centrale din UE.

De asemenea, BCE a impulsionat in continuare
activitatile sectorului privat prin facilitarea
actiunii colective. Initiativa SEPA (Zona unica
de plati in euro), promovata intens de BCE inca
de la infiintare, a ajuns la cel de-al doilea reper
principal odatd cu lansarea debitului direct
SEPA, in luna noiembrie 2009. S-a materializat
astfel, pentru prima datd, un adevarat serviciu
de plata prin debit direct la nivel european.

in domeniul serviciilor de bancd centrala,
platforma unica TARGET?2 — sistemul de plati
de mare valoare al Eurosistemului — permite in
prezent unui numar de 23 de banci centrale din
UE si comunitatilor nationale de utilizatori sa
beneficieze de aceleasi servicii cuprinzatoare si
performante de decontare pe baza brutd in timp
real. In plus, s-au inregistrat progrese in ceea ce
priveste infiintarea unui serviciu de decontare
a operatiunilor instrumentelor financiare
de bazia, neutre, cunoscut sub denumirea de
TARGET?2 - Instrumente financiare (T2S).
Pana in luna februarie 2010, 29 depozitari
centrali de instrumente financiare au semnat un
Memorandum de intelegere cu Eurosistemul, in
care isi manifesta disponibilitatea de a utiliza
T2S odatid cu operationalizarea acestuia. in
plus, bancile centrale ale Danemarcei, Suediei
si Norvegiei, sustinute de pietele nationale
respective, si-au exprimat interesul de a deconta
operatiuniin propriile monede nationale in cadrul
T28S. De asemenea, pe parcursul anului 2009, au
continuat lucrarile la elaborarea unei platforme
comune unice (CCBM2) pentru mobilizarea
colateralului Eurosistemului. CCBM2 va
permite Eurosistemului sa eficientizeze
procesul de gestionare a colateralului, pe
baza optimizarii costurilor, si sd consolideze
serviciile de management al lichiditatii destinate
contrapartidelor Eurosistemului.

skoksk

Referitor la aspectele organizationale, numarul
angajatilor BCE in posturi echivalente celor cu



norma intreagd era de 1 385,5 la finele anului
2009, comparativ cu 1 357,5 posturi la sfarsitul
anului 2008. Cresterea a fost determinata in
principal de noile atributii alocate BCE cu
privire la programul T2S. Personalul BCE
provine din 27 de tari ale UE si este recrutat
prin intermediul campaniilor de selectie
deschisa pentru ocuparea posturilor scoase la
concurs pe website-ul BCE. in concordanti cu
politica de mobilitate a BCE, un numar de 196
de angajati au optat pentru transferuri interne
pe alte posturi in cursul anului 2009, 21 de
angajati au fost detasati la alte institutii pentru a
dobandi experientd in domeniul externalizarii,
iar 31 de salariati au beneficiat de concediu fara
plata pentru studii, pentru a se angaja la alte
institutii sau pentru rezolvarea unor probleme
personale. Dobandirea si dezvoltarea constanta
a aptitudinilor si competentelor angajatilor,
inclusiv a celor cu functii de conducere,
reprezintd in continuare elementul esential al
strategiei de resurse umane a BCE.

in anul 2009, BCE a finalizat reforma planului
de pensii pentru propriii angajati in vederea
asigurarii sustenabilitatii financiare pe termen
lung. In vederea protejarii drepturilor dobandite,
planul de pensii existent a fost sistat la 31 mai
20009, iar noul plan a fost introdus la data de
1 iunie 2009.

Constructia noului sediu al BCE a fost aprobata
in anul 2009. Ca urmare a lansdrii unei noi
strategii de achizitii pentru lucrarile de
constructie, au fost organizate 44 de proceduri
de achizitii publice, in cadrul carora peste
400 de firme de constructii au depus oferte.
Pana la finele anului 2009, BCE a primit
oferte ferme pentru executarea lucrarilor care
reprezinta aproximativ 80% din devizul aferent
constructiei. In principal datorita gradului
ridicat al concurentei, valoarea totald a ofertelor
depuse se incadreaza in bugetul estimat. Tinand
seama de acest rezultat favorabil, Consiliul
guvernatorilor a hotarat, in luna decembrie
2009, sa incheie contractele, sa initieze lucrarile
de constructie in primavara anului 2010 si
sd lanseze licitatiile publice pentru celelalte
activitati si parti componente pe parcursul

anului 2010. Se preconizeaza ca noul sediu sa
fie finalizat la sfarsitul anului 2013.

in anul 2009, BCE a realizat un excedent
de 2,22 miliarde EUR, comparativ cu
2,66 miliarde EUR 1in anul anterior. in urma
deciziei Consiliului guvernatorilor, la data de
31 decembrie 2009, suma de 0,03 miliarde EUR
a fost transferatd din provizionul pentru riscul
valutar, de dobanda, de credit si cel asociat
fluctuatiilor pretului aurului pentru a nu depasi
valoarea maxima admisa a acestuia, respectiv
valoarea capitalului varsat de BCN din zona
euro la BCE. Nivelul acestui provizion, care
face obiectul unor revizuiri anuale, se situeaza
in prezent la 4,02 miliarde EUR. In urma acestei
ajustdri a provizionului, profitul net al BCE
in anul 2009 s-a cifrat la 2,25 miliarde EUR.
Aceasta suma a fost distribuitda BCN din zona
euro proportional cu cotele varsate la capitalul
BCE.

Frankfurt pe Main, martie 2010

Jean-Claude Trichet
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Noul sediu al BCE, proiectat de COOP HIMMELB(L)AU, care urmeaza s fie finalizat in anul 2013. Ansamblul va cuprinde trei
elemente principale, respectiv un zgarie-nori, fosta Grossmarkthalle si edificiul intrarii.



CAPITOLUL 1

EVOLUTII ECONOMICE 5l
POLITICA MONETARA



| DECIZIILE PRIVIND POLITICA MONETARA

in cursul anului 2009, ca urmare a intensificarii
crizei financiare in toamna anului 2008,
Eurosistemul si-a continuat activitatea
intr-un mediu dificil. Ca raspuns la presiunile
inflationiste reduse in conditiile unei
recesiuni economice severe in zona euro si in
exteriorul ei, Consiliul guvernatorilor a redus
substantial, in continuare, ratele dobanzilor
reprezentative ale BCE. Dupa o reducere totala
de 175 puncte de baza in trimestrul IV 2008,
Consiliul guvernatorilor a scazut rata dobanzii
la operatiunile principale de refinantare cu
incd 150 puncte de baza intre ianuarie si mai
2009, pana la un nivel fara precedent in istoria
recenta a statelor din zona euro. De la acel
moment, Consiliul guvernatorilor a mentinut,
nemodificate, ratele dobanzilor reprezentative
ale BCE, rata dobanzii la operatiunile principale
de refinantare situandu-se la 1,00%, rata la
facilitatea de depozit la 0,25 %, iar rata la
facilitatea de creditare marginala la 1,75%.

Totodata, dat fiind cd functionarea sistemului
financiar a fost puternic afectatd, Consiliul
guvernatorilor a adoptat masuri neconventionale

suplimentare in anul 2009, prin care a reusit sa
contracareze functionarea defectuoasa a pietelor
monetare si sd faciliteze transmisia ratelor
dobanzilor reprezentative mai reduse ale BCE
catre piata monetara si ratele dobanzilor active ale
bancilor (a se vedea Caseta 1). Se anticipeaza ca
aceste masuri vor sustine conditiile de finantare
si fluxul de credite catre companii si gospodariile
populatiei. Aceste masuri au depasit ceea ce s-ar
putea obtine doar prin reducerea ratelor dobanzilor
reprezentative ale BCE. Aceasta abordare a luat,
de asemenea, in considerare rolul important
pe care bancile il au in procesul de finantare a
economiei reale in zona euro. De aceea, conditiile
de finantare s-au imbunatatit considerabil, dupa
cum o ilustreaza in principal spread-urile pe
termen scurt de pe piata monetara si scaderea
marcatd a volatilitatii pe pietele financiare.
Toate masurile neconventionale adoptate de
Consiliul guvernatorilor au fost temporare si au
vizat mentinerea stabilitatii preturilor pe termen
mediu atat direct, cat si indirect, prin aceea ca
asigura mentinerea anticipatiilor inflationiste
ferm ancorate in conformitate cu stabilitatea
preturilor.

Graficul | Ratele dobanzilor BCE si ale pietei monetare

(procente p.a.; date zilnice)

= rata dobanzii minima acceptata/rata fixa a dobanzii la operatiunile principale de refinantare
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CONDUITA DE SPRIJINIRE SUSTINUTA A CREDITARII iN PERIOADA TURBULENTELOR FINANCIARE

Conduita de sprijinire sustinuta a creditarii oferita de BCE ca reactie la criza financiara a inclus
un set de masuri neconventionale destinate sustinerii conditiilor de finantare si a fluxurilor
de credit, cu mult peste ceea ce s-ar fi putut realiza numai prin reducerea ratelor dobanzilor
reprezentative ale BCE. Aceasta abordare a fost adaptata structurii financiare a economiei zonei
euro si situatiilor specifice ale crizei financiare internationale. Setul de masuri s-a concentrat
asupra bancilor, avand in vedere cd acestea constituie sursa primara de finantare a economiei
reale 1n zona euro. Conduita BCE de sprijinire sustinutd a creditarii' a cuprins urmatoarele
cinci masuri:

— furnizarea de lichiditate in volum nelimitat bancilor din zona euro la o rata fixa a dobanzii la
toate operatiunile de refinantare, in schimbul unor garantii adecvate;

— prelungirea scadentei maxime la operatiunile de refinantare, de la trei luni Tnainte de criza,
pana la un an;

— extinderea listei activelor acceptate drept garantie;

— furnizarea de lichiditate in valuta (in special dolari SUA); si

— cumpdrari directe pe pietele de obligatiuni garantate.

Masurile neconventionale adoptate au fost elaborate astfel incat sa poata fi anulate pe masura
ce situatia s-a normalizat. Obiectivul principal al masurilor a fost acela de a diminua efectele
nefavorabile exercitate de disfunctionalitétile pietelor monetare asupra situatiei lichiditatii
bancilor solvabile din zona euro. De asemenea, masurile au fost destinate sprijinirii fluxurilor
de credite catre companii si gospodariile populatiei. Decizia de a efectua cumparari directe de
obligatiuni garantate a fost adoptata in vederea sprijinirii pietei obligatiunilor, o piata foarte
importanta in Europa §i o sursa primara de finantare pentru banci.

In contextul unor presiuni inflationiste scizute si al unui declin sever al economiei zonei
euro, masurile neconventionale adoptate de BCE au sprijinit atat accesul sectorului bancar la
lichiditate, cat §i revigorarea economiei zonei euro. Aceste masuri au contribuit la ameliorarea
conditiilor de finantare in zona euro si au oferit sustinere fluxurilor de credite catre economie.
Cumpararile de titluri garantate au favorizat emisiunea primara si au condus la reducerea
spread-urilor deosebit de ample existente pe aceastd piatd. Ca urmare a aplicarii conduitei
de sprijinire sustinuta a creditarii si a reducerii puternice a ratelor dobanzilor reprezentative
ale BCE in perioada octombrie 2008 - mai 2009, ratele dobanzilor pe piata monetara si cele
practicate de banci la credite au inregistrat o scadere semnificativa. Sprijinul sustinut acordat
creditarii a favorizat imbunatatirea considerabila a situatiei lichiditatii pe piata si a contribuit la
diminuarea riscurilor asociate finantarii.

Ca urmare a ameliorarii conditiilor pe pietele financiare pe parcursul anului 2009, Consiliul
guvernatorilor a anuntat, in sedinta de la inceputul lunii decembrie 2009, anularea treptata a
acelor masuri neconventionale care nu mai sunt necesare. Incepand cu trimestrul I 2010, au fost
diminuate gradual numarul si frecventa operatiunilor de refinantare pe termen mai lung. Ultima

1 Detalii suplimentare sunt oferite in Buletinul lunar al BCE — iunie §i decembrie 2009, precum si in comunicatele de presa aferente
(disponibile pe website-ul BCE).
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operatiune cu scadenta la 1 an a fost efectuata in luna decembrie 2009, ultima ORTL cu scadenta
la 6 luni a fost derulata in luna martie 2010, iar numarul operatiunilor cu scadenta la 3 luni a
fost redus incepand din trimestrul I 2010. La inceputul lunii martie, Consiliul guvernatorilor a
decis reluarea procedurilor de licitatie cu rata variabila in cadrul ORTL periodice cu scadenta
la 3 luni, incepand cu operatiunea care va fi alocatd la data de 28 aprilie 2010. De asemenea,
a mai fost anuntatd o operatiune suplimentara de ajustare find cu scadenta la 6 zile in vederea
uniformizarii efectelor la nivelul lichiditatii generate de operatiunea de refinantare pe termen
lung cu scadenta la 12 luni, care va ajunge la scadenta in data de 1 iulie 2010.

Consiliul guvernatorilor a mai hotarat sa continue derularea atat a OPR, cét si a operatiunilor
exceptionale de refinantare cu scadenta egala cu perioada de aplicare sub forma procedurilor
de licitatie cu rata fixa si alocare integrald atat timp cat va fi necesar, dar cel putin pana in luna
octombrie 2010.

Ca urmare a acestor decizii, Eurosistemul furnizeaza in continuare lichiditate sistemului bancar
al zonei euro 1n conditii foarte favorabile, facilitand astfel activitatea de creditare in zona euro.
Totodata, anularea treptatd a masurilor neconventionale ale BCE contribuie la asigurarea
functionarii fluente a pietelor monetare si la evitarea distorsiunilor asociate mentinerii, pe
o perioadd mai indelungatd decat este necesar, a masurilor neconventionale. Ameliorarea
conditiilor financiare permite bancilor sa 1si indeplineasca din nou, partial, rolul ,,normal” pe
piata monetara, diminuand astfel necesitatea detinerii de catre Eurosistem a unui rol important
de intermediere. Continuarea aplicarii tuturor masurilor neconventionale pe o perioada mai
lunga decat necesar ar conduce, in principal, la o dependenta excesiva de lichiditatea furnizata
in mod exceptional de banca centrali si ar fi asociatid unor probleme de hazard moral. In
plus, neanularea la timp a aplicarii masurilor neconventionale ar reduce, in cazul bancilor,
stimulentele de continuare a ajutarilor structurale necesare ale situatiei financiare a acestora.

Privind in perspectivd, Consiliul guvernatorilor va continua sa anuleze treptat masurile
exceptionale care nu mai sunt necesare, tinind seama de evolutiile economice si de pe pietele
financiare. Cadrul operational al Eurosistemului va sustine in continuare politica monetara in
vederea indeplinirii mandatului de mentinere a stabilititii preturilor. in acest sens, in cazul
eventualei aparitii a unor riscuri in sensul cresterii la adresa stabilitatii preturilor, Eurosistemul
va aplica masuri corespunzatoare in timp util.

Decelerarea ciclica in zona euro care a inceput
in anul 2007 s-a transformat in recesiune in

real au devenit din nou pozitive in semestrul 11,
in contextul Tmbunatatirii conditiilor pe pietele

semestrul 1 2008 si ulterior intr-o restrangere
abrupta a activitatii in iarna 2008-2009, cand criza
financiara s-a adancit ulterior falimentului bancii
Lehman Brothers 1n luna septembrie 2008. Acest
fapt a condus la scaderea increderii sectorului
corporativ si a consumatorilor in Intreaga lume.
Pe fondul recesiunii puternice a economiei
mondiale, PIB real al zonei euro a scazut, in
trimestrul I 2009 cu 2,5% fata de trimestrul
anterior. Ritmurile trimestriale de crestere a PIB
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financiare si a conditiilor economice, ca urmare
a sprijinului substantial din partea politicilor
monetare si fiscale. in ansamblu, PIB real al zonei
euro s-a restrans cu 4,0% 1n anul 2009, comparativ
cu avansul de 0,5% in anul 2008.

Presiunile inflationiste au fost scazute in anul
2009. Rata medie anuala a inflatiei a fost de
0,3% in anul 2009, cel mai redus nivel de la
introducerea euro in ianuarie 1999, dupa



nivelul record de 3,3% in anul 2008. Inflatia
anuald IAPC s-a redus de la 1,1% 1in luna
ianuarie la -0,7% in luna iulie si la 0,9% in
luna decembrie. Variatia ampla a ratei anuale
a inflatiei IAPC in anul 2009 a fost generata
in principal de evolutia preturilor materiilor
prime, in particular preturile la energie,
inversand cresterea observatd in anul 2008 si
efectele de baza corespunzitoare. in pofida
faptului ca inflatia a intrat pe teren negativ
timp de cateva luni, anticipatiile inflationiste
pe termen lung rezultate din sondaje s-au
mentinut ferm ancorate la niveluri compatibile
cu obiectivul Consiliului guvernatorilor de
a mentine rate ale inflatiei inferioare, dar
apropiate de 2% pe termen mediu.

Ritmul expansiunii monetare in zona euro s-a
temperat in anul 2009, iar cresterea creditului
si a masei monetare a atins cele mai reduse
niveluri din momentul crearii UEM. Rezultatul
analizei monetare confirma ipoteza aparitiei
unor presiuni inflationiste reduse.

REDUCEREA RATELOR DOBANZILOR §I
EXTINDEREA SPRIJINULUI SUBSTANTIAL ACORDAT
CREDITARII iN PERIOADA RECESIUNII ECONOMICE
Analizand in detaliu deciziile de politica
monetara din anul 2009, informatiile
disponibile la inceputul anului confirma
deteriorarea climatului economic mondial.
Intensificarea tensiunilor financiare a generat
volatilitatea pronuntatd pe toate segmentele
pietei financiare, nivelurile reduse ale
lichiditatii pe anumite segmente si actiunile
ferme ale guvernelor si bancilor centrale.
Criza financiarda a condus, de asemenea, la
cresterea incertitudinilor si a aversiunii la risc
a investitorilor, dupa cum rezulta, de exemplu,
din largirea spread-urilor la obligatiunile
guvernamentale si corporative spre finele
anului 2008. Aceastd evolutie a avut la randul
ei o influentd nefavorabild asupra economiei
mondiale. In concordanti cu evolutiile la nivel
global, zona euro a inregistrat o scadere abrupta
a productiei. Intr-un climat de incertitudini
crescute, scaderea puternicad a comertului
mondial a fost Insotitd de reducerea pronuntata
a cererii interne a zonei euro.

Atat presiunile la nivelul inflatiei totale, cat si
la cel al inflatiei de baza s-au temperat puternic
la inceputul anului 2009. Ratele anuale ale
inflatiei IAPC au scadzut de la 1,1% 1n luna
ianuarie la 0,0% in luna mai datoritd, in
principal, reducerilor anterioare considerabile
ale preturilor materiilor prime. S-a estimat
ca presiunile asupra preturilor, costurilor si
salariilor in zona euro se vor tempera datorita
anticiparii unei cereri reduse atat in zona euro,
cat si la nivel global pentru o perioada de
timp mai indelungatd. Pe fondul efectelor de
baza aferente nivelurilor inalte ale preturilor
energiei la jumatatea anului 2008, s-a anticipat
ca ratele inflatiei vor fi negative timp de cateva
luni, la jumatatea anului 2009, inainte de a
reveni la valori pozitive spre sfarsitul anului.
Coroborarea cu rezultatele analizei monetare
care a confirmat continuarea temperarii
ritmului expansiunii monetare si a fluxurilor
reduse de credite cétre societatile nefinanciare
si gospodariile populatiei a sprijinit ipoteza
scaderii presiunilor inflationiste si a riscurilor
la adresa stabilitatii preturilor pe termen
mediu.

iIn acest context, intre lunile ianuarie si mai
2009, Consiliul guvernatorilor a redus rata
la operatiunile principale de refinantare cu
150 puncte de baza, pana la 1% in patru etape,
reducerea totald inceputa la 8 octombrie 2008
insuméand 325 puncte de bazi. in luna mai,
Consiliul guvernatorilor a decis, de asemenea,
sd reduca rata la facilitatea de creditare
marginald cu 50 puncte de baza, pana la 1,75%,
mentinand neschimbata la 0,25% rata dobanzii
la facilitatea de depozit, ceea ce a ingustat
diferentialul intre aceste doua rate de la 200 la
150 puncte de baza.

Pe langa reducerea ratelor dobanzilor, Consiliul
guvernatorilor a continuat sa aplice masuri de
sprijinire sustinuti a creditarii. In continuarea
operatiunilor intreprinse incepand cu luna
octombrie 2008, Consiliul guvernatorilor a decis
in luna mai 2009 sa efectueze trei operatiuni de
refinantare pe termen mai lung, de furnizare
de lichiditate, cu o scadenta de 12 luni in iunie,
septembrie si decembrie 2009. Aceste masuri
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au exercitat presiuni semnificative in scadere
asupra ratelor pietei monetare, deoarece acestea
permiteau bancilor un acces larg si consistent
la lichiditate pentru un orizont de timp extins,
ceea ce face sd creascd capacitatea acestora de
a credita economia reala si reduce presiunile
la nivelul dobanzilor active. De asemenea,
Consiliul guvernatorilor a decis ca Eurosistemul
sa achizitioneze obligatiuni garantate in euro,
emise in zona euro, in suma totald de 60 miliarde
EUR pe o perioada de 12 luni incepéand cu luna
iulie 2009. Aceasta decizie este destinata sa
sustind piata obligatiunilor garantate, care este
un segment foarte important al pietei financiare
din zona euro si o sursd primard de finantare
pentru banci.

Decizia de a extinde sprijinul sporit acordat
creditdrii a luat in considerare anticipatiile
conform cérora restrangerea puternica a activitatii
economice in zona euro §i la nivel global va
continua sd tempereze ritmul de crestere a
preturilor, dincolo de scdderea substantiala
inregistrata anterior de preturile materiilor prime.
Datele economice disponibile si informatiile
oferite de sondaje sugereaza semne incipiente
ale stabilizarii activitatii la niveluri foarte reduse,
dupd un trimestru in care activitatea a fost
substantial mai redusa decat s-a anticipat. Aceasta
a fost in concordanta cu revizuirile descrescatoare
ale proiectiilor macroeconomice ale expertilor
Eurosistemului/BCE pentru activitatea economica
in zona euro si inflatia in semestrul I al anului.
S-a anticipat ca economia mondiald, inclusiv zona
euro, va consemna o activitate modesta n anul
2009, inainte de revenirea graduald din cursul
anului 2010, in timp ce presiunile inflationiste in
zona euro s-au mentinut reduse.

Data fiind furnizarea continud de lichiditate
de catre Eurosistem si numadrul limitat al
operatiunilor de reglaj fin destinate absorbtiei
de lichiditate, ratele dobanzilor overnight s-au
mentinut aproape de nivelul ratei la facilitatea
de depozit, situatie care s-a perpetuat de la
introducerea procedurii de licitatie cu rata
fixd cu alocare integrald in luna octombrie
2008. Noua pozitionare a ratei overnight
a pietei monetare a fost considerata acceptabilad
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in aceste 1mprejurari exceptionale, ca
o modalitate de a contribui la contracararea
functionarii defectuoase a pietei monetare si
in mod deosebit a spread-urilor anormal de
mari ale ratelor la termen pe piata monetara,
de exemplu, cele intre EURIBOR si contracte
swap pe rata dobanzii overnight. Masurile
de sprijinire sporitd a creditarii au contribuit
astfel la crearea conditiilor pentru aplicarea
unor rate ale dobanzilor mai mici pe piatd si
conditii favorabile de creditare. Prima ORTL cu
scadenta la 12 luni, efectuata la 24 iunie 2009, a
totalizat suma record de 442 miliarde EUR care
a fost alocatd sistemului bancar al zonei euro
la o rata fixa de 1%, ceea ce a dus la obtinerea
unui volum total al operatiunilor de refinantare
de aproximativ 900 miliarde EUR, contribuind
prin aceasta la reducerea ratelor pietei monetare
la scadente pe termen mai lung.

CONTINUAREA SPRIJINULUI ACORDAT DE
POLITICA MONETARA iN CONDITIILE

REVIGORARII GRADUALE A ECONOMIEI

Desi Consiliul guvernatorilor a mentinut rata
dobanzii reprezentative neschimbata incepand
cu luna mai 2009, acesta a continuat sa asigure
masuri sporite si substantiale de sprijinire a
creditarii in semestrul II al anului, datorita
impactului favorabil al acestor mésuri asupra
functiondrii pietei monetare a zonei euro $i
asupra mecanismului de transmisie a impulsurilor
de politicd monetara intr-un mediu marcat de
presiuni inflationiste reduse. Aceasta orientare
extrem de acomodativa a politicii monetare a
fost in concordantd cu mandatul BCE privind
stabilitatea preturilor si a contribuit la revigorarea
graduald a economiei zonei euro.

in semestrul IT 2009, au existat indicii ale
stabilizarii activitatii economice in zona euro si
in exteriorul acesteia. Stabilizarea manifestata
in zona euro a fost initial sugeratd de datele din
sondaje si de scaderea aversiunii la risc a pietelor
financiare, ceea ce a condus la cresterea preturilor
activelor care atinseserd niveluri minime
istorice in perioada dintre falimentul bancii
Lehman Brothers si sfarsitul trimestrului I 2009.
Revigorarea graduala a fost ulterior confirmata
de indicatorii economiei reale. In ansamblu,



activitatea economicad s-a mentinut modesta,
dar ritmurile de crestere trimestriale au devenit
pozitive in trimestrele III si IV 2009 dupa cinci
trimestre consecutive in care au consemnat valori
negative. Totodatd, au continuat sd se manifeste
efectele nefavorabile propagate cu un anumit
decalaj ale recesiunii economice puternice,
respectiv gradul redus de utilizare a capacitatilor
de productie si cresterea ratei somajului.

Prognozele si proiectiile macroeconomice,
inclusiv proiectiile expertilor Eurosistemului
pentru zona euro au fost revizuite usor crescator
in semestrul II al anului, reflectdnd evolutiile
mai favorabile si informatiile care au rezultat
de o manierd progresivi. In luna decembrie
2009, expertii Eurosistemului au anticipat
o crestere anuala a PIB real intre 0,1% si 1,5%
in anul 2010 si intre 0,2% si 2,2% 1n anul
2011. Consiliul guvernatorilor a anticipat ca
activitatea economicd In zona euro va consemna
un ritm moderat in anul 2010, recunoscand ca
procesul de revigorare ar putea fi neuniform, iar
perspectivele raman grevate de incertitudini.
Riscurile la adresa acestor perspective au fost
considerate in general echilibrate. Referitor la
riscurile in sensul cresterii, acestea fac referire
la efectele peste asteptari ale stimulentelor
macroeconomice extinse, la imbunatatirea
increderii si revigorarea comertului exterior.
Referitor la riscurile in sensul scdderii, se mentin
preocupdrile privind interactiunea negativa intre
economia reala si sectorul financiar, precum si
cresterile suplimentare ale preturilor la petrol
si alte materii prime, intensificarea presiunilor
protectioniste si posibilitatea unor corectii
abrupte ale dezechilibrelor globale.

In ceea ce priveste evolutia preturilor, rata anuala
a inflatiei IAPC a inregistrat valori negative intre
lunile iunie si octombrie 2009, atingand un nivel
minim de -0,7% in luna iulie. Aceasta a revenit
la valori pozitive in luna noiembrie, Inregistrand
valoarea de 0,9% in luna decembrie. Acest profil
a fost conform expectatiilor si a reflectat in
principal efectele temporare, in special efectele
de baza in scadere aferente cresterii puternice
a preturilor materiilor prime catre jumatatea
anului 2008 si declinul ulterior al acestora pana

la sfargitul anului. S-a anticipat ca inflatia se
va mentine moderatd pe orizontul de politica
relevant, evolutiile preturilor, costurilor si
salariilor raimdnand modeste, in concordanta
cu revigorarea lentd a cererii in zona euro i
in exteriorul acesteia. Simultan, anticipatiile
inflationiste pe termen mediu si lung s-au
mentinut ferm ancorate in conformitate cu
obiectivul Consiliului guvernatorilor de
a mentine rate ale inflatiei inferioare, dar
apropiate de 2% pe termen mediu.

Perspectivele inflatiei au fost in general similare
in rundele de proiectie pentru lunile septembrie si
decembrie, proiectiile expertilor Eurosistemului
pentru luna decembrie 2009 anticipand o inflatie
anuald IAPC situata intre 0,9% si 1,7% in anul
2010 si intre 0,8% si 2,0% in anul 2011. Riscurile
la adresa acestei perspective au fost considerate
ca fiind 1n general echilibrate. Ele au vizat, in
particular, perspectivele activitatii economice si
evolutia preturilor materiilor prime. In plus, s-a
considerat ca majorarea impozitelor indirecte §i a
preturilor administrate ar putea fi mai puternica
decat s-a anticipat, datoritd nevoii de consolidare
fiscala din anii urmatori.

Rezultatul analizei monetare a confirmat ipoteza
existentei unor presiuni inflationiste reduse pe
termen mediu, intrucat cresterea masei monetare
si a creditului a continuat sa se tempereze in
semestrul II 2009. Spre sfarsitul anului, ratele
anuale de crestere a M3 si a creditelor acordate
sectorului privat s-au situat in teritoriu negativ.
Nivelul modest al productiei §i comertului,
precum si persistenta incertitudinilor privind
perspectivele de afaceri au continuat sa afecteze
nevoia de creditare a firmelor. Intr-o oarecare
masura, factorii pe partea ofertei au avut, de
asemenea, o contributie dupa cum o ilustreaza
sondajul Eurosistemului privind creditarea
bancard in zona euro. Reducerea ratelor
anuale de crestere a creditelor catre societatile
nefinanciare a fost deosebit de pronuntata in
cazul scadentelor pe termen scurt, in timp ce
cresterea anuala a creditelor pe termen lung s-a
mentinut pozitiva. Simultan, dupa cateva luni
in care a Inregistrat valori negative, cresterea
anuald a creditelor acordate gospodariilor

BCE
Raport anual
2009



populatiei a revenit la niveluri pozitive spre
sfarsitul anului 2009. Acest tipar este in
concordanta cu regularitatile ciclului de afaceri
care aratd cd majorarea creditelor acordate
societdtilor nefinanciare isi revine cu un decalaj
fata de ciclul macroeconomic normal.

Manifestarea in continuare a sprijinului sporit
acordat creditdrii a continuat s alimenteze atat
accesul sectorului bancar la lichiditate, cat si
revigorarea economiei zonei euro, contribuind la
normalizarea conditiilor economice si financiare.
Masurile implementate de Eurosistem au
sustinut fluxul de credite catre economie, atat
prin factorii ofertei (mai ales prin ameliorarea
presiunilor de finantare in sectorul bancar), cat si
prin cei ai cererii (datoritd nivelului foarte redus
al ratelor dobanzilor). De asemenea, afirmandu-si
preocuparea ferma privind stabilitatea preturilor
si disponibilitatea de a actiona la momentul
oportun, Eurosistemul a actionat ca o ancora de
stabilitate in perioade de incertitudine sporita.
Aceasta a contribuit la sporirea increderii in
contextul anticipatiilor privind revigorarea
graduald a activitatii economice.

Intrucat transmisia politicii monetare se produce
cu un decalaj, masurile adoptate de Eurosistem
s-au transmis progresiv catre economie, oferind
un sprijin substantial gospodariilor populatiei
si firmelor. Conditiile de finantare au continuat
sd se imbunatateasca. Functionarea pietelor
monetare s-a imbunatatit, iar spread-urile pietei
monetare s-au redus considerabil de la nivelurile
inalte consemnate la inceputul anului. Reducerile
anterioare ale ratelor reprezentative ale BCE
s-au reflectat in ratele dobanzilor la credite,
care s-au redus pana la niveluri foarte modeste,
ceea ce sugereaza buna functionare a procesului
de transmisie. In ansamblu, imbunititirea
conditiilor pe pietele financiare si expansiunea
graduald a activitatii economice 1n zona euro
au fost observate spre sfarsitul anului 2009 si la
inceputul anului 2010, in contextul sprijinului
sustinut acordat sectorului bancar din zona euro.

Avand in vedere ameliorarea continua a
conditiilor pe pietele financiare si necesitatea
evitarii distorsiunilor asociate pastrarii masurilor
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neconventionale pe o perioada mai mare decat
era necesar, in decembrie 2009, Consiliul
guvernatorilor a decis mentinerea sprijinului
sustinut acordat creditarii, in paralel cu retragerea
graduald, incepand cu trimestrul 12010, a acelor
masuri neconventionale care nu mai sunt necesare.
Consiliul guvernatorilor a hotarat derularea OPR
prin intermediul licitatiilor cu rata fixa si alocare
integrala atat timp cat este necesar si reducerea
numarului si scadentei ORTL. S-a luat decizia ca
ORTL cu scadenta de 1 an din luna decembrie sa
fie ultima de acest tip si sa fie realizata la o rata
a dobanzii egala cu rata medie minima acceptata
determinatd pe durata de viatd a operatiunii, iar
ca ultima operatiune pe sase luni sa fie efectuata
in martie 2010. in plus, Consiliul guvernatorilor a
hotarat ca restul ORTL din trimestrul I 2010 vor fi
executate prin intermediul licitatiilor cu rata fixa
si alocare integrala. Aceste decizii au reflectat
disponibilitatea Eurosistemului de a continua sa
furnizeze lichiditate sistemului bancar din zona
euro pe o perioada indelungata, in conditii foarte
favorabile, facilitand procesul de creditare a
economiei zonei euro.

La inceputul anului 2010, Consiliul guvernatorilor
a continuat sa considere corespunzator nivelul
ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE.
Tinand seama de informatiile si analizele care
au devenit disponibile, se anticipeaza ca variatia
preturilor va ramane modesta pe parcursul
orizontului relevant pentru politica monetara. De
asemenea, informatiile disponibile au confirmat
continuarea cresterii economice in zona euro,
in timp ce unii dintre factorii de sustinere au
avut un caracter temporar, in special ciclul de
refacere a stocurilor si masurile de asistenta
adoptate de autoritati pe plan international. in
ansamblu, Consiliul guvernatorilor anticipeaza o
crestere moderatd a economiei zonei euro in anul
2010, perspectivele asociate fiind incé grevate de
incertitudini. Totodata, anticipatiile inflationiste
s-au mentinut ferm ancorate, in concordanta cu
stabilitatea preturilor. Coroborarea rezultatelor
analizei economice cu semnalele furnizate
de analiza monetard a confirmat aprecierea
referitoare la nivelul redus al presiunilor
inflationiste, data fiind reducerea in paralel a
dinamicii creditului si a masei monetare.



2 EVOLUTII MONETARE, FINANCIARE $1 ECONOMICE

2.1 MEDIUL MACROECONOMIC INTERNATIONAL

REPERCUSIUNI SEVERE ALE TENSIUNILOR

DE PE PIETELE FINANCIARE ASUPRA ACTIVITATII
INTERNATIONALE

In urma intensificarii crizei financiare care
a insotit colapsul Lehman Brothers in luna
septembrie 2008, incertitudinea perceputa
a atins maxime istorice la nivelul tuturor
claselor de active, mentinidndu-se ridicata
pe tot parcursul trimestrului I 2009. in
aceastd perioada, functionarea pietelor
financiare a continuat sa fie afectata, in
timp ce preponderenta unor nivele ridicate
de incertitudine a determinat scaderi
semnificative ale indicatorilor de incredere
a sectorului corporativ si a consumatorilor,
care au coborat la niveluri foarte scazute
comparativ cu valorile istorice. Dupd cum
anticipase reducerea puternica si generalizata a
Indicelui Directorilor de Achizitii (IDA) global
din industria prelucratoare pana la niveluri net
inferioare pragului intre cresterea si reducerea
economicd, precum si scdderile mentionate
anterior ale indicatorilor de 1Incredere a
sectorului corporativ si a consumatorilor,
activitatea economica globala a fost 1in
continuare foarte scazutd, dupa o contractare
accentuata la nivelul tuturor zonelor economice
importante in trimestrul IV 2008. In pofida
masurilor semnificative fara precedent adoptate
de autoritatile nationale si bancile centrale din
intreaga lume 1n vederea limitarii riscurilor
sistemice si restabilirii stabilitatii financiare,
activitatea globalda a fost afectatd, in special
ca urmare a necesitatii firmelor si populatiei
de a-si ajusta bilanturile care, combinata cu
efectele de avutie nefavorabile, a sporit si mai
mult neincrederea. Totodata, desi nu a fost
cazul in cea mai mare parte a anului 2008,
pietele emergente au inceput si fie afectate
de incetinirea consemnatd de economiile
dezvoltate, in conditiile in care schimburile
comerciale internationale au Inregistrat o
scadere sincronizatd fara precedent in ultima
parte a anului 2008 si la inceputul anului 2009
(aceasta din urma este descrisd amanuntit in
Caseta 2).

Activitatea globala a revenit la valori pozitive
in trimestrul II 2009 (partea superioard a
Graficului 2), in conditiile in care masurile
de politica monetara si fiscala adoptate
in multe tari s-au extins §i mai mult, si,
impreund cu masurile menite sa stabilizeze
sectorul financiar, au contribuit la ameliorarea
conditiilor de pe pietele financiare si la
reducerea incertitudinii, determinind o

Graficul 2 Principalele evolutii din marile
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relativa inversare initiala a neincrederii
manifestate de agentii economici. Totodatd
si schimburile comerciale internationale au
inceput sa se stabilizeze si ulterior sa ia din
nou amploare dupa trimestrul I 2009, in pofida
faptului ca redresarea a inceput de la niveluri
foarte scazute. Revigorarea economiei la
nivel mondial s-a accelerat in a doua jumatate
a anului 2009, iar cresterca PIB a revenit la
valori pozitive in marea majoritate a tarilor
in trimestrul III al aceluiasi an. Activitatea
din industria prelucratoare la nivel global
a constituit determinantul principal al
revitalizarii economiei desi, dupa o oarecare
ezitare, §i activitatea din sectorul serviciilor
a castigat teren. O trasaturd esentiald a fazei
de redresare este viteza diferitd cu care are
loc aceasta de la o tard la alta, evolutie care
poate sa reflecte, printre altele, natura diferita
a masurilor de politica adoptate in diferite tari,
precum si soliditatea diferitd a fundamentelor
fiecarei tari. Aparitia unor divergente de la o
tard la alta in faza de revigorare a economiei
contrasteazd cu sincronizarea puternicd din
timpul declinului, ceea ce poate evidentia in
ce masura au contribuit turbulentele financiare
la amplificarea perturbarilor reale. Trebuie
mentionat, de asemenea, faptul cd activitatea
economicd consemneazd o redresare mult
mai rapidd in economiile emergente, ceea ce
a limitat expunerea directa la criza financiara.
in pofida semnalelor pozitive, se mentin
preocupdrile privind perspectivele referitoare
la cresterea globala. Acestea sunt asociate, in
special, cu o eventuala crestere a cererii private

determinata de atenuarea treptatd a masurilor
extraordinare de politica monetara si fiscala,
avand 1n vedere ajustarea semnificativa a
bilanturilor populatiei care poate avea loc in
multe tari, precum si constrangerile financiare
cu care se pot confrunta firmele.

Dupa ce a atins un nivel maxim de 4,8% in
tarile OCDE in luna iulie 2008, alimentata de
majorarea preturilor alimentelor §i energiei,
rata inflatiei a Tnceput sd scada intr-un ritm
rapid, ajungéand la aproape 0,5% in primavara
anului 2009 (partea inferioard a Graficului 2).
Aceastd diminuare rapida a inflatiei a reflectat
corectarea semnificativd in sens descendent
a preturilor materiilor prime, precum si
cresterea capacitdtii neutilizate, ca urmare
a contractdrii activitatii economice la nivel
mondial. La jumatatea anului, inflatia din tarile
OCDE a devenit, in realitate, usor negativa —
datoritd unor efecte de baza semnificative
aferente preturilor materiilor prime. Totusi,
ratele negative ale inflatiei au fost, in general,
percepute ca un fenomen temporar, prin prisma
masuratorilor anticipatiilor inflationiste pe
termen lung, care s-au mentinut la valori
pozitive. In luna octombrie 2009, ca urmare a
disiparii acestor efecte de baza si a revigorarii
preturilor materiilor prime, rata inflatiei
a revenit la valori pozitive, inregistrand
un ritm anual de crestere de 1,9% 1in luna
decembrie 2009, in scadere de la 3,6% in anul
anterior. Inflatia, exclusiv alimente si energie, a
consemnat un ritm anual de crestere de 1,6% in
luna decembrie 2009.

DECLINUL SCHIMBURILOR COMERCIALE INTERNATIONALE

Schimburile comerciale internationale s-au contractat abrupt in trimestrul IV 2008 si in
trimestrul I 2009, in urma intensificarii crizei financiare in luna septembrie 2008 si a restrangerii
activitdtii economice la nivel mondial indusa de aceasta. Declinul schimburilor comerciale a fost
unul fara precedent in perioada postbelica, din punct de vedere al vitezei, amplitudinii si gradului
ridicat de sincronizare la nivelul tarilor. Caseta de fatd analizeaza principalii factori care au
determinat contractia schimburilor comerciale si perspectivele privind comertul international.
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Graficul A Activitatea economica si comertul
international si exporturile de bunuri ale
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cu 1,2% in trimestrul IV 2008 si cu 1,4% in acesteia. Cele mai recente date se refera la luna decembrie 2009.
trimestrul I 2009. Cu toate acestea, volumul

schimburilor comerciale s-a redus cu mult peste asteptari, data fiind amploarea declinului
general al cererii finale. Aceastd evolutie poate fi explicata partial printr-o serie de factori.

75

In primul rnd, structura socului exercitat de cererea globali a contribuit semnificativ la declinul
disproportionat de mare al schimburilor comerciale comparativ cu productia. Activitatea globala
a industriei prelucratoare s-a restrans considerabil odata cu intensificarea crizei financiare, in
timp ce activitatea din sectorul serviciilor a fost mult mai putin afectata. in consecinta, declinul
cererii la nivel global a afectat in primul rAnd comertul cu bunuri, care detine o pondere mult
mai mare in schimburile comerciale decat in PIB. In conditiile in care industria prelucritoare
produce si consuma un volum mare de bunuri intermediare, s-a produs si un efect de amplificare
prin intermediul schimburilor comerciale cu bunuri intermediare. Totodata, recesiunea a
determinat si o reorientare dinspre componentele PIB care se bazeaza extensiv pe schimburi
comerciale, precum investitiile, catre alte componente, precum consumul guvernamental, n
timp ce comprimarea exporturilor a accentuat, de asemenea, declinul schimburilor comerciale,
in conditiile in care acestea se bazeaza foarte mult pe importuri. Totodata, criza financiara si
socul simultan asupra increderii au determinat firmele sa isi reduca abrupt stocurile si investitiile
in bunuri de capital. In consecinti, schimburile comerciale cu bunuri intermediare si de capital
s-au redus mult mai mult decat cele cu bunuri de consum, fapt care a condus la o separare intre
evolutia schimburilor comerciale si cea a PIB.

in al doilea rand, cresterea receptivitatii schimburilor comerciale la fluctuatiile cererii poate fi,
de asemenea, explicatd partial prin modificarile structurale asociate procesului de globalizare.
Dovezile empirice arata ca, raportata la venitul la nivel international, elasticitatea schimburilor
comerciale mondiale a crescut in ultimele decenii. In plus, se estimeazi ca reactia schimburilor

1 Potrivit bazei de date a Biroului pentru analiza politicii economice din Tarile de Jos — CPB (Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis — CPB), peste 90% dintre tari au raportat contractdri ale valorii exporturilor mai mari de 5% in termeni trimestriali
la inceputul anului 2009, in timp ce aproape 15% din tari au inregistrat reduceri de peste 20%.
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Graficul B Indicele integrarii pe verticala a

comerciale este chiar mai puternica in
timpul crizelor internationale?. Aceasta se
poate explica partial printr-o accelerare a  j gice: 1975 - 1)
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totala a exporturilor in ultimii 20-30 de ani®.
Aceasta sugereaza ca, in prezent, bunurile
sunt prelucrate prin intermediul unor retele
internationale complexe, firme din diferite
tari executand diferite stadii ale productiei aceluiasi bun in cadrul unui lant international de
aprovizionare. Este posibil ca aceste lanturi internationale de aprovizionare, care devin tot
mai complexe, s fi actionat ca un mecanism suplimentar de propagare, si chiar amplificare,
a contractiei recente a schimburilor comerciale, care pare sa fie in concordanta si cu declinul
semnificativ, mentionat anterior, consemnat de schimburile comerciale cu bunuri intermediare.
Totusi, in absenta unor date suficient de recente, nu este incéd pe deplin clar in ce mod au evoluat
lanturile transfrontaliere de aprovizionare ca reactie la criza actuala si care a fost eventuala lor
contributie la colapsul inregistrat de schimburile comerciale.
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Surse: Amador si Cabral (a se vedea nota de subsol 3).

in cele din urma, existd, de asemenea, o serie de alti factori care au jucat probabil un rol
important. De exemplu, Indsprirea rapida a conditiilor de creditare ca urmare a crizei financiare
a generat un deficit la nivelul creditelor comerciale, care este posibil sa fi afectat i mai mult
comertul international. La randul sau, acest fapt este posibil sa fi creat totodatd blocaje la
nivelul lanturilor internationale de aprovizionare, agravand declinul inregistrat de tranzactiile
comerciale externe. Potrivit estimarilor efectuate de Banca Mondiala, este posibil ca limitarea
creditelor comerciale sa fi generat aproape 10%-15% din declinul comertului international
incepand cu a doua jumatate a anului 2008. Cu toate acestea, informatiile recente furnizate de
sondaje au sugerat, de asemenea, ca declinul inregistrat de creditele comerciale nu se datoreaza
numai distorsiunilor pe partea ofertei, ci si diminudrii cererii pentru astfel de credite, in
conditiile 1n care schimburile comerciale s-au restrans.

in ceea ce priveste zona euro, in concordanta cu evolutiile consemnate de comertul international,
si fluxurile comerciale din zona euro s-au comprimat puternic dupa intensificarea crizei
financiare. Exporturile de bunuri ale zonei euro s-au redus cu aproximativ 19% in perioada
septembrie 2008-februarie 2009. Fluxurile aferente schimburilor comerciale cu tarile din afara
zonei euro s-au redus mai puternic decat cele cu alte economii dezvoltate si din UE. in schimb,

2 A se vedea C. Freund, “The trade response to global downturns: historical evidence”, World Bank Policy Research Working
Paper No. 5015, 2009.

3 A sevedeal. Amador si S. Cabral (2009), “Vertical specialisation across the world: a relative measure”, North American Journal
of Economics and Finance, 20(3), decembrie 2009, pag. 267-280.

4 A se vedea D. Hummels et al, “The nature and growth of vertical specialisation in world trade”, Journal of International
Economics, 54(1), 2001, pag. 75-96.
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Graficul C Exporturile de bunuri catre tarile Graficul D Exporturile de bunuri catre tarile

din afara zonei euro in functie de produs din afara zonei euro in functie de destinatie
(indici de volum: septembrie 2008 = 100; date ajustate sezonier; (indici de volum: septembrie 2008 = 100; date ajustate sezonier;
medie mobila pe 3 luni) medie mobila pe 3 luni)
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Sursa: Eurostat, expertii BCE. Sursa: Eurostat, expertii BCE.
Nota: Cele mai recente date se refera la luna noiembrie 2009. Nota: Cele mai recente date se refera la luna decembrie 2009, cu

exceptia celor privind tarile din afara zonei euro, Marea Britanie
si alte state membre ale UE (noiembrie 2009).

declinul schimburilor comerciale cu economiile emergente s-a produs mai tarziu. in ceea ce
priveste structura, atat exporturile de bunuri intermediare, cat si cele de bunuri de capital s-au
redus cu peste 20%, in timp ce exporturile de bunuri de consum (inclusiv bunurile de consum de
folosinta indelungatd) s-au comprimat cu aproape 11% (a se vedea Graficul C).

Situatia actuala si perspective

Dupa contractia puternica de la sfarsitul anului 2008 si inceputul anului 2009, schimburile
comerciale internationale arati din ce in ce mai multe semne de stabilizare. In trimestrul I11 2009,
comertul international cu marfuri a crescut cu 4%, comparativ cu un declin de aproape 11% in
trimestrul I din acelasi an. Comertul international a fost puternic favorizat de impactul unor
factori temporari, precum planurile de stimulare macroeconomica, ce au sustinut cererea de
bunuri de folosinta indelungata, in special de magini. La redresarea comertului international a
contribuit si ciclul de refacere a stocurilor ca urmare a revirimentului consemnat de activitatea
de prelucrare si a reactivarii treptate a lanturilor internationale de aprovizionare.

Redresarea fluxurilor schimburilor comerciale s-a datorat in principal Asiei si, in special, unei
cresteri puternice a cererii din partea Chinei, datoratd probabil, in mare parte, stimulentelor
fiscale. Exporturile catre tdrile din afara zonei euro au beneficiat, de asemenea, de cresterea
cererii din partea Asiei, care a compensat partial faptul ca cererea din partea majoritatii tarilor
dezvoltate se mentine modest (a se vedea Graficul D). in ceea ce priveste structura pe produse,
bunurile intermediare au fost cele care au consemnat ameliorari mai pronuntate, partial ca
urmare a ciclului de refacere a stocurilor in afara zonei euro.

Conform evolutiilor recente, perspectivele referitoare atat la schimburile comerciale
internationale, cat si la exporturile zonei euro s-au imbunatatit vizibil in ultima vreme. Este
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posibil ca lanturile internationale de aprovizionare sa contribuie la sustinerea redresarii
comertului international prin intermediul aceluiasi mecanism care a parut cd 1i exacerbeaza
contractia. Cu toate acestea, caracterul temporar al unora dintre factorii care au stat la baza
recentei redresari a activitatii economice sugereaza cd existd riscul ca relansarea activitatii
economice mondiale si, implicit, a schimburilor comerciale internationale si consemneze
o oarecare pierdere de ritm in trimestrele urmatoare. Pe un orizont de timp mai indelungat,
redresarea comertului international va depinde in mare masurd de revirimentul cererii la nivel
mondial si de structura cheltuielilor. In acest sens, o reaparitie a politicilor protectioniste la
nivel global ar putea sa aiba un impact nefavorabil asupra perspectivei schimburilor comerciale
internationale. Date fiind implicatiile perturbatoare asupra economiei mondiale, dupa cum
arata si experienta Marii Crize, orice masura protectionista ar trebui sa fie puternic descurajata.
Asemenea masuri nu numai ca ar afecta semnificativ procesul de redresare la nivel global
printr-o noud obstructionare a fluxurilor comerciale si a cererii globale, dar, totodata, ar reduce

potentialul de crestere la nivel international pe termen lung?.

5 A se vedea Caseta 1 intitulata ,,Riscurile protectionismului” din Buletinul lunar al BCE — septembrie 2009.

STATELE UNITE

Activitatea economicd a inregistrat un nivel
scazut in Statele Unite, in anul 2009, pe
ansamblu, economia contractandu-se intr-un
ritm de 2,4%, comparativ cu o crestere de 0,4%
inanul 2008. PIB real a continuat sa consemneze
consecutiv rate trimestriale de crestere negative
in prima jumatate a anului 2009, dupa declinul
abrupt din a doua jumaitate a anului anterior.
Totusi, stabilizarea treptatd a conditiilor de
pe pietele financiare, stimulentele monetare
si fiscale considerabile si refacerea stocurilor
in cursul anului au determinat revenirea la o
crestere economica pozitiva in a doua jumatate
a anului 2009. Cheltuielile interne private s-au
mentinut la un nivel scazut in prima jumatate
a anului 2009 in contextul unor conditii de
creditare restrictive, al eforturilor populatiei de
a-si reface averea neta si de a-si reduce datoriile
acumulate in anii anteriori, si al deteriorarii
conditiilor de pe piata fortei de munca; peste
8,4 milioane de locuri de munca au fost
eliminate in 2008 $i 2009. Masurile de stimulare
adoptate de autorititile guvernamentale au
sustinut temporar cererea privatd, in special
in sectoarele auto si imobiliar. Companiile
au continuat sd restrangd investitiile fixe pe
fondul conditiilor restrictive de creditare,
al gradului redus de utilizare a capacitatilor
de productie si al perspectivelor economice
incerte. Activitatea de pe piata imobiliard a
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inceput sa creasca la jumatatea anului 2009 cu
sprijinul masurilor de stimulare adoptate de
autoritatile guvernamentale, dar redresarea a
fost in continuare blocatd de evolutii contrare
puternice. Exporturile au inregistrat o evolutie
slaba la 1inceputul anului 2009, datorita
contractarii activitatii economice externe. Cu
toate acestea, tranzactiile comerciale externe
au avut o contributie pozitiva la crestere, in
conditiile in care importurile s-au diminuat
mai accentuat decat exporturile. Totusi, atat
exporturile, ct si importurile s-au revigorat in
a doua jumatate a anului. Pe ansamblu, deficitul
de cont curent s-a comprimat puternic de la
4,9% din PIB 1n anul 2008 la 2,9% 1n medie in
primele trei trimestre din 2009, in principal ca
urmare a reducerii cererii interne si a scaderii
preturilor petrolului.

In ceea ce priveste evolutia preturilor, variatia
medie anuala a inflatiei IPC pentru anul 2009
a fost de -0,4%, in scadere fata de 3,8% in anul
anterior. Inflatia totald a coborat pana la valori
negative la inceputul anului 2009, reflectand
efectele de bazd puternice consemnate ca
urmare a ieftinirii materiilor prime. Variatia
anuald a inflatiei IPC a revenit la valori pozitive
la sfargitul anului 2009 datoritd majorarii
preturilor materiilor prime si inversarii efectelor
de baza. Declinul economic a limitat orice
presiuni in sensul cresterii asupra preturilor.



Inflatia exclusiv alimentele §i energia s-a redus,
de asemenea, moderat in anul 2009, dar s-a
mentinut la valori pozitive, inregistrand un ritm
mediu anual de 1,7% in anul 2009 (fata de 2,3%
in 2008).

Comitetul Federal pentru Operatiuni de Piata
al Bancii Rezervelor Federale a mentinut tinta
privind rata fondurilor federale intr-un interval
cuprins intre 0% si 0,25% pe tot parcursul
anului §i a confirmat anticiparile cu privire
la posibilitatea 1inregistrarii unor niveluri
extrem de scazute ale ratei fondurilor federale
pe o perioada prelungita, datoritd conditiilor
economice. Totodata, Banca Rezervelor Federale
a recurs la noi masuri neconventionale pentru a
incuraja fluxul de credite catre sectorul privat
si a lansat programe de achizitii de titluri
de valoare pe termen lung pentru a sustine
functionarea pietelor de credit.

in ceea ce priveste politica fiscala, deficitul
bugetar federal a crescut pana la aproximativ
10% din PIB in anul fiscal 2009 — care s-a
incheiat in luna septembrie 2009 — comparativ
cu 3,2% in anul anterior. Aceasta crestere a
reflectat o diminuare puternicd a veniturilor,
datorita reducerii incasarilor de impozite si
expansiunii substantiale a cheltuielilor publice,
ca urmare a masurilor fiscale menite sa sprijine
sistemul financiar si economia.

JAPONIA

in Japonia, activitatea economica s-a deteriorat
semnificativ in trimestrul I 2009, inainte de a
intra intr-o faza de redresare in trimestrul II.
Declinul s-a datorat in primul rand unei
comprimdri fara precedent a exporturilor si
productiei. Ameliorarea situatiei economice a
fost determinata in principal de o revigorare a
exporturilor, reflectdnd, partial, revirimentul
puternic din alte economii asiatice si refacerea
stocurilor. In plus, revitalizarea a fost sustinuta
prin pachete de stimulente fiscale interne si
externe.

increderea companiilor s-a imbunitatit moderat
incepand cu trimestrul II 2009, dar profiturile
din sectorul corporativ au ramas la un nivel

scazut, iar veniturile angajatilor s-au diminuat
substantial. In plus, rata somajului a ajuns la
un maxim istoric de 5,7% in luna iulie 2009,
inainte de a consemna o usoara reducere.

Inflatia IPC anuald a devenit negativd in
luna februarie 2009, iar ritmul de scadere a
inregistrat un nivel record de 2,5% in luna
octombrie. Evolutia preturilor a ilustrat in
principal efectele de baza aferente produselor
petroliere si declinul substantial persistent
din economie. In luna decembrie 2009, Banca
Japoniei a facut un anunt prin care a recunoscut
ca deflatia este ,,0 provocare majora”.

Incepand cu luna decembrie 2008 si pe tot
parcursul anului 2009, Banca Japoniei a
mentinut neschimbaté ratadobanzii interbancare
overnight negarantate la un nivel de 0,1%.
Pentru a stimula economia, Banca Japoniei
a continuat sd foloseascad masuri de politica
monetard neconventionale, precum achizitiile
simple de obligatiuni guvernamentale japoneze
si extinderea gamei de garantii eligibile.

ECONOMIILE EMERGENTE DIN ASIA

In anul 2009, economiile emergente din Asia au
manifestat o rezistentd deosebita fata de declinul
global. In trimestrul I 2009, colapsul consemnat
de comertul exterior a determinat rate negative
de crestere a PIB real in economiile orientate
spre export din Hong Kong S.A.R., Coreea,
Malaezia, Singapore, Taiwan P.o.C. si Thailanda.
China, India si Indonezia, pe de altd parte, au
consemnat o expansiune economica mai redusa,
dar incd pozitiva in aceeasi perioadd. Sustinute
prin pachete de stimulente fiscale semnificative
si printr-o politicdi monetara stimulativa,
economiile emergente din Asia au inceput sa
se redreseze in trimestrul II si au raportat o
crestere anuald a PIB real de 5,7%.

in anul 2009, inflatia IPC s-a redus considerabil
in majoritatea economiilor emergente din Asia.
India a fost singura tard care a inregistrat o
majorare a preturilor la alimente catre sfarsitul
anului, care a generat o miscare ascendenta
vizibila la nivelul indicelui preturilor en-gros,
masura preferata a preturilor adoptatd de
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Banca Rezervelor a Indiei. Avand in vedere
ameliorarea macroeconomicd semnificativa
raportatd de economiile emergente din Asia
incepand cu trimestrul II 2009 si cresterea
treptatd a apetitului pentru risc al investitorilor,
capitalul strdin (in special investitiile de
portofoliu) a inceput sd se intoarca in aceste
tari in luna martie 2009, fapt care a condus
la o redresare constantd pe pietele locale de
actiuni si obligatiuni. In multe tari, expansiunea
intrdrilor de capital a coincis cu inregistrarea
unor excedente substantiale de cont curent,
ceea ce a provocat presiuni puternice in sensul
cresterii asupra cursurilor de schimb.

In ceea ce priveste economia Chinei, cresterea
PIB real s-a redus numai intr-o mica masura,
de la 9,6% 1n 2008 la 8,7% in 2009. Rezistenta
manifestatd de expansiunea PIB la declinul
economic global poate fi explicatd prin mai
multi factori. In primul rand, autorititile
chineze au reactionat prompt la criza. Pachetul
de stimulente fiscale in valoare de 4 mii de
miliarde RMB si majorarea subventiilor pentru
consumatori, aldturi de o politicd monetara
expansiva §i o crestere puternicad a creditelor,
au contribuit la cresterea cu 90% a investitiilor
in infrastructurd in anul 2009 si la redresarea
consumului privat. in al doilea rand, avand
in vedere faptul cd exporturile Chinei au un
continut al valorii adaugate relativ scazut (in
conditiile n care exporturile chineze au un
continut relativ ridicat al importurilor), impactul
direct exercitat de Incetinirea exporturilor la
nivel global asupra expansiunii PIB a fost mai
putin sever. in anul 2009, excedentul comercial
s-a contractat cu 33%, valoare exprimata in
dolari SUA, fata de anul 2008, in principal ca
urmare a actiunii unor factori temporari. in
cele din urma, datorita restrictiilor persistente
privind investitiile de portofoliu in interior §i in
exterior, bilanturile bancilor nu au fost afectate
sever, iar iesirile de capital din China au rdmas
limitate, atenudnd astfel impactul asupra
consumului intern si a investitiilor. Inflatia
IPC anuald a inregistrat o valoare negativa in
perioada februarie-octombrie 2009 datorita
efectelor de baza, presiunile la nivelul
preturilor mentinandu-se moderate. Incepand
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cu trimestrul II 2009, intrarile de capital au
revenit la nivelurile consemnate anterior crizei,
iar acumularea de rezerve valutare a continuat
intr-un ritm rapid, ajungand la un nivel de
2,4 mii de miliarde USD pana la sfarsitul
anului 2009.

AMERICA LATINA

in America Latini, activitatea economica
s-a contractat puternic in prima jumatate a
anului 2009, consemnand o evolutie foarte
asemanatoare cu cea a economiei mondiale.
In termeni anuali, PIB real aferent acestei
regiuni pe ansamblu s-a comprimat cu 2,8%
in trimestrul I 2009 si cu 3,9% in trimestrul 11
(desi, pe baza trimestriald, acesta a crescut cu
0,4% in trimestrul II). Pe ansamblul regiunii,
restrdngerea activitdtii economice raportatad
in prima jumatate a anului 2009 a fost cea
mai accentuatd, conform evidentelor statistice
trimestriale intocmite incepand cu anul 1980, in
pofida faptului ca mai multe tari s-au confruntat
individual cu recesiuni mai grave in ultimele
trei decenii. Totusi, spre deosebire de episoadele
anterioare, in regiune nu s-a Inregistrat nicio
criza financiara, in pofida ajustarii puternice in
termeni reali.

in cursul trimestrului II 2009, majorarea
preturilor materiilor prime si cresterea cererii,
precum si masurile de stimulare monetarad
si fiscald, au inceput sd sprijine redresarea
economicd, 1n pofida unei relative eterogenitati
la nivelul acestor economii. in cazul Braziliei,
revigorarea a fost deosebit de rapida, partial
datorita comportamentului relativ sanatos al
pietei fortei de munca, stimulentelor fiscale
si succesului inregistrat de autoritati in ceea
ce priveste relaxarea conditiilor restrictive
de creditare impuse de criza financiara
internationald. in schimb, in Mexic, seria de
socuri care au afectat tara (inclusiv declinul
remiterilor din munca si gripa HINI),
expunerea sporitd a acestuia la Statele Unite,
deteriorarea puternica de pe piata fortei de
munca si rigiditatea relativa a inflatiei au fost
motivele pentru care ajustarea a fost una mai
puternica si pe un termen prelungit. in acelasi
timp, presiunile inflationiste au continuat sa



se tempereze in America Latind pe ansamblu.
Aceasta a determinat bancile centrale din
regiune sa relaxeze conditiile monetare pe
tot parcursul primului semestru al anului.
FMI a aprobat, de asemenea, acordarea unei
facilitati sub forma unei noi Linii de Credit
Flexibile Mexicului si Columbiei in valoare de
31,6 miliarde DST si respectiv 7,0 miliarde DST.
Pe masura ce conditiile financiare la nivel
international au inceput treptat sa se amelioreze,
iar apetitul pentru risc a revenit, spread-urile
CDS suverane ale Americii Latine s-au ingustat,
preturile actiunilor au urcat semnificativ, iar
fluxurile financiare au fost reluate, conducand
la aprecierea monedelor nationale. In unele
cazuri, totusi, acestea au fost limitate datorita
interventiilor bancilor centrale. Intre timp, unele
tari (Brazilia si Peru) au introdus, de asemenea,
o anumita forma de control al capitalului.

REDRESAREA PRETURILOR MATERIILOR PRIME iN
ANUL 2009

Dupa declinul abrupt consemnat in a doua
jumatate a anului 2008, preturile petrolului
s-au stabilizat in trimestrul I 2009, iar ulterior
au Inceput sa creasca. La sfarsitul anului 2009,
pretul titeiului Brent s-a situat la un nivel
de 77,8 USD/baril. Exprimat in euro, acesta
corespunde aproximativ nivelului raportat la
inceputul anului 2006. Pe ansamblul anului,
pretul mediu al titeiului Brent a fost de
62,5 USD/baril, respectiv cu 36,4% sub media
anului anterior.

in trimestrul I 2009, preturile petrolului au
rdmas la niveluri reduse, datoritd impactului
exercitat de criza financiarda si de declinul
economic ulterior, fapt care a avut un efect
negativ puternic asupra perspectivelor referitoare
la cerere. Confruntindu-se cu o astfel de
contractare masiva a cererii, OPEC a actionat
prompt, reducandu-si semnificativ cotele, in
timp ce statele membre ale acesteia au fost
de acord cu reducerile de ofertd stabilite.
Pe fondul unei astfel de contractari ample a
ofertei si al diminudrii gradului de pesimism
cu privire la perspectivele economice globale,
preturile petrolului au inceput sd se redreseze
in trimestrul IT 2009.

Declinul economic a condus la o deteriorare
puternica a anticipatiilor cu privire la cererea
de petrol in anul 2009. in pofida faptului ca
cererea s-a contractat intr-adevar puternic,
in special in térile dezvoltate, declinul a fost
mult sub asteptari, indeosebi in economiile
emergente, unde stimulentele fiscale s-au bazat
extensiv pe resurse. In consecinta, incepand cu
luna mai 2009, Agentia Internationald pentru
Energie si-a revizuit, in repetate randuri, in sens
ascendent proiectiile privind cererea pentru
anul 2009 si 2010. imbunititirea perspectivelor
cererii s-a aflat partial la baza majorarilor de
preturi pe tot parcursul anului.

Preturile materiilor prime non-energetice au
avut o evolutie similara (Graficul 3). Preturile
metalelor, indeosebi cel al cuprului, au urcat
semnificativ, evolutie sprijinitd si de achizitiile
aferente pachetului urias de stimulente pentru
infrastructurd anuntat de guvernul chinez. Si
preturile alimentelor s-au majorat, desi intr-o
masurd mai micd, in special datorita cresterii
pretului la zahar. in termeni agregati, preturile
materiilor prime non-energetice (exprimate in
dolari SUA) au scazut in medie cu aproximativ
22% 1n 2009 comparativ cu anul anterior.

Graficul 3 Principalele evolutii pe pietele
materiilor prime

= titei Brent (USD/baril; scala din stanga)
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2.2 EVOLUTII MONETARE §1 FINANCIARE

RITMUL DE CRESTERE A MASEI MONETARE S-A
TEMPERAT PE PARCURSUL ANULUI 2009
Expansiunea masei monetare, ilustrand
tendintele care transmit semnale relevante
din perspectiva politicii monetare in privinta
riscurilor la adresa stabilitatii preturilor,
a continuat sd se tempereze pe parcursul
anului 2009!. Aceastd evolutie este reflectatd
de decelerarea concomitentda a dinamicii
agregatului monetar in sens larg M3 si a
creditelor IFM acordate sectorului privat. La
sfargitul anului 2009, ritmurile de crestere se
situau la -0,3% si respectiv -0,1% comparativ
cu ritmurile semnificativ superioare inregistrate
in aceeasi perioadd a anului precedent
(7,6% si respectiv 5,7%) sau cu dinamica
de aproximativ 11% consemnata la finele
anului 2007 (Graficul 4).

Temperarea constantd a dinamicii anuale a
M3 pe parcursul anului s-a datorat in mare
parte impactului puternic in sens descendent
exercitat de panta deosebit de abruptd a curbei
randamentelor, care a stimulat realocirile
de portofolii dinspre activele monetare catre
active pe termen mai lung neincluse in M3.
Astfel, evolutiile monetare au subestimat
ritmul expansiunii monetare din perioada
analizata, marcand astfel o inversare a situatiei
din anul 2008 cand, sub impactul curbei plate
a randamentelor, dinamica M3 si-a mentinut
tendinta alerta.

in pofida decelerdrii constante a ritmurilor
anuale de crestere a agregatelor monetare
si a creditului in anul 2009, intensificarca
tensiunilor de pe pietele financiare ca urmare a
falimentului Lehman Brothers la mijlocul lunii
septembrie 2008 a generat o serie de fluctuatii
notabile la nivelul evolutiilor monetare. Astfel,
dinamica pe termen scurt (respectiv ritmul
anualizat de crestere pe trei luni) a M3 si a
imprumuturilor acordate sectorului privat a
consemnat fluctuatii relativ neuniforme 1in
apropiere de zero in cea mai mare parte a
anului 2009. Totusi, la o analiza sectoriala, din
perspectiva componentelor si contrapartidelor

BCE
Raport anual
2009

Graficul 4 M3 si creditele acordate

sectorului privat

(variatii procentuale; date ajustate sezonier si cu efecte de
calendar)

== M3 (ritm anual de crestere)

""" M3 (ritm anualizat de crestere la trei luni)

=== credite acordate sectorului privat (ritm anual de crestere)
credite acordate sectorului privat (ritm anualizat de
cregtere la trei luni)
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Sursa: BCE.

M3, decelerarea semnificativa a dinamicii M3
si a imprumuturilor la sfarsitul anului 2008 si
inceputul anului 2009 nu pare sé fi antrenat o
temperare de aceeasi magnitudine la nivelul
expansiunii monetare reale.

in plus, ritmurile anuale negative de crestere
inregistrate de M3 si imprumuturi in anul 2009
trebuie analizate din perspectiva nivelurilor
ridicate ale lichiditatii si indatorarii acumulate
in anii care au precedat turbulentele financiare.
Prin urmare, este absolut firesc ca aceste
niveluri sd se diminueze, actionand probabil ca
un factor inhibitor asupra ritmurilor de crestere
a M3 si a imprumuturilor, cu o actiune mai
puternica si mai indelungata decat ar reiesi, spre
exemplu, din evolutiile activitdtii economice
sau ale ratelor dobanzilor.

1 A se vedea caseta Underlying monetary dynamics: concept
and quantitative illustration din Buletinul lunar — mai 2008
pentru mai multe detalii privind conceptul de expansiune a
masei monetare.



EVOLUTIA COMPONENTELOR M3 A FOST
INFLUENTATA iN PRINCIPAL DE PANTA ABRUPTA
DESCRISA DE CURBA RANDAMENTELOR

Declinul consemnat de dinamica anuald a
M3 pe parcursul anului 2009 s-a produs pe
fondul unor evolutii neuniforme la nivelul
componentelor principale (Graficul 5). Astfel,
in sensul decelerdrii au actionat in principal
valorile tot mai pronuntat negative inregistrate
atdt de dinamica anuala a depozitelor pe
termen scurt, altele decat depozitele overnight
(M2-M1), cat si de cea a instrumentelor
negociabile (M3-M2), care s-au situat la -9,1%
sirespectiv -11,0% 1n luna decembrie. Pe de alta
parte, ritmul anual de crestere a M1 s-a accelerat
considerabil pana la 12,3% in luna decembrie.
Caracterul eterogen imprimat dinamicii
componentelor M3 s-a datorat nivelului scazut
al ratelor dobanzilor si ingustdrii notabile a
spread-urilor dintre randamentele diverselor
clase de active monetare. Prin urmare, costul
de oportunitate al detinerii de active monetare
cu gradul cel mai ridicat de lichiditate s-a situat
la un nivel redus, ceea ce a condus la realocarea
fondurilor céatre depozite overnight, 1in
detrimentul depozitelor la termen cu scadenta

Graficul 5 Principalele componente ale M3

(variatii procentuale anuale; date ajustate sezonier si cu efecte
de calendar)
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scurtd (respectiv depozite cu scadenta initiala
de maximum doi ani) si al instrumentelor
negociabile. Totusi, s-au consemnat realocari
si catre depozitele de economisire pe termen
scurt (rambursabile dupa notificare la cel mult
trei luni), intrucat randamentele oferite de
acestea au fost superioare celor ale depozitelor
la termen cu scadentd scurtd (Graficul 6).
Acest proces de substitutie derulat in cadrul
M3 s-a addugat realocarilor de portofolii
dinspre M3 generate de panta abrupta a curbei
randamentelor.

Incepand cu ultima parte a anului 2008, bancile
au redus semnificativ randamentele oferite la
depozitele pe termen scurt si instrumentele
negociabile, reflectand astfel accesul institutiilor
de credit la surse suplimentare de finantare. in
acest context, presiunile de finantare pe termen
scurt au fost contracarate in mare parte prin
furnizarea de lichiditate de catre Eurosistem,
iar bancile au fost Tn masura sa atraga finantare
pe termen lung in conditiile pantei abrupte a
curbei randamentelor, beneficiind totodata de
sprijinul oferit prin garantiile guvernamentale
aferente emisiunilor de titluri.

Graficul 6 Ratele dobanzilor IFM aferente

depozitelor pe termen scurt §i rata dobanzii
pe piata monetara

(procente pe an)
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DETINERILE SECTORIALE DE

RESURSE AU REFLECTAT IMPACTUL

CICLULUI ECONOMIC

Moderarea expansiunii anuale a M3 ascunde
si o serie de evolutii de sens opus la nivelul
detinerilor de resurse ale fiecdrui sector.
Componentele M3 la nivel agregat pentru
care sunt disponibile informatii sectoriale sunt
reprezentate de depozitele pe termen scurt
si acordurile de rascumparare (denumite in
continuare ,,depozite M3”). Dinamica anuala
a depozitelor M3 detinute de populatie s-a
temperat pe parcursul anului pand la 1,9% in
luna decembrie, comparativ cu 9,0% 1n aceeasi
perioadd a anului anterior (Graficul 7). In
schimb, ritmul anual de crestere a depozitelor
M3 detinute de societdtile nefinanciare s-a
decelerat numai pana la mijlocul anului 2009
(inregistrand temporar valori usor negative),
iar ulterior s-a reinscris pe un trend ascendent
in a doua jumatate a anului, situdndu-se la
5,4% 1n luna decembrie. Aceste miscari de sens
opus au reflectat evolutia ciclului economic.
Astfel, moderarea relativ treptata a expansiunii
depozitelor M3 detinute de populatie
(comparativ cu intensificarea de ritm in cazul
societatilor nefinanciare) confirma faptul ca
venitul disponibil al acestui sector este de
reguld mai stabil decat activitatea economica.
Pe de alta parte, exista o tendinta de ameliorare
a fluxurilor de numerar ale firmelor la inceputul
ciclului economic, acestea urmand a fi utilizate
pentru constituirea de rezerve de lichiditate cu
rol de tampon, vizand finantarea activitatilor
de productie si investitii, In asteptarea
imbunatatirii mediului economic.

Temperarea treptatd a dinamicii anuale a
depozitelor M3 detinute de populatie 1in
perioada analizatd a fost puternic influentata
si de panta mai abrupta descrisd de curba
randamentelor, dar si de revirimentul pietelor
bursiere, ceea ce a determinat gospodariile
populatiei sd se reorienteze catre active pe
termen mai lung si posibil cu un grad mai
mare de risc, neincluse in M3, in detrimentul
depozitelor M3. In pofida acestor realociri
de fonduri, exista posibilitatea unor majorari
ale detinerilor de resurse in scop preventiv pe
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fondul incertitudinilor economice si financiare
declansate de falimentul Lehman Brothers.
Totusi, in masura in care incertitudinile
vizau situatia sectorului bancar si siguranta
depozitelor bancare, este posibil ca preferinta
pentru depozite pe termen lung neincluse in M3
sa fi fost stimulatd de prelungirea garantiilor
guvernamentale privind depozitele bancare.

Dinamica anuald a depozitelor M3 detinute
de intermediarii financiari nemonetari, altii
decat societdtile de asigurari si fondurile de
pensii (respectiv alti intermediari financiari —
AITF) a continuat sa se tempereze in anul 2009,
inregistrand un declin de peste 18 puncte
procentuale, pana la -2,9% in luna decembrie.
Pierderea substantiald de ritm se poate explica
prin faptul ca AIF reactioneaza de obicei rapid
la modificarile intervenite in configuratia
dobanzilor, dar §i prin restrdngerea activitatii
de securitizare, care determind constituirea
de depozite ale AIF la IFM care initiaza
imprumuturile securitizate.

Graficul 7 Depozite sectoriale

(variatii procentuale anuale; date neajustate sezonier si cu efecte
de calendar)
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EXPANSIUNEA CREDITELOR

ACORDATE SECTORULUI PRIVAT

S-A TEMPERAT CONSIDERABIL

Din perspectiva contrapartidelor M3, ritmul
anual de crestere a creditelor acordate de IFM
rezidentilor zonei euro a continuat sa se tempereze
in perioada analizata, situdndu-se la 2,4% in luna
decembrie 2009 comparativ cu 6,9% in aceeasi
perioada a anului anterior (Graficul 8). Aceasta
evolutie a reflectat 1n principal decelerarea
semnificativd a dinamicii anuale a creditelor
acordate sectorului privat, in timp ce expansiunea
anuala a Tmprumuturilor catre administratiile
publice s-a intensificat considerabil.

Accelerarea ritmului anual de crestere a
creditelor acordate administratiilor publice
s-a datorat in principal majorarii puternice
a detinerilor de titluri emise de acest sector
in portofoliul IFM pe parcursul perioadei
analizate. Din perspectiva configuratiei ratelor

Graficul 8 Contrapartidele M3

(fluxuri anuale; miliarde EUR; date ajustate sezonier si cu efecte
de calendar)
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Nota: M3 este prezentat cu titlu informativ (M3=1+2+3-4+5).
Fiind angajamente ale sectorului IFM, pasivele financiare pe
termen mai lung (exclusiv capitalul si rezervele) sunt prezentate
cu semnul ,,—”.

dobanzilor, titlurile de stat erau percepute ca
o oportunitate de investitii lichide si atractive
in contextul cererii restranse de imprumuturi
din partea sectorului privat si al perceptiei
bancilor privind riscul sporit de nerespectare
a obligatiilor de platd de catre imprumutati.
in plus, titlurile respective constituiau o
oportunitate de investitii sigure, care puteau
fi utilizate cu usurinta drept garantii in cadrul
operatiunilor de furnizare de lichiditate derulate
de Eurosistem. Totodatd, in anul 2009 s-a
consemnat o intensificare notabila a emisiunilor
de titluri de stat.

in schimb, ritmul anual de crestere a creditelor
acordate sectorului privat s-a temperat
considerabil pe parcursul anului 2009,
situdndu-se la o valoare modestd de 0,7%
in luna decembrie, pe fondul declinului
consemnat atat de dinamica anuala a titlurilor
de credit emise de acest sector, cat si de cea
a Tmprumuturilor acordate sectorului privat.
Expansiunea anuala a detinerilor IFM de titluri,
altele decat actiuni, emise de sectorul privat
s-a decelerat pe masura disiparii impactului
exercitat de activitatile de securitizare
retinuta? desfasurate pe scara larga la sfarsitul
anului 2008 si inceputul anului 2009. Aceasta
practicd a devenit deosebit de importanta in
trimestrul IV 2008, cand BCE a optat pentru
furnizarea de lichiditate prin intermediul unor
operatiuni cu ratd fixa a dobanzii si alocare
integrala. in anul 2009, dat fiind noul stoc de
titluri si acumularea masiva de titluri de stat
in decursul anului, IFM din zona euro nu
au mai simtit nevoia constituirii de garantii
suplimentare, astfel incat frecventa activitatilor
de securitizare retinuta s-a diminuat treptat.

Dinamica anuala a Tmprumuturilor acordate
de IFM sectorului privat, componenta cea
mai insemnata a creditelor acordate sectorului
privat, a continuat sa se tempereze in perioada
analizata si s-a situat la valori usor negative in

=

2 Prin ,securitizare retinutd” se inteleg acele operatiuni
prin care IFM initiatoare rascumpdra cel putin o parte
din titlurile constituite in cadrul procesului traditional de

securitizare clasica.
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ultimul trimestru al anului. Ritmul de crestere
pe termen scurt indicd faptul cd decelerarea
constantd a expansiunii anuale in 2009 s-a
datorat declinului consistent din trimestrul IV
2008 si fluxurilor reduse consemnate pe
tot parcursul anului 2009. Astfel, dinamica
anualizata la trei luni s-a situat in jurul valorii
de -0,5% 1in perioada analizatd (Graficul 4).
Evolutia nu se modificdi dupd incorporarea
impactului in sens descendent exercitat de
derecunoasterea imprumuturilor in contextul
activitatilor de securitizare, desi ajustarea
cu acest efect impiedica atat ritmul anual de
crestere, cat si dinamica pe termen scurt sa
intre in teritoriu negativ. Totusi, diferenta dintre
ritmurile de crestere ajustate si neajustate —
desi considerabila la inceputul anului — s-a
restrans constant pe parcursul anului, pe fondul
diminuarii activitatii de securitizare.

Temperarea creditarii catre sectorul privat a
fost uniform repartizatd in cadrul diverselor
sectoare de imprumutdtori, desi nivelul
ajustarii a fost relativ eterogen de la un sector
la altul. Astfel, dupa decelerarea semnificativa
din ultimul trimestru al anului 2008, dinamica
anuald a imprumuturilor acordate gospodariilor
populatiei s-a moderat intr-un ritm mai putin
alert in trimestrul I 2009 si s-a mentinut
ulterior relativ stabild in jurul valorii de zero,
cu o usoara intensificare spre sfarsitul perioadei
analizate, in principal pe fondul evolutiilor
inregistrate de Imprumuturile pentru achizitia
de locuinte. In schimb, ritmul anual de
crestere a Imprumuturilor acordate societatilor
nefinanciare s-a temperat considerabil pe
tot parcursul anului, pana la -2,2% in luna
decembrie 2009 comparativ cu 9,5% 1in
aceeasi perioadd a anului anterior. Evolutia s-a
consemnat pe intreg intervalul de scadente, insa
a fost mai pronuntata in cazul scadentelor scurte,
in timp ce fluxurile aferente imprumuturilor pe
termen lung (respectiv cu scadenta de peste
cinci ani) s-au mentinut pozitive in decursul
anului. Comprimarea soldului imprumuturilor
pe termen scurt ar putea reflecta volumul redus
al comertului si nivelurile scazute ale stocurilor
in anul 2009. in plus, existd posibilitatea ca
unele societati nefinanciare sa se fi orientat
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catre imprumuturi bancare pe termen lung si
cu dobanda fixa in incercarea de a profita de
nivelul scazut al ratelor dobanzilor. Totodata,
in contextul incertitudinilor sporite, firmele cu
acces la finantarea pe piata au dorit probabil sa
isi reducd dependenta fata de banci recurgand
masiv la aceasta forma de finantare, in conditiile
diminuarii spread-urilor dintre dobanzile la
titlurile emise de societétile nefinanciare si cele
aferente imprumuturilor IFM.

Evolutia imprumuturilor la nivel sectorial
pare sd corespundd periodicitatilor istorice.
Variatia dinamicii Tmprumuturilor acordate
populatiei tinde sd coincida (sau sa preceada
cu putin) cu punctele de inflexiune 1in
cresterea PIB 1n termeni reali, in timp ce
dinamica imprumuturilor acordate societétilor
nefinanciare prezintd un decalaj de cateva
trimestre fatd de evolutia PIB. O serie de
factori stau la baza acestor periodicitati. Pe de
o parte, atat ratele dobanzilor, cat si preturile
imobilelor urmeaza o traiectorie descendenta
in perioade de restrdngere a activitatii
economice, determindnd revigorarea cererii
de imprumuturi pentru achizitia de locuinte in
randul gospodariilor populatiei. Pe de alta parte,
firmele apeleaza de regula la fonduri interne pe
masura ameliordrii fluxurilor de numerar pe
fondul revirimentului si abia ulterior recurg
la finantare externd, ceea ce ar putea explica
decalajul dintre dinamica Imprumuturilor
acordate societdtilor nefinanciare si evolutia
PIB. De asemenea, o serie de factori de natura
ofertei ar putea fi relevanti in acest sens.
Spre exemplu, in prima parte a procesului de
redresare, bancile prefera sa 1si intensifice
activitatea de creditare cdtre populatie in
detrimentul firmelor, intrucdt imprumuturile
acordate gospodariilor populatiei (indeosebi cele
pentru achizitia de locuinte) implicad garantii
mai solide®. Sondajul asupra creditului bancar
in zona euro indicd o Inasprire a standardelor
de creditare in anul 2009, desi intensitatea
acestui proces a scizut treptat. Indsprirea a

3 A se vedea Caseta Loans to the non-financial private sector
over the business cycle in the euro area din Buletinul lunar —
octombrie 2009.



reflectat, intr-o oarecare masurd, constrangerile
bilantiere, accesul limitat la finantare externd
si deteriorarea conditiilor de lichiditate, insa
acest proces a fost determinat in principal de
variatiile la nivelul bonitatii debitorilor, care
tinde sa se deterioreze in perioade de recesiune
si sd se amelioreze odatd cu reluarea cresterii
economice.

Dinamica anuald a imprumuturilor IFM
acordate AIF a continuat s se tempereze §i
s-a situat la 4,3% in luna decembrie 2009 fata
de 10,1% 1n aceeasi perioadd a anului anterior.
Pierderea semnificativa de ritm s-a datorat
probabil preferintei sporite a investitorilor
pentru produse financiare traditionale, ceea ce
a condus la o reducere generald a activitatilor
AIF. Inchiderea cvasitotald a pietei pentru
activitati de securitizare a reprezentat o evolutie
importanta din acest punct de vedere.

Din perspectiva celorlalte contrapartide ale
M3, dinamica anuala a pasivelor financiare pe
termen mai lung ale IFM (exclusiv capitalul
si rezervele) detinute de sectorul detinator de
resurse s-a intensificat considerabil 1n perioada
analizata, situandu-se la 5,8% 1n luna decembrie
fatda de 0,6% la finele anului 2008, marcand
astfel intreruperea trendului descendent pe
care s-a inscris incepand din trimestrul 11 2007.
Accelerarea de ritm s-a produs 1n principal pe
fondul expansiunii mai alerte a depozitelor pe
termen lung (respectiv depozite rambursabile

dupé notificare la peste trei luni si depozite
cu scadenta initiala de peste doi ani), dar §i a
titlurilor de credit pe termen lung (cu scadenta
de peste doi ani). In ansamblu, majorarea
consemnata in anul 2009 de pasivele financiare
pe termen lung reflectd realocarea de portofolii
catre scadente mai indelungate, in contextul
pantei abrupte descrise de curba randamentelor.
La acumularea sporita de titluri emise de [FM
pe termen lung de citre sectoarele detinatoare
de resurse par sa fi contribuit §i garantiile
guvernamentale si ameliorarea nivelului de
incredere pe piata.

In ceea ce priveste pozitia externa a sectorului
IFM din zona euro, atit activele externe, cat
si pasivele externe s-au diminuat in perioada
analizata, astfel incat pozitia externd a acestui
sector s-a restrans in termeni absoluti pentru
prima datd din anul 1999. Totusi, aceste
evolutii au condus la majorarea cu 135 miliarde
EUR a pozitiei externe nete a sectorului IFM
din zona euro, intrucét reducerea pasivelor
a fost mai pronuntatd decat cea a activelor.
Diminuarea activelor si pasivelor s-a produs
pe fondul restrangerii pozitiilor interbancare
transfrontaliere, in contextul extinderii
procesului de dezindatorare la nivelul
bilanturilor IFM. A se vedea caseta 3 pentru
detalii suplimentare privind evolutia
bilanturilor IFM 1in anul 2009 si impactul
asupra Imprumuturilor catre sectorul privat.

Caseta 3

EVOLUTII RECENTE LA NIVELUL BILANTURILOR INSTITUTIILOR DE CREDIT §1 IMPLICATIILE ASUPRA

IMPRUMUTURILOR ACORDATE SECTORULUI PRIVAT

Pe fondul intensificdrii turbulentelor financiare in ultimele luni ale anului 2008, institutiile
financiare monetare s-au confruntat cu presiuni sporite in sensul redimensionarii bilanturilor
contabile. Aceleasi presiuni s-au manifestat si asupra IFM din zona euro, care si-au redus
activele principale! cu 329 miliarde EUR pe parcursul anului 2009, reprezentand o scddere
cu 1,1%. Aceasta a fost prima reducere incepand cu anul 2000 si a inversat intrucatva procesul
alert de indatorare inregistrat in intervalul cuprins intre anul 2004 si mijlocul anului 2008.

1 Activele principale includ toate elementele de pe partea de activ din bilantul contabil, cu exceptia activelor fixe, ,,activelor restante”

si a actiunilor / unitatilor fondurilor de piata monetara.
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Astfel, aceasta caseta analizeaza impactul procesului de dezindatorare asupra imprumuturilor
acordate sectorului privat (principala sursd de finantare pentru sectorul corporativ si cel al
gospodariilor populatiei) in anul 20009.

Aspecte referitoare la bilanturile institutiilor de credit

in contextul presiunilor exercitate de turbulentele financiare asupra ratelor de adecvare a
capitalului i asupra pozitiilor de finantare, bancile s-au confruntat in anul 2009 cu o serie de
consideratii complexe din perspectiva ajustarii bilanturilor contabile. Pe partea de finantare,
institutiile de credit au resimtit efectul negativ al sporirii temerilor investitorilor §i, prin
urmare, al majorarii costului finantarii, ceea ce a agravat suplimentar presiunea exercitata
asupra pozitiilor de capital ale bancilor de diminuarea cotatiilor activelor si de creantele
irecuperabile. Intr-o astfel de situatie, o institutie de credit este nevoita si reduca efectul de
levier financiar fie prin mobilizarea de capital suplimentar, fie prin diminuarea activelor. in
conditii de turbulente financiare, acest proces de dezindatorare se desfasoara in principal sub
forma ajustarii activelor, pentru a evita mobilizarea unui volum considerabil de capital intr-un
interval foarte scurt si in contextul unei aversiuni sporite la risc, de naturd sa determine o
majorare suplimentara a costului de capital. Ajustarea activelor se realizeaza de regula prin
cesiunea de active nespecifice (non-core) pentru obtinerea de lichiditate si reducerea expunerii
la activele cu risc. in ceea ce priveste diversele surse de lichiditate, intervine o ierarhizare
fireascd. De obicei, primele sunt lichidate activele pe termen scurt, urmate de activele externe
si, in ultima instanta, activele pe termen lung?, ceea ce inseamna cd imprumuturile acordate
companiilor si populatiei (incadrate ca active pe termen lung) sunt ultimele pe lista respectiva.
in general, aceste active nu pot fi ajustate decat prin restrictionarea imprumuturilor noi si
rambursarea creditelor in derulare. In plus, modelele de afaceri bazate pe relatii sustinute
cu clientii — frecvent intalnite in sistemul bancar din zona euro — au constituit stimulente
suplimentare in sensul retinerii de a lichida imprumuturi. in practica, avand in vedere
complexitatea acestor considerente, ierarhizarea sus-mentionata prezintd un anumit grad de
eterogenitate la nivelul sectorului IFM. Considerentele de ordin structural (cum ar fi revenirea
la activitatea de baza sau retragerea de pe piata financiard internationald) pot consolida
ierarhia mentionata in procesul de ajustare bilantierd, in timp ce conditiile temporare de
finantare (respectiv posibilitatea de a obtine lichiditate de la banca centrald) ar putea actiona
ca un stimulent in sensul majorarii detinerilor de titluri odata cu incheierea fazei initiale a
procesului de dezindatorare.

Ajustarile s-au realizat in cea mai mare parte prin reducerea creditelor interbancare

Declinul observat la nivelul bilantului agregat al IFM in anul 2009 nu s-a manifestat in mod
uniform la nivelul tuturor claselor de active. Diminuarea cu 329 miliarde EUR a activelor
principale ale IFM se datoreaza reducerilor semnificative (cu 440 miliarde EUR si respectiv
366 miliarde EUR) ale activelor externe si imprumuturilor acordate IFM din zona euro, in timp
ce creditele acordate rezidentilor zonei euro (sectorul privat si administratiile publice) s-au
majorat cu 379 miliarde EUR (Graficul A). Declinul consemnat de activele externe s-a produs in
mare parte pe fondul reducerii detinerilor fata de bancile straine si reflecta indeosebi diminuarea
fluxurilor robuste de capital canalizate catre centrele financiare anterior declansarii turbulentelor

2 Pentru detalii referitoare la ierarhizarea procesului de lichidare a activelor, a se vedea F. Allen si D. Gale, Financial contagion,
Journal of Political Economy, vol. 108, nr. 1, 2000, p. 1-33.

BCE
Raport anual
2009



Graficul A Clasificarea pe sectoare a principalelor
detineri de active ale IFM din zona euro (exclusiv

financiare3. Asadar, in ansamblu, activitatea
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semnificative (totalizand 251 miliarde EUR)
a detinerilor de titluri emise de administratiile
publice. Acumularea de titluri guvernamentale a fost stimulata de configuratia randamentelor
pe parcursul anului, cu ocazii bune de a inregistra profit. Totodata, investitiile in titluri emise
de administratiile publice au prezentat o serie de avantaje suplimentare. In primul rand, aceste
titluri au permis bancilor sa isi plaseze temporar fondurile disponibile in active lichide si relativ
bine remunerate, in contextul cererii restrdnse de imprumuturi si al perceptiei bancilor privind
riscul sporit de nerambursare a creditelor. In al doilea rand, titlurile au reprezentat o alternativa
sigura si oportuna de investitii, cu cerinte reduse de capital, in conditiile in care bancile cautau
sd diminueze nivelul mediu de risc aferent portofoliilor detinute. Creditele acordate sectorului
privat nefinanciar, care includ creditele catre populatie si companii sub forma de imprumuturi
si titluri (exclusiv actiuni) si reprezinta cea mai cuprinzatoare pozitie din bilantul IFM, au
consemnat o reducere cu 72 miliarde EUR in anul 2009 (Graficul B). Aceasta reducere a
fost de mai mica amploare comparativ cu ajustarea totala a bilanturilor IFM din zona euro,
astfel incat ponderea creditelor acordate sectorului privat in activele principale ale IFM s-a
majorat usor. Totusi, scaderea consemnata de creditele acordate sectorului privat nefinanciar,
ca rezultat al diminudrii volumului de imprumuturi, a fost anulatd complet de cresterea
(cu 122 miliarde EUR) a detinerilor de titluri emise de intermediari financiari nemonetari, altii
decat societatile de asigurari si fondurile de pensii. Majorarea detinerilor IFM de astfel de titluri
a reflectat in mare parte activitatea de securitizare ,,retinutd” desfasurata in prima jumatate
a anului, prin intermediul careia titlurile obtinute din imprumuturile scoase din bilanturile
IFM au fost rascumparate de institutiile in cauza, adeseori pentru a fi utilizate drept garantii in
cadrul operatiunilor de furnizare de lichiditate ale Eurosistemului. in consecinta, diminuarea
inregistrata de creditele acordate sectorului privat nefinanciar nu reflecta o restrangere efectiva,
ci mai degraba o realocare a pozitiilor bilantiere.

3 A se vedea caseta cu titlul The role of MFI external assets and liabilities in the recent deleveraging process din Buletinul lunar al

BCE — noiembrie 2009.
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Din perspectiva analizei pe instrumente, o
caracteristicd evidenta a procesului de ajustare
bilantiera derulat pe parcursul anului 2009
a constat in eforturile intreprinse de banci
pentru a-si ameliora situatia lichiditatii prin
majorarea detinerilor de titluri de credit.
Achizitia de titluri emise de administratiile
publice, substituirea creditelor intre IFM cu
titluri emise de acestea, precum si securitizarea
partiala a portofoliilor de credite (reprezentand
ajustari bilantiere in cuantum total de
387 miliarde EUR) au permis bancilor sa
obtina lichiditate din partea Eurosistemului.

in ansamblu, ajustarea in sens descendent a
bilanturilor IFM din zona euro s-a axat pe
pozitiile intre IFM, acestea fiind reduse atat in
raport cu [FM interne, cat si cu cele externe.
Aceasta evolutie pare sa fi reflectat in primul
rand inversarea procesului de acumulare a

Graficul B Credite acordate rezidentilor zonei euro

(exclusiv actiuni si alte participatii la capital)
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activelor derulat anterior declansarii turbulentelor. Asa cum majorarea acestor pozitii ar fi putut
facilita oferta robusta de credite catre restul economiei, restrangerea pozitiilor intre IFM ar fi
putut exercita un impact negativ asupra creditelor bancare acordate sectorului privat. in concluzie,
modificarile limitate observate in anul 2009 la nivelul creditarii firmelor si populatiei in contextul
reducerilor bilantiere semnificative operate de [IFM din zona euro indica faptul ca bancile s-au
concentrat pe acordarea de credite ca activitate de baza.

CONDITIILE DE PE PIATA MONETARA S-AU
iMBUNATATIT

Tensiunile pe piata monetara din zona euro
au continuat sd se atenueze pe parcursul
anului 2009, pe fondul normalizarii conditiilor
dupd intensificarea crizei financiare in luna
septembrie 2008. Evolutia s-a manifestat
prin diminudri semnificative ale ratelor
dobanzilor pe piata monetarda si ale spread-
urilor aferente. Astfel, spread-urile dintre ratele
dobanzilor garantate si cele negarantate s-au
ingustat considerabil fatd de nivelurile record
consemnate in luna octombrie 2008, desi s-au
mentinut ridicate din perspectiva istorica.

Ameliorarea conditiilor de pe piata monetara
din zona euro a fost determinatd in principal
de maésurile extraordinare de sprijin adoptate
de BCE prin furnizarea de lichiditate catre
bancile din zona euro, de reducerea ampla a
ratelor dobanzilor reprezentative ca raspuns
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la intensificarea crizei financiare in toamna
anului 2008, precum si de interventiile
autoritatilor publice din zona euro in sprijinul
institutiilor financiare confruntate cu dificultati.
Eurosistemul a continuat sd puna la dispozitia
sistemului financiar volume ample de lichiditate
pe tot parcursul anului 2009, toate operatiunile
de refinantare desfasurandu-se sub forma
unor licitatii cu ratd fixd a dobanzii si alocare
integrala. Astfel, cele trei ORTL cu scadenta la
un an — efectuate in lunile iunie, septembrie si
decembrie 2009 — au avut rol de catalizator in
imbunatatirea pozitiilor de lichiditate ale bancilor
pe un orizont mai indelungat, promovand in
continuare reducerea spread-urilor pe scadente
pe piata monetara, concomitent cu sprijinirea
bancilor 1n sensul creditarii economiei reale.

Ratele dobanzilor de pe piata monetard s-au
diminuat in anul 2009 pe intreg intervalul
de scadente, atdt pe segmentul garantat, cat



si pe segmentul negarantat, Intr-un ritm care
s-a temperat treptat, dobanzile apropiindu-se
de niveluri minime record spre sfarsitul
anului. Singurele majorari s-au inregistrat in
intervalul cuprins intre sfarsitul lunii mai si
data de 24 iunie, cand s-a derulat prima ORTL
cu scadenta la un an, cu rata fixd a dobanzii
si alocare integrald. In perioada mentionati,
excedentul de lichiditate — respectiv diferenta
dintre oferta de lichiditate §i necesarul de
lichiditate al sistemului bancar — s-a restrans
considerabil anterior operatiunii cu scadenta la
un an, cand bancile au preferat sa se orienteze
catre finantarea acordata de BCE pe termen mai
lung (un an), eliberand astfel colateralul aferent
operatiunilor pe termen scurt ajunse la scadenta.
Aceasta a determinat majorari temporare ale
ratelor dobanzilor pe piata monetard, mai
pronuntate in cazul ratelor dobanzilor pe piata
interbancard overnight aferente operatiunilor
swap (OIS) si, Intr-o mai micd masura, in cazul
ratelor dobanzilor negarantate pe termen scurt.
EONIA a crescut cu aproximativ 25 puncte de
baza in intervalul cuprins intre data de 7 mai,
cand a fost anuntata o serie de ORTL cu scadenta
la un an, si data de 24 iunie, cand Eurosistemul
a efectuat prima dintre aceste operatiuni. Ratele
dobanzilor EURIBOR la o lund au consemnat
de asemenea o majorare, desi cu un anumit
decalaj si de amploare mai redusd, respectiv
aproximativ 11 puncte de bazad in perioada
19 mai - 23 iunie. Surplusul de lichiditate s-a
majorat din nou si a atins noi niveluri record
ulterior primei ORTL cu scadenta la un an
efectuate la data de 24 iunie, in cadrul careia
s-au alocat 442,2 miliarde EUR. In consecinta,
dobanzile pe piata monetara s-au redus din nou,
aproape instantaneu, atat pe segmentul garantat,
cat si pe cel negarantat, coborand sub pragul de
la inceputul lunii mai si mentinandu-se ulterior
la niveluri minime din perspectiva istorica.

Din perspectiva ratelor dobanzilor negarantate
la trei luni, EURIBOR la trei luni s-a situat in
apropierea nivelului de 2,8% la Inceputul lunii
ianuarie 2009, mult inferior pragului maxim
de 5,4% atins 1n luna octombrie 2008. Ulterior,
si-a continuat declinul pana la un nivel marginal
inferior pragului de 0,7% la sfarsitul lunii

februarie 2010. Panta curbei randamentelor de pe
piata monetard — masuratd prin spread-ul dintre
ratele dobanzilor EURIBOR la 12 luni si cele
la o Iund — a devenit mai abrupta pe parcursul
anului 2009, desi a prezentat anumite semne
de volatilitate in perioada analizata. Astfel,
spread-ul s-a majorat de la 41 puncte de baza la
inceputul anului 2009 pana la nivelul record de
83 puncte de baza in iulie, august si octombrie.
Ulterior, spread-ul s-a restrdns marginal si s-a
stabilizat la aproximativ 80 puncte de bazd la
sfarsitul lunii februarie 2010 (Graficul 9).

Din perspectiva segmentului garantat al pietei
monetare, rata dobanzii EUREPO la trei luni
s-a situat in jurul valorii de 1,8% la inceputul
lunii ianuarie 2009, de asemenea cu mult
inferioara nivelului record (4,4%) consemnat
spre sfarsitul lunii septembrie 2008. Ulterior,
dobanda a continuat sd se reducd pana la un
nivel marginal inferior pragului de 0,4% la
sfarsitul lunii februarie 2010.

Pe fondul acestor evolutii, spread-ul dintre
ratele dobanzilor garantate si cele negarantate
pe piata monetard s-a restrns treptat pe
parcursul anului, in pofida unei relative

Graficul 9 Ratele dobanzilor negarantate de pe
piata monetara
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volatilitati. Desi s-a mentinut la niveluri inalte
din perspectiva istoricd, spread-ul a fost
inferior celor consemnate in semestrul II 2007,
in fazele initiale ale turbulentelor financiare.
Spread-ul dintre ratele dobanzilor EURIBOR si
EUREPO la trei luni s-a diminuat de la nivelul
record de 109 puncte de baza la inceputul lunii
ianuarie 2009 pana la 31 puncte de bazd la
sfarsitul anului si 29 puncte de baza la finele
lunii februarie 2010 (Graficul 10).

Din perspectiva ratelor dobanzilor la capatul
cel mai scurt al curbei randamentelor, evolutia
EONIA a reflectat in mare masura furnizarea
de Eurosistem a unor volume ample de
lichiditate catre bancile din zona euro incepand
din luna octombrie 2008. In primul semestru al
anului 2009, pana la efectuarea primei ORTL cu
scadenta la un an la finele lunii iunie, evolutia
EONIA a prezentat trei caracteristici majore. in
primul rand, EONIA s-a diminuat considerabil
pe fondul reducerilor succesive ale ratelor
dobanzilor reprezentative ale BCE in perioada
analizata. In al doilea rand, nivelul EONIA s-a
mentinut (cu doar cateva exceptii) mult inferior
ratei fixe a dobanzii la OPR si ORTL efectuate
de Eurosistem in contextul surplusului de

Graficul 10 EUREPO, EURIBOR si OIS la trei
luni

(procente p.a.; spread exprimat in puncte procentuale; date zilnice)
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lichiditate de pe piata. Lichiditatea a fost
furnizata prin intermediul unor licitatii cu rata
fixd a dobanzii si alocare integrald in cadrul
OPR si ORTL cu scadenta la o luna, trei luni
si sase luni. In al treilea rand, EONIA si-a
pastrat caracterul extrem de volatil pe fondul
fluctuatiilor permanente ale excedentului
de lichiditate din sistem. In schimb, dupi
alocarea unui volum de 442,2 miliarde EUR in
cadrul ORTL cu scadenta la un an din data de
24 iunie, prin care s-a asigurat caracterul amplu
al surplusului de lichiditate pe o perioada
mai indelungatd, EONIA s-a stabilizat la un
nivel mediu cu aproximativ 10 puncte de baza
superior ratei dobanzii la facilitatea de depozit
si s-a mentinut pe acest palier pana la sfarsitul
lunii februarie 2010. Singurele exceptii au fost
reprezentate de majordri neinsemnate datorate
operatiunilor de reglaj fin cu rol de absorbtie
a lichiditatii efectuate in ultima zi a fiecarei
perioade de aplicare a rezervelor. ORTL
ulterioare cu scadenta la un an, derulate in
lunile septembrie si decembrie, in cadrul carora
s-au alocat 75,2 miliarde EUR si respectiv
96,9 miliarde EUR, au contribuit de asemenea
la mentinerea unei relative stabilitati a EONIA
pana in luna februarie 2010 (Graficul 11).

Graficul 11 Ratele dobanzilor BCE si rata
dobanzii overnight

(procente p.a.; date zilnice)
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RANDAMENTELE OBLIGATIUNILOR
GUVERNAMENTALE DIN ZONA EURO S-AU
MENTINUT LA NIVELURI SCAZUTE

Dupa evolutiile moderate consemnate pe
parcursul anului, randamentele obligatiunilor
guvernamentale pe termen lung din zona euro au
incheiat anul 2009 la niveluri apropiate celor din
anul anterior. Aceasta situatie a fost total diferita
de cea din Statele Unite, unde randamentele au
consemnat un avans semnificativ. La inceputul
anului 2009, randamentele aferente obligatiunilor
guvernamentale pe 10 ani pe ambele maluri
ale Oceanului Atlantic s-au situat la niveluri
scazute 1n raport cu mediile istorice, ca urmare
a reducerilor ample ale ratelor dobanzilor de
politicd monetara, ajustarilor in sens descendent
ale participantilor pe piatd in legdturd cu
riscurile inflationiste §i reorientdrii masive a
investitorilor catre titlurile de stat, in detrimentul
activelor cu risc. Randamentele atasate
obligatiunilor guvernamentale pe termen lung
din Statele Unite au marcat un declin deosebit
de pronuntat catre finele anului 2008, astfel
ca la inceputul anului 2009 acestea s-au situat
la cele mai scazute niveluri din ultimii 40 de
ani. La o analiza retrospectivd, comprimarea
randamentelor asociate obligatiunilor SUA in
trimestrul IV 2008 poate fi considerata drept
incorporand preocuparile excesive privind
deflatia, fapt confirmat de revirimentul puternic
din semestrul I 2009. Randamentele aferente
obligatiunilor din zona euro, care nu au
inregistrat un declin atat de amplu in perioada
anterioara, au cunoscut o crestere mult mai putin
pronuntata in perioada analizatd (Graficul 12).
in urma scaderilor usoare care au urmat
nivelurilor maxime atinse la mijlocul lunii iunie,
randamentele obligatiunilor guvernamentale pe
10 ani din zona euro si din Statele Unite s-au
plasat la 3,6% si, respectiv, 3,9% la sfarsitul
anului 2009.

Majorarea accentuata a randamentelor titlurilor
din Statele Unite a condus la inversarea
diferentei dintre randamentele obligatiunilor
guvernamentale din zona euro si cele din Statele
Unite manifestate la finele anului 2008, astfel
cd, in cele din urma, randamentele aferente
obligatiunilor guvernamentale pe 10 ani

din Statele Unite s-au pozitionat la niveluri
superioare celor din zona euro in ultima parte
a anului 2009. Spread-urile randamentelor
obligatiunilor suverane lansate de statele
din zona euro s-au restrins semnificativ, in
ansamblu, incepand cu luna martie 20009,
dupa atingerea unor niveluri maxime la
inceputul anului. Cu toate acestea, in contextul
reaparitiei preocuparilor vizadnd capacitatea
statelor de rambursare a datoriei publice, aceste
spread-uri s-au situat, la finele intervalului
analizat, la niveluri semnificativ superioare
celor inregistrate anterior declansarii crizei.

In ansamblu, evolutiile la nivelul randamentelor
obligatiunilor guvernamentale pe termen lung
pot fi considerate ca fiind rezultanta netda a
doud grupe de factori de influentd. Pe de o
parte, factorii determinanti ai presiunilor in
sens ascendent la adresa acestor randamente
au fost o anumitd ameliorare a perspectivelor
macroeconomice si volumul foarte ridicat

Graficul 12 Randamentele obligatiunilor
guvernamentale pe termen lung

(procente p.a.; date zilnice)
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Note: Inainte de luna ianuarie 2007, randamentele obligatiunilor
guvernamentale pe termen lung aferente zonei euro se refera la
obligatiunile pe 10 ani sau cu scadenti comparabila. Incepand cu
luna ianuarie 2007, randamentul obligatiunilor pe 10 ani aferente
zonei euro este reprezentat de randamentul la par pe 10 ani
derivat din curba randamentelor obligatiunilor guvernamentale
cu calificativ AAA estimatd de BCE. SUA figureaza cu

randamentele obligatiunilor cu scadenta la 10 ani.
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al datoriei publice nou create. La randul lor,
anticipatiile privind noile emisiuni de titluri
suverane au fost influentate de necesitdtile
autoritatilor publice de finantare a pachetelor
ample de masuri stimulative pentru institutiile
financiare si a programelor de stimulare ciclica,
precum si de anticipatiile privind diminuarea
veniturilor fiscale si majorarea volumului de
plati destinate ajutoarelor de somaj intr-un
context recesionist. Pe de altd parte, acesti
factori au fost sustinuti de cererea relativ
ridicata de titluri guvernamentale din partea
investitorilor privati. De asemenea, in zona
euro, ratele dobanzilor reprezentative ale BCE
au fost reduse semnificativ in perioada ianuarie-
mai 2009. in cele din urmai, in Statele Unite,
programul Rezervelor Federale de achizitionare
masiva de obligatiuni guvernamentale pe
termen lung, emise de administratia americana,
a contribuit temporar la limitarea cresterii
randamentelor atasate titlurilor guvernamentale
pe termen lung.

La finceputul anului 2009, principalele piete
de obligatiuni guvernamentale, ca si alte
segmente ale pietelor financiare, au mai resimtit
incd, in mare masura, efectele preocupdrilor
investitorilor si ale incertitudinilor privind
fragilitatea sectorului financiar, precum si durata
si profunzimea recesiunii la nivel mondial. Se
preconiza mentinerea la niveluri scdzute, pe
o perioadd indelungatd, a ratelor dobanzilor
de politici monetara de pe ambele maluri ale
Oceanului Atlantic, conform evolutiei ratelor
dobanzilor forward si future. Totusi, declinul
randamentelor obligatiunilor guvernamentale
manifestat in semestrul II 2008 a incetat
la inceputul anului 2009. In acel moment,
investitorii pe piata obligatiunilor pareau sa-si fi
redus sau chiar incheiat demersurile anterioare
de a se orienta catre plasamente cu un grad de
siguranta si lichiditate superior i sd manifeste un
grad mai scdzut de Ingrijorare la adresa existentei
presiunilor deflationiste. Totodata, investitorii au
devenit tot mai constienti de faptul ca necesitatile
viitoare de finantare ale autoritatilor publice vor
firidicate. Intr-adevir, necesitatea efectuirii unor
potentiale cheltuieli guvernamentale substantiale
in viitor a fost evidentiatd de masurile destinate

m :
Raport anual
44 par

redresarii sectorului bancar pe ambele maluri
ale Oceanului Atlantic.

in Statele Unite, nivelul maxim de 4 procente
inregistrat ~de  randamentele aferente
obligatiunilor guvernamentale pe 10 ani la
jumatatea anului 2009 a reprezentat un avans
de circa 175 puncte de bazd comparativ cu
valoarea din luna decembrie 2008. Ascensiunea
acestor cotatii a fost Intreruptd de prabusirea
istoricd (48 puncte de baza) dintr-o singura zi,
respectiv 18 martie 2009, ulterior anuntului
Rezervelor Federale de initiere a programului
de achizitionare masiva de titluri de trezorerie
pe termen lung. Totusi, la scurt timp dupa acest
anunt, randamentele asociate obligatiunilor
guvernamentale pe termen lung ale SUA s-au
reinscris pe un trend ascendent. Cu certitudine,
efectele initierii acestui program, precum si
ale altor masuri de relaxare in plan cantitativ,
au fost pe deplin compensate de impactul
asteptarilor investitorilor cu privire la volume
ample de noi emisiuni de titluri guvernamentale
de catre SUA si de inversarea preferintelor in
favoarea plasamentelor cu grad de siguranta si
lichiditate superior. In mod remarcabil, cresterea
puternicd a randamentelor obligatiunilor
guvernamentale ale Statelor Unite pe termen
lung a compensat scaderea accentuata observata
la finele anului anterior.

in  schimb, randamentele  obligatiunilor
guvernamentale din zona euro au cunoscut o
crestere mai modesta n semestrul 1 2009 (in jur
de 35 puncte de baza la mijlocul lunii iunie). Chiar
daca inversarea sensului in cazul plasamentelor
cu un grad de siguranta si lichiditate superior a
reprezentat un factor de influentd a acestor cotatii
si In zona euro, presiunea in sensul cresterii
generata de riscul de tard asupra randamentelor
obligatiunilor parea sia se fi redus in anumita
masurd incepand cu luna martie. Dupa ce spread-
urile aferente randamentelor obligatiunilor
guvernamentale (fatd de cele ale titlurilor
lansate de statul german) si primele asociate
instrumentelor de tip credit default swap au atins
niveluri maxime in februarie si la inceputul lunii
martie, acestea au suferit o corectie substantiala
ulterior, atingdnd valori minime in luna august.



Insemestrul 112009, randamentele obligatiunilor
guvernamentale pe termen lung din zona
euro s-au pozitionat pe un trend descrescétor
lent pe ambele maluri ale Oceanului Atlantic.
Totusi, in cursul lunii decembrie, randamentele
obligatiunilor guvernamentale pe termen lung
ale Statelor Unite au consemnat o ascensiune
semnificativd (60 puncte de bazd), posibil si
ca urmare a Incheierii programului Rezervelor
Federale de cumpirare de obligatiuni. in zona
euro, activitatea intensa de emisiune a beneficiat
de cererea sustinuta de active sigure, reflectand
reinflamarea preocuparilor operatorilor pe piata
referitoare la fragilitatea procesului actual de
revigorare economicd. Conturarea unor temeri
privind necesarul de finantare al emitentilor de
titluri suverane a revenit in centrul atentiei dupa
decizia autoritatilor guvernamentale din Grecia
de revizuire a deficitului bugetar la inceputul
lunii octombrie si depunctarea ulterioara a
datoriei publice a acestui stat de catre trei agentii
de rating, determindnd majorarea spread-urilor
asociate obligatiunilor emise de guvernul
Greciei pana la niveluri apropiate de cele
maxime, In timp ce majoritatea spread-urilor
randamentelor aferente obligatiunilor suverane
din zona euro au fost afectate intr-o masura
mult mai redusa (a se vedea Caseta 7). Pentru
datoria guvernamentald cotatd cu single A,
randamentele obligatiunilor guvernamentale
pe 10 ani din zona euro au marcat o crestere, la
finele anului 2009, de circa 3,6%, nivel scazut
conform standardelor istorice. in acelasi timp,
nivelurile ratelor dobanzilor pe termen scurt au
fost semnificativ mai reduse, astfel incat curba
randamentelor in zona euro prezenta, la sfarsitul
anului 2009, o panta extrem de accentuata.

Spre deosebire de ratele dobanzilor nominale
pe termen lung, randamentele reale ale
obligatiunilor guvernamentale cu scadente
de 5 si 10 ani din zona euro s-au plasat pe un
trend descendent clar de-a lungul intervalului
analizat, scdzand cu 100 si, respectiv, 45 puncte
de bazd. Asadar, randamentele obligatiunilor
guvernamentale forward pe 5 ani, pe un orizont
de 5 ani, indexate la inflatie s-au mentinut
relativ nemodificate pe ansamblu. O explicatie
in acest sens ar putea-o constitui accentuarea, in

perceptia investitorilor pe pietele obligatiunilor
din zona euro, perspectivelor macroeconomice
tot mai nefavorabile pe termen scurt si
relativ sumbre pe termen mai lung. Totusi,
evolutiile consemnate pe pietele titlurilor
de valoare indexate la inflatie pe parcursul
anului 2009 trebuie interpretate cu prudenta,
intrucat pe aceste piete au fost inregistrate
importante realocari de portofoliu la finele
anului 2008, ceea ce releva avansul anormal
de mare al randamentelor reale intr-un context
economic dificil. Pe parcursul anului 2009,
conditiile lichiditatii au cunoscut o relativa
ameliorare la nivelul intregii plaje de maturitati,
iar dezechilibrele dintre cerere si oferta,
mai ales pe scadentele mai indelungate, s-au
restrans. Oferta de obligatiuni pe termen lung
indexate la inflatie a fost practic inexistentd in
semestrul II 2009, dar ulterior a fost reluata,
preconizandu-se revigorarea in continuare a
acesteia in anul 2010. Desi conditiile pe piata
au marcat o oarecare normalizare, acestea nu
permit inca functionarea fara sincope a pietei.

De asemenea, se impune prudentd si in
ceea ce priveste analiza evolutiei nivelurilor
ratelor inflatiei anticipate (diferenta intre
randamentele nominale si cele reale ale
obligatiunilor cu aceeasi scadenta). In conditii
normale pe piete, acestea reprezinta, in linii
mari, masura asteptarilor participantilor pe
piatd referitoare la inflatie si la primele de
risc asociate. Totusi, procesele de ajustare
descrise anterior care caracterizeaza pietele
obligatiunilor guvernamentale indexate la
inflatie impieteaza asupra acestei interpretari
si evidentiazd importanta factorilor de ordin
tehnic de care trebuie si se tind seama la
evaluarea evolutiei nivelurilor ratelor inflatiei
anticipate. Ca efect al evolutiilor randamentelor
nominale si reale ale obligatiunilor, nivelurile
ratelor inflatiei anticipate spot pe 5 si 10 ani
s-au majorat cu 90 si, respectiv, 80 puncte de
baza in anul 2009, situandu-se la circa 2,0%
si, respectiv, 2,4% la sfarsitul anului 2009
(Graficul 13). In consecintd, rata inflatiei
forward pe 5 ani pe un orizont de 5 ani a
crescut cu 70 puncte de baza, plasandu-se
la 2,8% la finele anului 2009. Tindnd seama
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de gradul incd ridicat al volatilitatii ratelor
inflatiei anticipate forward si spot, aceste
valori nu sunt incompatibile cu asteptarile
inflationiste ferm ancorate pe termen mediu
si lung. Ratele forward asociate operatiunilor
swap, a caror volatilitate a fost mult mai redusa,
au Inregistrat un avans de numai 15 puncte de
baza. De asemenea, anticipatiile inflationiste
bazate pe rezultatele sondajelor pe orizonturi
de timp medii si lungi (furnizate de Consensus
Economics) s-au mentinut la un nivel remarcabil
de stabil (1,9%) in cursul anului 2009.

Incertitudinile privind evolutia viitoare a
cotatiilor obligatiunilor, masurate pe baza
anului 2009. In comparatie cu valorile extrem
de ridicate de la sfargitul anului 2008, gradul de
volatilitate pe pietele de obligatiuni s-a diminuat
aproximativ la jumatate pe ambele maluri
ale Oceanului Atlantic. Cu toate acestea, ca o
reflectare a incertitudinilor privind anvergura
necesarului de finantare al autoritatilor publice
in viitor si a soliditatii redresarii in plan
macroeconomic, gradul de volatilitate la finele

Graficul 13 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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anului 2009 a fost inca mult mai ridicat decat
cel observat anterior declansarii turbulentelor
pe pietele financiare in anul 2007.

Inprimeledoualunialeanului2010, randamentele
atasate obligatiunilor guvernamentale pe termen
lung din zona euro si Statele Unite au inregistrat
o scadere de aproximativ 25 de puncte de baza,
situdndu-se in jur de 3,4% si, respectiv, 3,6% la
data de 26 februarie 2010. Desi randamentele
celor mai bine cotate obligatiuni suverane
din zona euro au cunoscut un declin moderat,
intensificarea ingrijorarilor operatorilor pe
piata privind sustenabilitatea pozitiilor fiscale
in unele tari a condus la sporirea accentuatd a
randamentelor asociate titlurilor suverane pe
termen lung. Ca urmare, spread-urile aferente
obligatiunilor suverane lansate de unele state
din zona euro au continuat sa se extinda. Cea
mai ampld majorare din perioada cuprinsd intre
finele lunii decembrie 2009 si sfarsitul lunii
februarie 2010 s-a constatat in cazul titlurilor pe
10 ani lansate de autoritatile publice ale Greciei,
spread-ul intre randamentele acestora si cele ale
obligatiunilor emise de Germania inregistrand
o amplificare cu circa 100 puncte de baza. In
acelasi interval, nivelurile anticipate ale ratei
inflatiei implicite derivate din randamentele
spot pe 5 si 10 ani au scazut cu aproximativ
35 puncte de baza, pozitionandu-se la circa 1,6%
si, respectiv, 2,0% la finele lunii februarie 2010.
Prin urmare, nivelul anticipat al ratei inflatiei
derivat din randamentul forward pe 5 ani, peste
5 ani s-a diminuat cu 30 puncte de baza pana la
2,5% la sfarsitul lunii februarie 2010.

PRETURILE ACTIUNILOR AU URCAT VERTIGINOS iN
ZONA EURO

Dupd scaderile care au afectat preturile
actiunilor si in perioada ianuarie-februarie
2009, restul anului a fost caracterizat de
revirimentul puternic al acestora pe pietele
internationale. Aceasta evolutie a fost favorizata
de refacerea increderii si diminuarea aversiunii
fatd de risc a investitorilor, impulsionati de
pachetele de masuri stimulative aplicate de
autoritdtile publice si de bancile centrale.
Principalii indici ai pietelor de actiuni din
zona euro, Statele Unite si Japonia au avansat



cu aproximativ 23%, 23% si, respectiv, 19% in
raport cu finalul anului 2008. Cotatiile actiunilor
in zona euro au consemnat cresteri deosebit de
semnificative in sectorul financiar, marcand o
revenire in raport cu nivelurile anterioare foarte
scazute. Ascensiunea observatd pe pietele de
actiuni s-a datorat perspectivelor imbunatatite
privind rentabilitatea companiilor, beneficiind
de sustinere ca urmare a reducerii ratelor
dobanzilor reale si a declinului accentuat al
primelor pe actiune (compensarea pentru riscul
asumat de investitorii in actiuni). Gradul de
volatilitate a pietelor de actiuni s-a diminuat
aproape la jumatatea nivelului inregistrat la
sfarsitul anului 2008.

Pe parcursul primelor douda luni din
anul 2009, pietele de actiuni din principalele
economii ale lumii s-au plasat in continuare
pe trendul descendent amorsat in anul anterior
(Graficul 14). Aversiunea investitorilor fata
de risc s-a mentinut la niveluri ridicate, iar
volatilitatea pietelor de actiuni a depasit usor
nivelurile observate la finele anului 2008
(Graficul 15). Perceptia investitorilor pe
pietele de actiuni s-a ameliorat la inceputul
lunii martie, favorizatd de publicarea unor
date economice pozitive si de sporirea
increderii in masurile adoptate de autoritatile
publice si de bancile centrale. Performantele
solide inregistrate de bancile din Statele Unite
s-au numarat printre primele stiri importante
care au impulsionat evolutia pietelor de
capital. Unele masuri de solutionare a crizei
economico-financiare discutate la sedinta
Consiliului European de la Bruxelles, din luna
martie, si la reuniunea G20 de la Londra, din
luna aprilie, au fost bine primite de operatorii
pe piatd si au oferit sustinere increderii
investitorilor.

in zona euro, informatiile pozitive cu
privire la anticipatiile consumatorilor si
oamenilor de afaceri (ameliorarea increderii
consumatorilor §i oamenilor de afaceri
indicatdi de sondajul Comisiei Europene)
au continuat sa ofere sustinere cursurilor
actiunilor in semestrul I 2009. Cu toate acestea,
incertitudinile vizand situatia reald a sistemului

Graficul 14 Principalii indici bursieri

(indici: 30 decembrie 2008 = 100; date zilnice)
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Graficul 15 Volatilitatea implicita a pietelor
bursiere

(procente p.a.; medii mobile pe 5 zile ale datelor zilnice)
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financiar au reprezentat un factor important
care tindea sa limiteze euforia de pe pietele
de capital. Prin urmare, masurile adoptate de
bancile centrale in vederea redresarii sectorului
bancar au fost primite favorabil de participantii
pe pietele de actiuni.

Ascensiunea cotatiilor actiunilor a continuat
in trimestrul III 2009, pe baza informatiilor
economice, pe ansamblu, pozitive si a reducerii
aversiunii la risc, dar ritmul acestora s-a
temperat in anumitd masurd pe parcursul
ultimului trimestru. La finele lunii noiembrie,
pietele bursiere au fost influentate negativ de
anuntul unei companii detinute de guvernul din
Dubai referitor la solicitarea adresata creditorilor
de amanare timp de 6 luni a rambursarii
datoriei. Este foarte probabil ca impactul asupra
pietelor, care a fost de scurtd durata, sa reflecte
persistenta ingrijorarilor participantilor pe
piata cu privire la fragilitatea bilanturilor atat
in sectorul privat, cat si in cel public. Analiza
redinamizarii puternice a cursurilor actiunilor
in anul 2009 trebuie sa tind seama de faptul ca
punctul de inceput al acesteia a fost unul scazut.
La sfarsitul intervalului analizat, cotatiile
bursiere in zona euro si in Statele Unite s-au
pozitionat inca la niveluri inferioare cu 37%
si, respectiv, 26% celor inregistrate la sfarsitul
lunii iunie 2007. Volatilitatea pietei bursiere
a consemnat, de asemenea, o normalizare
substantiald pe parcursul anului, dar s-a mentinut
la cote relativ mai ridicate decat cele din perioada
anterioara crizei.

Cresterea preturilor titlurilor a fost, intr-o
anumita masurd, favorizatd de anticipatiile
pe termen scurt privind profitul pe actiune.
Ritmul proiectat de crestere anuald a profitului
pe actiune pe un orizont de 12 luni in cazul
societdtilor listate incluse in componenta
indicelui Dow Jones EURO STOXX a atins
un nivel minim istoric de aproximativ -4%
in primdvard, dar ulterior a consemnat un
reviriment accentuat, plasandu-se la 30%
in luna decembrie. Totusi, chiar si aceste
perspective  pozitive asupra rentabilitatii
constituie numai o revenire partiald in raport cu
prabusirea nivelurilor anticipate ale profitului
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efectiv, care s-au comprimat cu circa 35% in
intervalul decembrie 2008-decembrie 2009.

Analiza sectoriala releva ca, in zona euro,
aprecierea preturilor actiunilor a fost de 31% in
cazul companiilor listate din sectorul financiar si
de numai 19% 1n cazul entitatilor din sectoarele
nefinanciare. Inintervalul martie-decembrie 2009,
in Statele Unite, cursurile actiunilor din sectorul
financiar au 1inregistrat rezultate superioare
celor din sectoarele nefinanciare, dar la nivelul
intregului an titlurile din sectoarele nefinanciare
au consemnat o dinamica mai alertd comparativ
cu cea a actiunilor emise de institutiile financiare
(27% fata de 14%).

La inceputul anului 2010, cursurile actiunilor
s-au mentinut pe un trend ascendent pana la
mijlocul lunii ianuarie. Ulterior, indicii bursieri
cu baza larga s-au depreciat pe ambele maluri
ale Oceanului Atlantic, iar volatilitatea implicita
a sporit temporar. Este posibil ca aceasta
situatie sd fi fost determinatd de ingrijorarile
participantilor pe piata privind finantele publice
investitorilor de a-si asuma riscuri. In primele
doud luni ale anului 2010, cotatiile bursiere
au scdzut in zona euro si in Statele Unite, cu
aproximativ 7% si, respectiv, 1%.

DINAMICA MODERATA A IMPRUMUTURILOR
CONTRACTATE DE POPULATIE

Ritmul de crestere a imprumuturilor contractate
de populatie s-a mentinut la un nivel modest pe
parcursul anului 2009, pe fondul gradului ridicat
de incertitudine asociat perspectivelor privind
veniturile §i evolutia pietei imobiliare, indeosebi
in semestrul I 2009. Totodatd, bancile au
continuat sa Tnaspreasca standardele de creditare,
desi acest proces a cunoscut o oarecare diminuare
in cursul anului. Indsprirea standardelor a fost
determinata in principal de asteptarile privind
activitatea economica generala si de perspectivele
pietei imobiliare. S-au consemnat majorari la
nivelul cererii nete de credite pentru locuinte,
aceasta devenind pozitiva in trimestrul al doilea
al anului, In timp ce cererea netd vizand alte
tipuri de Tmprumuturi s-a apropiat de teritoriul
pozitiv spre sfarsitul anului.



Dinamica anuald a creditelor IFM acordate
gospodariilor populatiei, care detin ponderea
cea mai insemnatd 1In Imprumuturile
contractate de acest sector, s-a temperat pana
la 1,3% la finele anului 2009 comparativ cu
1,7% 1in aceeasi perioada a anului anterior.
Pierderea de ritm a fost de mai mica amploare
decat cea Iinregistratd in anul 2008, pe
fondul unei relative revigorari a activitatii
de creditare catre populatie spre sfarsitul
lui 2009 dupa dinamica negativa consemnata
la mijlocul anului. Ritmul anual de crestere
a creditelor acordate populatiei de non-IFM
(respectiv AIF, societati de asigurari si fonduri
de pensii) a continuat sa-1 devanseze pe cel
consemnat de Tmprumuturile acordate de
IFM aceluiasi sector. Aceasta evolutie reflectd
partial impactul activitdtilor de securitizare
clasicd, in cadrul carora Imprumuturile
sunt derecunoscute (respectiv scoase din
bilanturile IFM), ulterior fiind inregistrate ca
imprumuturi acordate de AIF. Desi activitatea
de securitizare din anul 2009 a fost sensibil
mai redusd comparativ cu anul anterior,
aceasta s-a mentinut la un nivel robust in
prima jumatate a anului.

Din perspectiva destinatiei creditelor IFM
acordate populatiei, Imprumuturile pentru
achizitia de locuinte au actionat in continuare
ca vector principal al activitatii de creditare
catre acest sector in anul 2009. Astfel, dinamica
anuala a creditelor pentru locuinte s-a situat la
1,5% in luna decembrie 2009, similar nivelului
inregistrat n aceeasi perioada a anului anterior
(Graficul 16), reflectand un declin puternic in
semestrul I 2009 si o ameliorare relativa, desi
constanta, n a doua jumatate a anului. Aceste
evolutii trebuie analizate in contextul scaderii
preturilor imobilelor si temperarii activitatii pe
piata imobiliara din cateva economii ale zonei
euro. Totodata, este posibil ca fluxurile pozitive
consemnate in a doua jumdtate a anului sa fi
reflectat cererea sporitd, pe fondul diminuarii
preturilor imobilelor. Aplatizarea dinamicii
anuale a imprumuturilor pentru achizitia de
locuinte s-a produs si datorita ajustarii in sens
descendent a ipotecilor ca urmare a efectului
propagat al reducerilor succesive operate la

nivelul ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE
in intervalul octombrie 2008 — mai 2009. Ratele
dobanzilor la creditele pentru locuinte acordate
de IFM s-au diminuat cu 151 puncte de baza
in perioada decembrie 2008 — decembrie 2009
(Graficul 17). Scaderea a fost mai pronuntata in
cazul imprumuturilor cu rata fixa pe o perioada
initiald de maximum un an (238 puncte de baza),
in timp ce dobanzile la imprumuturile cu rata
fixa pe o perioada initiala de peste 10 ani s-au
redus cu 87 puncte de baza.

Dinamica anuald a creditelor de consum
s-a situat la 0,0% in luna decembrie 2009,
comparativ cu 1,7% la sfargitul anului 2008.
Evolutiile la nivelul creditelor de consum au fost
similare celor inregistrate de imprumuturile
pentru achizitia de locuinte, desi ritmul anual
de crestere a primei categorii s-a situat la valori
mai pronuntat negative la mijlocul anului.
Aceste evolutii pot fi atribuite nivelului scazut
al increderii consumatorilor pe parcursului
anului. Ratele dobanzilor IFM la creditele de
consum s-au redus, in medie, cu 116 puncte de
baza in anul 20009.

Graficul 16 Credite acordate populatiei
de IFM
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Graficul 17 Ratele dobanzilor la creditele

acordate populatiei si societatilor
nefinanciare

Graficul 18 Gradul de indatorare si platile de
dobanzi in randul populatiei

(procente p.a.; se exclud spezele; rate aferente creditelor noi)

ratele dobanzilor pe termen scurt la creditele acordate
societatilor nefinanciare

ratele dobanzilor pe termen lung la creditele acordate
societatilor nefinanciare

ratele dobanzilor la creditele imobiliare acordate populatiei
ratele dobanzilor la creditele de consum acordate populatiei

10 10
9 9
8 8
7 7

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Sursa: BCE.

POVARA CHELTUIELILOR CU DOBANZILE S-A

RESTRANS {N CAZUL GOSPODARIILOR POPULATIEI
Intrucat volumul imprumuturilor contractate
de gospodariile populatiei a continuat sa se
majoreze intr-un ritm moderat, iar veniturile
disponibile ale acestui sector nu au reactionat
imediat la modificarile intervenite la nivelul
cresterii economice, ponderea datoriei in
veniturile disponibile a fost relativ stabila in
anul 2009, aceasta fiind estimata la aproximativ
95% in trimestrul IV 2009, nivel usor superior
celui inregistrat in anul 2008 (Graficul 18).
in schimb, conform datelor privind conturile
integrate ale sectoarelor din zona euro, ponderea
datoriei acestui sector in PIB s-a majorat
cu peste 2 puncte procentuale pe parcursul
anului, situdndu-se la aproximativ 65% in
trimestrul I'V 2009. Povara serviciului datoriei,
exprimata ca pondere a platilor de dobénzi in
venitul disponibil, s-a restrans considerabil pe
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(procente)

=== povara serviciului datoriei, calculatd ca procent din

venitul disponibil brut (scala din dreapta)

gradul de indatorare a populatiei, masurat ca pondere a

datoriei in venitul disponibil brut (scala din stdnga)

====gradul de indatorare a populatiei, masurat ca pondere a
datoriei in PIB (scala din stanga)
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Surse: BCE si Eurostat.

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.

fondul reducerii dobanzilor bancare si s-a situat
la 3,0% 1in trimestrul IV 2009, comparativ
cu nivelul record de 3,9% consemnat in
trimestrul III 2008. Totodata, trebuie sa se
tind seama de faptul ca gradul de indatorare
a populatiei din zona euro se caracterizeaza
printr-un nivel inalt de eterogenitate. Astfel,
se poate vorbi de un grad mai ridicat de
expunere in cazul gospodariilor populatiei din
tarile zonei euro in care Incetinirea activitatii
economice este mai pronuntatd sau persista
semnale de supraevaluare pe pietele imobiliare.
Pe de alta parte, exista diferente intre tari si
din perspectiva perioadei predominante pe
care sunt contractate imprumuturile. Din
acest punct de vedere, riscul de dobanda este
mai ridicat in acele tari in care activitatea
de finantare s-a reorientat mai rapid catre
imprumuturile pe termen scurt, ca raspuns la
reducerea dobanzilor.



COSTUL FINANTARII EXTERNE S$-A DIMINUAT
CONSIDERABIL

In pofida diminuarii semnificative a costului
finantarii externe pe parcursul anului 2009,
activitatea de finantare externad a societatilor
nefinanciare din zona euro s-a restrans
considerabil, in principal pe fondul cererii mai
reduse de imprumuturi in contextul mediului
economic nefavorabil. Cu toate acestea, nivelul
de indatorare a sectorului corporativ nefinanciar
din zona euro si-a continuat traiectoria
ascendenta, in conditiile deteriorarii pronuntate
a rentabilitatii.

Dupa nivelul record consemnat in luna
noiembrie 2008, costul real al finantarii externe
a societatilor nefinanciare din zona euro a
inregistrat o diminuare pronuntata si constanta
pe tot parcursul anului 2009 (Graficul 19), pe
fondul unei reduceri generalizate a costurilor
la nivelul tuturor surselor de finantare. Pana la
sfarsitul anului, costul real al finantarii externe
a atins cel mai scdzut nivel Incepand din
anul 1999.

Din perspectiva costurilor aferente finantarii
bancare, reducerea dobanzilor in anul 2009
s-a datorat in principal efectelor de
propagare treptatd asupra clientilor bancari
a modificdrilor operate la nivelul ratelor
dobanzilor reprezentative ale BCE in intervalul
octombrie 2008 — mai 2009. In ansamblu,
aceste evolutii indica faptul ca bancile din zona
euro au continuat sd se alinieze procesului de
reducere a ratelor dobénzilor reprezentative,
in conformitate cu modurile de actiune
anterioare (Caseta 4). Evolutiile la nivelul
ratelor dobanzilor la imprumuturile bancare
pe termen scurt sunt influentate In primul
rand de evolutia ratelor dobanzilor de pe piata
monetara, in timp ce dobanzile active pe termen
lung reflecta in principal evolutia randamentelor
obligatiunilor guvernamentale.

Ratele dobanzilor nominale pe termen
scurt la Tmprumuturile acordate societatilor
nefinanciare s-au redus cu 210 puncte de baza
in intervalul cuprins intre sfarsitul anului 2008
si finele anului 2009, pe fondul diminuarii

Graficul 19 Costul real al finantarii externe

a societatilor nefinanciare din zona euro

(procente pe an)

= costul total al finantarii

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

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

cu aproximativ 260 puncte de bazad a ratelor
EURIBOR la trei luni. in consecint, ratele reale
ale dobanzilor active pe termen scurt au scazut
cu 158 puncte de baza, in pofida unei usoare
reinflamari a anticipatiilor inflationiste incepand
din luna mai 2009. Fluctuatiile consemnate
de dobanzile bancare active pe termen lung
au fost chiar mai pronuntate decat cele ale
randamentelor obligatiunilor guvernamentale
cu scadenta comparabild. Ratele nominale ale
dobanzilor la creditele bancare pe termen lung
s-au redus cu aproximativ 120 puncte de baza
in anul 2009, o scadere mult mai insemnata
decat cea de 65 puncte de baza inregistrata de
randamentele obligatiunilor guvernamentale cu
scadenta la cinci ani. Prin urmare, spread-urile
dintre ratele dobanzilor la creditele bancare pe
termen lung si ratele comparabile de pe piata au
manifestat o tendintd de ingustare semnificativa
pe tot parcursul anului 2009, marcand astfel o
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Caseta 4

EVALUAREA PROPAGARII RATELOR DOBANZILOR REPREZENTATIVE ALE BCE ASUPRA PRINCIPALELOR
RATE ALE DOBANZILOR ACTIVE PRACTICATE DE BANCILE DIN ZONA EURO PE SEGMENTUL DE RETAIL

Canalul dobanzii din mecanismul de transmisie al politicii monetare condenseaza propagarea
ratelor dobanzilor de politicd monetari asupra ratelor dobanzilor bancare active. In zona euro,
acest canal de transmisie ar trebui privit ca principalul mod in care politica monetara influenteaza
in ultima instanta activitatea reala si inflatia, dat fiind rolul predominant ce revine sectorului
bancar in finantarea sectorului privat nefinanciar'. in mod obisnuit, reducerea dobanzilor de
politica monetara se translateaza intr-o migcare similara, in linii mari, a dobanzilor de pe piata
monetard, in special pe scadente scurte. Ratele de dobanda practicate de banci pe segmentul
de retail se determina, de reguld, iar in unele cazuri sunt chiar ancorate la dobanzile pietei
monetare pe scadentele relevante. Prin urmare, este de asteptat ca ajustarile aplicate ratei
dobanzii de politica monetara sa se reflecte in bund masura in costurile de finantare bancara
cu care se confrunti populatia si companiile. In acest context, caseta evalueaza masura in care
bancile din zona euro au preluat reducerile consecutive operate asupra ratei dobanzii de politica
monetara incepand cu trimestrul IV 2008, pana in luna decembrie 20092,

in intervalul octombrie 2008-mai 2009, BCE a coborat rata dobanzii aferente principalelor
operatiuni de refinantare de la 4,25% pana la un minimum istoric de 1,00%. in paralel cu
reducerea ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE (si, posibil, ca rezultat al acesteia),
precum si cu masiva furnizare de lichiditate a bancii centrale, dobanzile pietei monetare,
atdt pe termen scurt, cat si pe termen lung, au scazut substantial in trimestrul IV 2008 si pe
parcursul anului 2009. De exemplu, in perioada cuprinsa intre sfarsitul lunii septembrie 2008 si
decembrie 2009, EURIBOR la 3 luni a scazut cu 431 puncte de baza, pana la 0,71%, in timp
ce rata swap pe 7 ani s-a diminuat cu 156 puncte de baza, pana la 3,09% (Graficele A si B).
De asemenea, graficele A si B ilustreaza faptul ca bancile din zona euro au transmis in foarte
mare masura asupra dobanzilor aplicate clientilor declinul inregistrat de ratele dobanzilor de
politica monetarad in aceasta perioadd. De exemplu, in ceea ce priveste creditele acordate la
dobanzi pe termen scurt (credite cu rata variabild a dobanzii, pentru care dobanda initiala
ramane fixa pe o perioada de pana la un an), rata medie a dobanzii bancare corespunzatoare
creditelor acordate populatiei pentru achizitia de locuinte si cea aferentad creditelor acordate
companiilor nefinanciare au scazut cu circa 309 si, respectiv, 336 puncte de baza (Graficul A).
De asemenea, in cazul dobanzilor active pe termen lung (corespunzatoare creditelor pentru
care rata initiala a dobanzii este fixa pe o perioadd mai mare de un an), rata medie a dobanzii
bancare corespunzatoare creditelor acordate populatiei pentru achizitia de locuinte §i cea
aferenta creditelor acordate companiilor nefinanciare s-au redus cu aproximativ 111 si, respectiv,
200 puncte de baza (Graficul B)?.

1 Pentru o descriere detaliatd a conceptelor care stau la baza mecanismului de transmisie a impulsurilor politicii monetare la nivelul
ratelor dobanzilor practicate de banci pe segmental de retail, a se vedea articolul cu titlul “Recent developments in the retail bank
interest rate pass-through in the euro area” din Buletinul lunar — august 2009.

2 Aceasta caseta pune accentul pe evolutiile recente ale ratelor dobanzilor bancare aferente creditelor acordate populatiei pentru
achizitionarea de locuinte si respective creditelor destinate societatilor nefinanciare, acestea reprezentand cele mai importante
produse de creditare din activul bilanturilor IFM. Astfel, pana in trimestrul III 2009, creditele acordate populatiei pentru
achizitionarea de locuinte si creditele acordate societatilor nefinanciare reprezentau 16% si, respectiv, 15% din totalul activelor
detinute de IFM din zona euro (exclusiv Eurosistemul).

3 In mod deosebit, in luna decembrie 2009, o serie de rate ale dobanzilor active practicate de IFM au atins cel mai scazut nivel de la
inceputul publicarii statisticilor armonizate cu privire la ratele dobanzilor IFM in luna ianuarie 2003.
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Graficul A Ratele dobanzilor pe termen scurt aferente creditelor
acordate populatiei pentru achizitionarea de locuinte si

creditelor destinate societitilor nefinanciare si EURIBOR a 3 luni

Graficul B Ratele dobénzilor pe termen lung aferente

creditelor pentru locuinte acordate populatiei i creditelor
destinate societatilor nefinanciare si rata swap pe 7 ani

(procente pe an)

= rata dobanzii pe termen scurt la creditele acordate
populatiei pentru achizitionarea de locuinte

----- rata dobanzii pe termen scurt la creditele acordate
societatilor nefinanciare

==== EURIBOR la 3 luni

7 7

6 6

5 -_ 5
1

4 N 1) 4
----------- d

3 i H 3

b e d .

2 AL T e Ty “‘ o)

1 '\’_. 1

0 0

T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Sursa: BCE.

Nota: Rata dobanzii ,,pe termen scurt” se referd la credite cu rata
variabila a dobanzii, pentru care dobanda initiala raméne fixa pe
o perioada de maximum 1 an.

(procente pe an)

= rata dobanzii pe termen lung la creditele pentru locuinte
acordate populatiei

----- rata dobanzii pe termen lung la creditele destinate
societatilor nefinanciare

====rata swap pe 7 ani
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Sursa: BCE.

Nota: Rata dobanzii ,,pe termen lung” se refera la credite cu rata
variabila a dobanzii, pentru care dobanda initiala ramane fixa pe
o perioada de peste un an. Benzile diferite ale perioadei pentru

care dobanda initiald rimane fixa au fost ponderate prin utilizarea
noilor volume de credite.

Desi este adevarat cd, in ansamblu, dobanzile IFM au scazut substantial din momentul in care
au inceput reducerile dobanzilor reprezentative ale BCE, este, de asemenea, clar cd — exceptie
facand dobanzile la creditele pe termen lung acordate companiilor — IFM din zona euro au
transferat pana acum doar partial acest declin. Totusi, aceasta nu contrazice in mod necesar
pattern-ul istoric, care sugereaza ca, de regula, bancile transmit numai gradual asupra dobanzilor
active aplicate clientilor miscarile Inregistrate la nivelul dobanzii de politica monetara sau al
dobanzilor de pe piata monetara. Cu alte cuvinte, dobanzile bancare active tind sa manifeste
un anumit grad de rigiditate in reactia la modificarea dobanzii de politicdi monetara. Mai mult,
aceste frictiuni sunt deseori asimetrice in sensul ca dobanzile bancare active tind sa se ajusteze
mai rapid ca raspuns la cresterea ratei dobanzii de politica monetara, decat la reducerea acesteia.
Dimensiunea si viteza propagarii la nivelul dobanzilor bancare active sunt deseori asociate
cu gradul de competitie imperfectd din sectorul bancar si cu prezenta costurilor de ajustare
nominald (,,costuri de meniu”). Aceste frictiuni pot descuraja bancile sa reactioneze in mod
regulat la modificarea dobanzii de politicd monetara si a dobanzilor pietei, acestea putand opta
in schimb sd amane ajustarea dobanzilor active pana cand variatia dobanzilor pietei depaseste
un anumit prag®. in plus, evolutia spread-urilor dintre dobanzile bancare active si dobanzile
pietei monetare poate fi afectata si de alti factori care influenteaza intermedierea financiara, si
anume costurile asociate riscului de credit si riscului de dobanda, aversiunea la risc a bancilor,
costurile unitare de operare, lichiditatea bancii si gradul de diversificare a produselor. Acesti
factori suplimentari nu vor fi abordati aici 1n detaliu.

Conform literaturii de specialitate referitoare la acest fenomen, propagarea ratelor dobanzilor
de politica monetara, prin intermediul dobanzilor pietei monetare, asupra ratelor dobanzilor
bancare poate fi modelata folosind un model de corectie a erorilor in care variatia unei anumite

4 Pentru o descriere mai completd a comportamentului bancilor de stabilire a dobanzilor, a se vedea articolul mentionat in nota de

subsol 1 si referintele existente in acesta.
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Propagarea la nivelul ratelor dobanzilor active ale IFM conform unui model de corectie a

erorilor

Rata
corespunzitoare a

m

Propagare Propagare Viteza de ajustat | dobanzii pe piata
imediata totala ajustare R2 monetara
Credite pe termen scurt acordate populatiei pentru 0,29 0,91 -0,02 0,62 EURIBOR la trei
achizitionarea de locuinte luni
Crefh@ pe termen lung acordate populatiei pentru 0.17 1,06 012 WE et s e et
achizitionarea de locuinte
Credite Pe termen scurt acordate societatilor 0.69 0.86 0,16 0.76 EURIBOR la tre¥
nefinanciare luni
Credite pe termen lung acordate societatilor 0,32 1,02 -0,19 0,40  Rata swap pe 7 ani
nefinanciare
Sursa: BCE.

Nota: Pentru o descriere a metodologiei de estimare, a se vedea articolul mentionat in nota de subsol 1. Esantionul acopera perioada
ianuarie 1997-septembrie 2008. Toti coeficientii sunt semnificativi din punct de vedere statistic la nivelul de 5%.

rate a dobanzii bancare este explicata de variatia simultana (si anterioard) a ratei relevante a
dobanzii pietei monetare si (posibil) de variatia anterioara a respectivei dobanzi bancare, precum
si de un termen de corectie a erorilor care reflectd masura in care, in perioada anterioara, rata

dobanzii bancare s-a indepartat de la relatia
de echilibru pe termen lung cu rata dobanzii
pietei monetare. Prin utilizarea unui astfel
de model standard de corectie a erorilor
pentru transmiterea modificarilor intervenite
in dobanzile pietei asupra dobanzilor active
ale IFM s-a ajuns la concluzia ca, in timp
ce anumite rate ale dobanzii active tind sa
se ajusteze mai mult sau mai putin complet
pe termen lung, ajustarea este departe de
a fi imediata, iar viteza cu care aceasta se
desfasoara este relativ lentd (a se vedea
tabelul)’. De exemplu, in timp ce 91% din
reducerea dobanzilor pe piata monetara se
reflecta, in cele din urma, in dobanzile aferente
creditelor pe termen scurt acordate populatiei
pentru achizitia de locuinte, in luna imediat
urmatoare modificarii dobanzilor pietei
monetare este preluat doar 29% din declinul
acestora. In general, ratele dobanzilor active
pentru companii tind sa se ajusteze intrucatva
mai repede la modificarile dobanzilor de piata
monetard comparativ cu ratele dobanzilor
aferente creditelor acordate populatiei pentru
achizitionarea de imobile. De pildd, 69%
din scaderea ratelor dobanzilor de pe piata
monetara este reflectata de ratele dobanzilor
pentru creditele destinate companiilor in prima

Graficul C Variatia cumulata, efectiva si

proiectata, a ratelor dobanzilor active ale IFM
in perioada octombrie 2008-decembrie 2009

(puncte de baza)
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3 termen scurt — societati nefinanciare
4 termen lung — societati nefinanciare

Sursa: BCE si calcule BCE.

Nota: Prognoza realizatd pe baza unui model de corectie
a erorilor, pe un esantion care acopera perioada ianuarie
1997-septembrie 2008 si evolutia ratelor dobénzilor pietei
monetare in intervalul octombrie 2008-noiembrie 2009.
Procentele indica variatia cumulata inregistrata efectiv de ratele
dobanzilor bancare pe segmentul de retail, ca pondere in variatia
prognozei.

5 Descrierea integrala a modelului este disponibila in articolul mentionat in nota de subsol 1.
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luna si, de asemenea, viteza de ajustare la echilibrul pe termen lung este mai mare. Aceasta
ar putea reflecta, printre altele, pozitia de negociere mai buna de care dispun companiile (in
special cele de mari dimensiuni) in relatia cu bancile in comparatie cu populatia®.

Pentru a determina masura in care propagarea la nivelul ratelor dobanzilor active ale
IFM a deviat de la regularitatile anterioare, a fost realizat un model de prognoza a ratelor
dobanzilor active ale IFM 1n functie de evolutia ratelor dobanzilor pietei monetare in perioada
octombrie 2008-decembrie 2009. Ratele dobanzilor active ale [IFM au fost prognozate consecutiv
pe orizont de 1 luna, iar variatia cumulatd a modificarilor lunare ale proiectiei sunt prezentate in
Graficul C, impreund cu variatia cumulata a modificarilor efective ale ratelor dobanzilor active
ale IFM. In ansamblu, rezultatele indica faptul ca declinul puternic al ratelor dobanzilor pietei
monetare a fost transmis intr-o masura relativ similard asupra anticipatiilor bazate pe experienta
anterioara. Mai precis, pana in luna decembrie 2009, propagarea la nivelul ratelor dobanzilor
pe termen scurt aplicate creditelor acordate populatiei pentru achizitionarea de locuinte si al
ratelor dobanzilor pe termen scurt i pe termen lung aferente creditelor destinate societatilor
nefinanciare a fost, in linii mari, comparabild cu prognoza’. Numai ratele dobanzilor pe termen
lung corespunzatoare creditelor acordate populatiei pentru achizitionarea de locuinte s-au
ajustat Intr-o masura oarecum mai mica decat se anticipase pe baza evolutiei istorice.

in ansamblu, in pofida impactului predominant negativ exercitat asupra bilanturilor bancilor din
zona euro de criza financiara si de incetinirea activitatii economice la nivel global, in anul 2009,
IFM din zona euro par sa fi reusit sa transfere reducerea substantiald a ratelor dobanzilor
reprezentative ale BCE in propriile rate ale dobanzilor active practicate pe segmentul de retail,
intr-un grad similar celui observat in trecut. Prin urmare, cel putin in ceea ce priveste canalul
dobanzii din mecanismul de transmisie al politicii monetare, relaxarea considerabild a politicii
monetare promovate de BCE incepand cu trimestrul IV 2008 pare sa fi functionat satisfacator,
sprijinind astfel deciziile de consum si investire ale populatiei si ale societatilor nefinanciare.
Totusi, transmiterea satisfacatoare a impulsurilor politicii monetare la nivelul ratelor dobanzilor
nu garanteaza ca oferta de credite nu a fost afectatad de criza financiara. Astfel, rezultatele
sondajului asupra creditului bancar realizat de Eurosistem releva continuarea inaspririi nete a
conditiilor de creditare in privinta imprumuturilor acordate sectorului privat pe intreg parcursul
anului 2009. Persistenta vulnerabilitatilor si continuarea incertitudinilor cu privire la soliditatea
sectorului bancar din zona euro impun monitorizarea atentd a comportamentul bancilor in ceea
ce priveste politica dobanzilor si furnizarea de credite catre sectoarele nefinanciare in anul 2010.

6 De exemplu, companiile mari dispun de un acces mai facil la surse alternative de finantare, si anume obligatiuni corporative si
actiuni cotate si, de asemenea, in anumite cazuri, pot obtine finantare de pe piata de credit internationala.
7 Pentru toate cele trei rate ale dobanzii, valoarea efectiva din decembrie 2009 s-a situat confortabil in intervalul de incredere de 95%.

inversare a traiectoriei de majorare abrupta din
anul anterior. In ansamblu, ratele dobanzilor
reale la creditele bancare pe termen lung s-au
redus cu 130 puncte de baza in perioada cuprinsa
intre sfarsitul anului 2008 si finele anului 2009.

in mod asemanitor, diminuarea considerabild
(cu 389 puncte de baza in perioada analizata)
a costului real al finantarii prin indatorare pe

piatd s-a produs nu numai pe fondul scaderii
randamentelor obligatiunilor guvernamentale,
ci si datorita ingustarii spread-urilor aferente
obligatiunilorcorporative(exprimatecadiferenta
dintre randamentele obligatiunilor corporative
si cele ale obligatiunilor guvernamentale).
Aceste spread-uri s-au inscris pe o traiectorie
descendentd de la inceputul anului 2009 si
s-au redus la nivelul tuturor categoriilor de
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calificative, revenind chiar la valori inferioare
celor consemnate in luna august 2008 (cu putin
timp Inainte ca adancirea crizei financiare sa
determine majorarea generalizata a spread-
urilor). Imbunitatirea treptatid a perceptiei de
risc si relativa refacere a apetitului investitorilor
pentru risc in decursul anului 2009 au condus
la ingustarea mai pronuntatd a spread-urilor
in cazul obligatiunilor cu ratinguri de credit
inferioare si al titlurilor de tip speculative
grade. Spre exemplu, in intervalul cuprins
intre sfargitul anului 2008 si finele anului 2009,
spread-urile asociate titlurilor din zona euro
cu randamente superioare s-au restrans cu
1.500 puncte de baza, iar cele ale obligatiunilor
cotate AAA cunumai 100 puncte de baza.

Costul real al finantarii societatilor nefinanciare
prin emisiune de actiuni cotate a inregistrat,
de asemenea, o scadere considerabild in anul
2009, atingand media pe termen lung pana la
sfarsitul anului. Evolutia a fost favorizata de
reinscrierea cotatiilor actiunilor pe o traiectorie
puternic ascendentd, pe fondul restabilirii
increderii investitorilor si scaderii aversiunii la
risc a acestora.

DINAMICA FINANTARII EXTERNE S-A TEMPERAT
In pofida diminuarii generalizate a costului
real al finantdrii din surse externe, dinamica
finantérii externe a societatilor nefinanciare din
zona euro a consemnat o temperare constanta pe
parcursul anului 2009 (Graficul 20). Astfel, in
trimestrul ITT 2009, ritmul anual real de crestere
a finantarii societatilor nefinanciare din zona
euro s-a situat la o valoare modesta de 0,1%, fata
de 2,6% in trimestrul IV 2008. Aceasta evolutie
a fost determinata exclusiv de scaderea sensibila
a ponderii imprumuturilor acordate de IFM,
care a devenit negativa in trimestrul IITI 2009.
Pe de alta parte, ponderea detinuta in special de
emisiunile de titluri de credit — utilizate ca sursa
alternativa de finantare de firmele din zona euro
— s-a majorat considerabil.

Unul dintre factorii principali care au actionat in
sensul reducerii rapide a necesarului de finantare
externd a constat in deteriorarea situatiei
economice §i eventualele restructurari bilantiere
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Graficul 20 Ritmurile anuale reale de

crestere a volumului de finantare externa a
societatilor nefinanciare'

(variatii procentuale anuale)
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Sursa: BCE.
1) Ritmul anual real de crestere este definit ca diferenta dintre
ritmul anual de crestere efectiva si cel al deflatorului PIB.

care se impuneau in acest sens. Restringerea
abruptd a activitatii economice a afectat in
mod semnificativ  profiturile companiilor
si disponibilitatea fondurilor interne. Desi
informatiile privind rentabilitatea corporativa,
preluate din situatiile financiare ale companiilor
listate, au relevat o oarecare redresare de
la inceputul anului 2009, profitabilitatea nu
a revenit la nivelurile inregistrate anterior
declansgarii crizei (Graficul 21). Majoritatea
indicilor bursieri de rentabilitate au reflectat
continuarea reducerii rentabilitatii sectorului
corporatist nefinanciar din zona euro in cea
mai mare parte a anului 2009. Spre exemplu,
variatia anuala a castigului pe actiune in cazul
societatilor nefinanciare listate din zona euro
s-a mentinut pe o traiectorie descendenta si in
teritoriu negativ pe tot parcursul anului 2009.

De asemenea, sondajul asupra creditului bancar
in zona euro releva faptul ca o serie de factori
pe partea cererii — cum ar fi perspectivele
nefavorabile privind activitatea economica,
diminuarea investitiilor fixe ale firmelor si
restrangerea activitatilor de fuziuni si achizitii
— au exercitat un puternic impact negativ asupra
cereriide imprumuturiasocietatilornefinanciare
din zona euro in anul 2009. Astfel, dinamica
imprumuturilor IFM acordate societatilor



Graficul 21 Indicatori de rentabilitate ai

societatilor nefinanciare listate din zona
euro

(date trimestriale; procente)

= raportul dintre rezultatul net si cifra de afaceri
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----- raportul dintre rezultatul din exploatare si cifra de afaceri
(scala din stanga)
====raportul dintre cheltuielile de exploatare si cifra de afaceri
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100
98
96
94
92
90
88
86
- 84

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Surse: 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 si cheltuielile de exploatare, rezultatul net reprezinta
profitul sau pierderea (din activitatile de exploatare, financiare si
extraordinare) dupa impozitare.

nefinanciare a inregistrat in continuare o
decelerare constanta pe tot parcursul perioadei
analizate §i a intrat in teritoriu negativ in luna
septembrie, pentru prima data din anul 1999. Cu
toate cd declinul dinamicii anuale a continuat
sd fie generalizat din perspectiva structurii
pe scadente, se remarcd o accentuare in cazul
imprumuturilor pe scadente scurte. O posibila
explicatie a acestei diferentieri o constituie
procesul partial de substitutie in favoarea
creditelor pe termen scurt in detrimentul celor
pe termen lung. In ansamblu, prelungirea
trendului descendent este in concordantd cu
evolutiile ciclice, avdnd in vedere amploarea
scaderilor anterioare ale cheltuielilor de capital
si persistenta incertitudinilor referitoare la
perspectivele economice. In plus, se pare ci
ritmul de crestere a imprumuturilor acordate
societatilor nefinanciare tinde sd ramana mult
in urma evolutiei ciclului economic*.

Pe de alta parte, desi cererea mai redusa pare sa
fi actionat ca factor determinant al temperarii
dinamicii imprumuturilor IFM, rezultatele

sondajului releva posibilitatea ca o serie de
slabiciuni majore ale sistemului bancar sa fi
afectat oferta de credite pe parcursul anului.
in anul 2009, sondajul asupra creditului bancar
in zona euro a indicat continuarea procesului
de indsprire netd a standardelor de creditare,
desi intr-un ritm mai putin alert in decursul
anului, iar un numdar mare de firme din zona
euro au raportat o restrangere a disponibilitatii
imprumuturilor bancare, pe fondul reticentei
institutiilor de credit de a acorda Tmprumuturi
in prima jumatate a anului. Totusi, In perioada
analizatd, efectele constrangerilor pe partea
ofertei asupra activitatii de creditare bancara
au fost depdsite ca intensitate de deteriorarca
masiva a factorilor pe partea cererii.

Pe masura ce volumul de imprumuturi bancare
catre societatile nefinanciare a Inceput sd se
restrangd, firmele din zona euro cu necesar de
finantare s-au orientat tot mai frecvent catre
surse alternative. Astfel, dinamica anuala a
emisiunilor de titluri de credit s-a accelerat
pana la 16,3% la finele anului 2009 (fata de
7,9% in aceeasi perioada a anului precedent),
in timp ce contributia societatilor nefinanciare
la expansiunea generald a titlurilor de credit
a crescut de la 10% anterior declansarii crizei
financiare la peste 15% la sfarsitul anului 2009.
Aceasta evolutie se datoreazd redeschiderii
apetitului pentru plasamente pe piata europeana
a obligatiunilor corporative, interes explicabil
din doud puncte de vedere, tindnd seama de
restrangerea constanta a activitatilor de fuziuni
si achizitii. In primul rand, ingustarea rapida a
spread-urilor aferente obligatiunilor corporative
a generat o diminuare consistenta a costului
finantarii de pe piatd, reducerea fiind de mai
mare amploare decat cea a costului finantarii
bancare. In al doilea rand, este posibil ca
inasprirea standardelor de creditare bancard sa
fi incurajat procesul de substituire a finantarii
bancare prin finantarea pe piatd. Din perspectiva
imprumuturilor bancare, emisiunea de titluri de
credit a fost mult mai insemnata pe scadente mai

4 Asevedea, spre exemplu, C. Kok Serensen, D. Marqués Ibafiez
si C. Rossi, Modelling loans to non-financial corporations in
the euro area, Caiete de studii, nr. 989, BCE, ianuarie 2009.
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Graficul 22 Necesarul de finantare al

societdtilor nefinanciare si principalele
componente

Graficul 23 Raporturile de indatorare ale
societatilor nefinanciare

(ca pondere in PIB; medie mobila pe patru trimestre)

=== necesarul de finantare (scala din stanga)
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Sursa: BCE.
1) Includ stocuri si acumulari de active nefinanciare.
2) Includ transferuri nete de capital.

lungi. Ponderea emisiunii de titluri pe termen
scurt in dinamica generald s-a inscris pe un
trend descendent la inceputul anului 2009 si s-a
mentinut pe aceasta traiectorie pana la sfarsitul
perioadei analizate. Aceasta evolutie a reflectat
comprimarea semnificativd a emisiunilor nete
de titluri de credit ale societatilor nefinanciare,
posibil pe seama activitatilor de refinantare.
Companiile din zona euro au profitat de
conditiile extrem de avantajoase de pe piatd
pentru a-si refinanta imprumuturile scadente in
perioada imediat urmatoare, obtinand astfel o
rescadentare pe orizonturi mai indepartate.

in contextul redresarii situatiei pe pietele
bursiere in anul 2009, dinamica anuala
a actiunilor cotate emise de societatile
nefinanciare a consemnat de asemenea un
reviriment in perioada analizata, situandu-se
la valori pozitive in luna martie 2009 si ulterior
intensificdndu-se pe tot parcursul anului, pana
la aproximativ 2,0% in luna decembrie.
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= raportul datorie/excedent brut de exploatare
(scala din stanga)
raportul datorie/PIB (scala din dreapta)
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Surse: BCE, Eurostat si calcule BCE.

Note: Datele referitoare la datorie provin din conturile trimestriale
sectoriale europene si includ credite, titluri de credit emise si
rezerve pentru fondurile de pensii. Sunt incluse informatii pana la
nivelul trimestrului I1I 2009.

iNDATORAREA CORPORATIVA A CONTINUAT

SA SE MAJOREZE

Pe fondul diminuarii mai rapide a investitiilor —
comparativ cu economisirea corporativd — in
raport cu PIB, necesarul de finantare (respectiv
in ce masurd societatile nefinanciare sunt
nevoite sa recurga la surse externe de finantare
pentru a-si acoperi investitiile) s-a restrans
in anul 2009 pentru prima datd de la mijlocul
anului 2004 (Graficul 22). Cu toate acestea,
necesarul de finantare s-a mentinut la un
nivel considerabil, relevand necesitatea unor
restructurdri bilantiere in contextul deteriorarii
profitabilitatii corporative.

Desi situate inca in teritoriu pozitiv, fluxurile
moderate de finantare externd, coroborate
cu reculul finantérii interne, au generat noi
cresteri ale raportului datorie/PIB si ale
raportului datorie/excedent brut de exploatare
aferente societatilor nefinanciare, acestea
atingand niveluri record (Graficul 23). Astfel,



in trimestrul III 2009, raportul datorie/PIB si
raportul datorie/excedent brut de exploatare
s-au majorat la 83,1% si respectiv 441%.
Gradul semnificativ de indatorare al acestui
sector ar putea constitui explicatia pentru
numarul in crestere al cazurilor de intrare
in incapacitate de platd in anul 2009. Pe de
altd parte, reducerile substantiale operate la
nivelul ratelor dobanzilor au diminuat povara
sectorului corporativ nefinanciar asociata
dobanzilor bancare nete. in ansamblu, nivelul
inalt al datoriei si povara dobanzii aferente
semnaleaza necesitatea evidentd a unor
restructurdri bilantiere suplimentare in sectorul
corporativ nefinanciar din zona euro.

2.3 EVOLUTIILE PRETURILOR §I COSTURILOR

in anul 2009, ritmul anual de crestere a
inflatiei IAPC a coborat, in medie, la 0,3%,
fata de nivelul de 3,3% inregistrat in anul 2008
(Tabelul 1). Aceastd variatie este semnificativ
diferitd comparativ cu anii anteriori, cand
ritmurile anuale ale inflatiei se situau 1in
intervalul 2,1%-2,2%. in perioada 1999-2009,
ritmul mediu de crestere a inflatiei IAPC a fost
de 2,0%. Spre deosebire de nivelurile ridicate
inregistrate in anul 2008, valoarea substantial
redusd a inflatiei IAPC in anul 2009 s-a
datorat, In mare masurd, impactului exercitat
de preturile extrem de scazute ale petrolului
si ale altor materii prime, inversandu-se
astfel socul inflationist din anul 2008. Totusi,
valoarea redusa a inflatiei s-a datorat si
temperarii presiunilor inflationiste in contextul
restrangerii puternice a activitdtii economice
si al deteriorarii rapide a conditiilor pe piata
fortei de munca.

In cursul anului 2009, inflatia IAPC anuala
s-a redus Iintr-o prima fazd, cobordnd in
palierul negativ la jumatatea anului si urcand
din nou in a doua parte a anului. in mod
similar anului anterior, aceste evolutii puternic
contrastante au fost dominate de dinamica
preturilor materiilor prime (indeosebi a
preturilor petrolului), precum si de efectele de
baza asociate (Graficul 24). Declinul economic

mondial din a doua jumatate a anului 2008
a antrenat scaderea rapidd a preturilor
materiilor prime, acestea consemnand niveluri
relativ reduse la inceputul anului 2009,
comparativ cu valorile extrem de ridicate
inregistrate in vara anului 2008. Astfel, de
la ritmul anual de crestere de 1,6% din luna
decembrie 2008, care s-a temperat rapid
comparativ cu maxima de 4,0% consemnata
la jumatatea anului 2008, inflatia IAPC s-a
mentinut pe un trend descendent in prima
parte a anului 2009, in special datorita
efectelor de baza negative. Inflatia IAPC a
inregistrat pentru prima datd valori negative
in luna iunie 2009, atingand nivelul minim
de -0,7% in luna iulie 2009 si mentinadndu-se
pe palierul negativ pana in luna octombrie.
in ultimul trimestru al anului, inflatia IAPC
anuald a revenit rapid pe un trend ascendent,
depasind nivelul minim inregistrat, ca urmare
a efectelor cumulate exercitate de majorarea
preturilor materiilor prime si de efectele de
baza semnificative. Acestea din urma au
devenit pozitive, intrucat impactul declinului
abrupt al preturilor materiilor prime din
toamna anului 2008 a fost exclus din masurarea
inflatiei anuale. Ritmul anual de crestere a
inflatiei IAPC a revenit pe palierul pozitiv in
luna noiembrie 2009, situdndu-se la 0,9% in
luna decembrie 2009.

Dinamica salariilor s-a incetinit in cursul
anului 2009, intrucat deteriorarea rapida a
conditiilor pe piata fortei de munca a inceput
sd exercite presiuni in sensul scéderii asupra
procesului de stabilire a salariilor, ceea
ce a avut ca rezultat temperarea cresterii
remunerarii regulate si scaderea primelor.
Totodata, cazurile frecvente de reducere a
programului de lucru au contribuit la limitarea
cresterii remuneririi pe salariat. In pofida
traiectoriei puternic descendente a dinamicii
remunerarii pe salariat si pe fondul scaderii
productivitdtii pe salariat, costurile unitare
cu forta de munca s-au majorat considerabil,
atingand nivelul maxim in trimestrul I 2009.
Prin urmare, marjele de profit s-au ingustat,
intrucat preturile de vanzare practicate de
producitori gi-au incetinit ritmul de crestere
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Tabelul | Evolutia preturilor

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

2007 2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010
T4 T1 T2 T3 T4 dec. ian.
TIAPC si componentele sale
Indice total 2,1 33 0,3 2,3 1,0 0,2 -0,4 0,4 0,9 1,0
Energie 2,6 10,3 -8,1 2,1 -6,1 -10,7 -11,9 -3,2 1,8 4,0
Alimente neprocesate 3,0 3,5 0,2 3,0 2,8 0,8 -1,2 -1,5 -1,6 -1,3
Alimente procesate 2,8 6,1 1,1 43 2,1 1,1 0,6 0,5 0,7 0,6
Produse industriale non- 0 08 06 09 07 07 05 03 04 0l
energetice
Servicii 2,5 2,6 2,0 2,6 2,2 2,2 1,8 1,7 1,6 1,4
Alti indicatori de preturi si
costuri
Preturile productiei industriale” 2,7 6,1 -5,1 3,4 2,0 -5,7 -7.8 -4,6 2.9 .
Pretul petrolului (EUR/baril)? 52,8 65,9 44,6 435 35,1 43,8 48,1 51,2 51,6 54,0
Preturile materiilor prime® 7,5 2,1 -18,5 9,9 -29,2 -24,5 -18,8 2,8 19,0 27,1

Surse: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Institutul de Economie Internationald din Hamburg si calcule BCE.

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

si, astfel, profiturile s-au redus sub influenta
efectelor de volum si marja.

Inflatia perceputa de consumatori si
anticipatiile pe termen scurt, care au atins
nivelul maxim in anul 2008, au scazut
rapid, inregistrand valori extrem de reduse

in anul 2009. Cu toate acestea, anticipatiile
pe termen lung, masurate prin intermediul
sondajelor, au fost foarte stabile, demonstrand
faptul ca acestea au fost in continuare ferm
ancorate la obiectivul BCE de a mentine rate
ale inflatiei inferioare, dar apropiate de 2%, pe
termen mediu.

Graficul 24 Inflatia IAPC: principalele componente

(variatii procentuale anuale; date lunare)
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Sursa: Eurostat.
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INFLATIA IAPC A FOST TEMPORAR NEGATIVA
DATORITA EVOLUTIEI PRETURILOR ENERGIEI

§I ALIMENTELOR

Volatilitatea accentuatd a preturilor materiilor
prime a reprezentat unul dintre principalii
factori determinanti ai fluctuatiilor pronuntate
ale inflatiei IAPC 1n zona euro pe parcursul
anului 2009. Scaderea rapida a inflatiei IAPC
in zona euro de la nivelul maxim de 4,0%
din luna iulie 2008 la nivelul minim de -0,7%
din luna iulie 2009 si cresterea ulterioard a
acesteia pana la 0,9% in luna decembrie 2009
au fost in mare parte influentate de volatilitatea
fard precedent a preturilor internationale din
perioada 2008-2009. Preturile energiei, precum
si cele ale produselor industriale si ale marfurilor
alimentare au coborat de la nivelul maxim
inregistrat in vara anului 2008 la nivelul minim
consemnat 1n iarna aceluiasi an, reludndu-si
trendul ascendent, in majoritatea cazurilor,
catre finele anului 2009. Totusi, relativa
temperare a ritmului de crestere a inflatiei
IAPC 1n anul 2009 a fost, de asemenea, afectata

Graficul 25 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.

de impactul dezinflationist evident exercitat de
restrAngerea activitdtii economice, o atenuare
progresiva a dinamicii fiind observata la nivelul
mai multor componente IAPC (Graficul 25).

Fluctuatiile pronuntate ale preturilor energiei,
componentd ce detine o pondere de 9,6%
in ITAPC total, au reflectat wvariatiile
preturilor combustibililor (benzind, motorina
si combustibili pentru incilzire) determinate
de evolutia preturilor petrolului pe pietele
internationale, precum si de reactia Intarziata
a preturilor energiei, exclusiv produse
petroliere, (energie electrica i gaze naturale),
la dinamica preturilor titeiului. Preturile
petrolului (calculate in euro) au atins nivelul
minim in luna decembrie 2008, reducandu-se
drastic de la nivelul maxim inregistrat in luna
funie 2008, pentru a creste apoi cu 50% pana
in luna decembrie 2009. in acest context si
luand 1n considerare efectele intarziate asupra
preturilor energiei, exclusiv produse petroliere,
ritmul anual de crestere a preturilor energiei
(componenta TAPC) a atins nivelul minim
de -14,4% in luna iulie 2009, atunci cand
efectele de baza semnificative si scaderea
temporara a preturilor energiei au fost vizibile.
Dinamica anuala a preturilor energiei si-a
reluat traiectoria ascendentd si a consemnat
valori pozitive (1,8%) in luna decembrie 2009.
Preturile energiei, exclusiv produse petroliere,
au exercitat in continuare presiuni in sensul
scaderii In a doua jumatate a anului.

Dinamica preturilor alimentelor in zona euro
s-a Incetinit constant pe parcursul anului 2009,
devenind negativda 1n semestrul II 2009
si consemnand cel mai scazut nivel de la
initierea seriilor de date In anul 1990. Acest
proces de dezinflatie a fost determinat de
reducerile anterioare ale preturilor marfurilor
alimentare pe fondul restrangerii cererii de
consum. Ritmul anual de crestere a preturilor
alimentelor procesate (componentd IAPC),
care a atins nivelul maxim de 7,2% in luna
iulie 2008, sub influenta expansiunii rapide a
preturilor internationale ale marfurilor agricole,
precum paine si cereale, lactate, uleiuri si
grasimi, s-a mentinut pe un trend descendent
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in anul 2009, atingand nivelul de 0,7% catre
finele anului, pe masurd ce dinamica preturilor
acestor marfuri pe pietele internationale s-a
temperat, iar costurile de transport s-au redus.
in general, in anul 2009, ritmul de crestere a
preturilor alimentelor procesate s-a accelerat,
in medie, cu 1,1% comparativ cu saltul de
6,1% consemnat in anul 2008. De asemeneca,
dinamica preturilor alimentelor neprocesate s-a
decelerat rapid in semestrul I 2009, coborand
in palierul negativ in a doua jumatate a anului.
in cazul preturilor fructelor si legumelor, acest
trend descendent poate fi doar partial atribuit
conditiilor climatice. Totodatd, temperarea
dinamicii preturilor alimentelor a fost generata
de iIncetinirea ritmului de crestere a preturilor
carnii, dupd inversarea trendului puternic
ascendent al preturilor furajelor pe pietele
internationale In anul 2008.

Inflatia IAPC, exclusiv energie si alimente
(procesate s§i neprocesate), a urmat un trend
descendent progresiv incepand cu jumatatea
anului 2008, in special ca urmare a efectului
nefavorabil exercitat de factorii domestici,
si anume temperarea dinamicii salariilor i
ingustarea marjelor de profit, dar si, intr-o
anumitd masurd, ca urmare a propagarii
scaderii preturilor materiilor prime.

Preturile produselor industriale non-energetice
au crescut, in medie, cu 0,6% in anul 2009,
consemnand o usoara decelerare a ritmului
de crestere comparativ cu valorile de 1% si,
respectiv, 0,8% aferente anilor 2007 si 2008.
Preturile produselor industriale non-energetice,
care s-au mentinut la niveluri modeste
incepand cu anul 2008, au consemnat pierderi
de ritm mai consistente in vara anului 2009,
aceasta componentd IAPC inregistrand un
ritm anual de crestere de 0,4% péand in luna
decembrie 2009. Temperarea recenta a ritmului
de crestere a fost pusa pe seama unei serii de
factori mai diversificati decét inainte. in paralel
cu decelerarea dinamicii preturilor bunurilor
de folosintd indelungatd pana la nivelul minim
istoric de -1,1% in luna septembrie 2009, in
special datoritd discount-urilor substantiale
acordate de dealerii de autoturisme, ritmul de
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crestere a preturilor bunurilor de uz curent s-a
incetinit Tncepand semestrul II 2009, intrucat
capacitatea companiilor de stabilire a preturilor
a fost mai redusa. Astfel, a fost inversat trendul
ascendent care s-a manifestat pe o duratd mai
indelungata de trei ani.

Dinamica preturilor serviciilor, cea mai rigida
componentd [APC, care a fost, in general,
stabild, mentindndu-se la nivelul relativ
ridicat de aproximativ 2,6% in cea mai mare
parte a anului 2008, a inceput, de asemenea,
sa se tempereze, ajungand la 1,6% la finele
anului 2009. Incetinirea ritmului de crestere a
preturilor serviciilor s-a datorat cererii scazute
si intensificarii concurentei intre companii. La
un nivel dezagregat, decelerarea ritmului de
crestere a preturilor serviciilor a fost in mare
parte determinatd de evolutia sub-componentei
servicii recreationale, mai ales restaurante
si cafenele, pachete de vacanta si servicii de
cazare, care a consemnat valori negative in
semestrul IT al anului si, intr-o mai mica masura,
de serviciile de transport. Contributia acestora
din urma poate fi pusd aproape in totalitate
pe seama sub-componentei transport aerian
de pasageri. In schimb, contributia negativa a
traiectoriei descendente a preturilor serviciilor
de comunicatii, care a fost vizibila o perioada
indelungata, s-a temperat recent.

PRETURILE DE PRODUCTIE AU SCAZUT

iN ANUL 2009

Presiuni inflationiste puternice in sensul
scaderii s-au manifestat in contextul declinului
economic mondial si al scaderii preturilor
materiilor prime, ca urmare a unui $oc
inflationist semnificativ. Astfel, preturile de
productie ale unei game largi de produse au
scazut, afectdnd 1n primul rand stadiile initiale
ale procesului de productie (finele anului 2008)
si apoi stadiile ulterioare ale procesului de
productie (a doua jumatate a anului 2009).
Aceastd inversare rapidd a ritmului ridicat de
crestere a preturilor de productie observata in
vara anului 2008 s-a produs pe fondul ieftinirii
materiilor prime si al comprimarii cererii de
factori de productie (capital si fortd de munca).
Aceste presiuni inflationiste n sensul scaderii



Graficul 26 Preturile productiei industriale
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s-au temperat marginal catre finele anului, pe
fondul reludrii partiale a cresterii economice
si al revenirii preturilor materiilor prime pe
pietele internationale pe un trend ascendent.

in anul 2009, ritmul anual de crestere a preturilor
productiei industriale (exclusiv constructii) in
zona euro a fost de -5,1%, in medie, inversandu-se
astfel saltul de 6,1% inregistrat in anul 2008.
Dupa ce a atins nivelul minim de -8,4% in luna
iulie 2009, consemniand o inversare aproape
identicd a maximei istorice de 9,1% din luna
iulie 2008, ritmul anual de crestere a preturilor
de productie a revenit pe palierul negativ,
coborand la -2,9% in luna decembrie 2009, in
special datoritd evolutiilor preturilor energiei.
Preturile de productie ale energiei au inregistrat
cel mai scazut ritm anual de crestere, respectiv
-20,0%, in luna iulie 2009, situdndu-se ulterior
la -5,1% in luna decembrie 2009.

Ritmul anual de crestere a preturilor productiei
industriale, exclusiv constructii si energie,
a atins nivelul maxim de 4,3% 1in luna

iulie 2008, coborand ulterior la -2,3% in luna
decembrie 2009. Aceasta traiectoric a fost
deosebit de pronuntatd in cazul bunurilor
intermediare, avand o amplitudine mai mica
in cazul bunurilor de consum si prezentand o
serie de decalaje la nivelul bunurilor de capital
(Graficul 26).

Dinamica preturilor bunurilor intermediare s-a
incetinit de la nivelul maxim de 5,5% din luna
septembrie 2008 la minima istoricd de -7,6%
in luna iulie 2009. Aceasta evolutie a reflectat
impactul (intarziat) al scaderii preturilor
materiilor prime industriale si ale energiei,
precum si efectul gradului redus de utilizare
a capacitatilor industriale si al intensificarii
concurentei. in semestrul II al anului, revenirea
preturilor materiilor prime si ale petrolului pe
un trend ascendent a determinat stabilizarea
preturilor bunurilor intermediare, scdderea
in termeni anuali a preturilor temperandu-se
treptat, pe seama efectelor de baza pozitive.

in stadiile ulterioare ale procesului de
productie, decelerarea rapida a dinamicii
preturilor de productie ale bunurilor de consum
a continuat. Ritmul de crestere a acestor preturi
a atins maxima de 5,0% in luna martie 2008
(cel mai ridicat nivel de la infiintarea UEM in
anul 1999) datoritd socului inflationist generat
de presiunile din partea cererii mondiale asupra
preturilor alimentelor. Ritmul anual de crestere
a preturilor de productie ale bunurilor de
consum a fost de -1,9% 1n luna decembrie 2009
si de -0,3%, atunci cand se exclud tutunul
si alimentele. Fluctuatiile ritmului anual de
crestere a preturilor de productie ale bunurilor
de capital au fost mai putin pronuntate §i s-au
situat sub nivelul inregistrat de alte componente
ale indicelui. Dinamica anuald a preturilor
acestor produse a coborat la zero péana la
jumadtatea anului 2009, consemnand o valoare
negativd de -0,6% in luna decembrie 2009,
intrucat cresterea costurilor s-a temperat,
comenzile au scdzut in contextul restrangerii
rapide a cererii, iar concurenta s-a intensificat.

In general, scaderea cererii in zona euro
si la nivel international a avut ca rezultat
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manifestarea unor conditii mai competitive
pe piata in diferitele stadii ale procesului de
productie. Acest mediu competitiv, alaturi
de preturile mai mici ale materiilor prime
pe pietele internationale, a fost specificat in
rapoartele amanuntite cu privire la sciaderea
preturilor si a costurilor de productie din
sectoarele prelucrator si servicii.

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

Indicatorii costurilor cu forta de muncd in
zona euro si-au incetinit considerabil ritmul de
crestere in anul 2009, dupa accelerarea pana
la nivelul maxim consemnat in anul 2008,
care a urmat unei perioade mai indelungate de
evolutii salariale modeste. Cu toate acestea, in
contextul restrangerii puternice a numarului de
ore lucrate, au existat divergente semnificative
intre indicatori cu privire la amplitudinea
acestei temperari.

Dinamica salariilor negociate s-a incetinit
considerabil in cursul anului 2009, ritmul anual
de crestere fiind de 2,1% in trimestrul IV 2009.
In anii precedenti, ritmurile de crestere au
fluctuat in intervalul 2,1%-2,3%, accelerandu-se
pana la nivelul maxim de 3,6% in trimestrul
IV 2008 (Tabelul 2). Acest indicator cuprinde
principalele componente ale salariilor stabilite
anterior prin intermediul contractelor colective
de muncd. Decelerarea dinamicii acestuia
reflectd probabil influenta in scidere a puterii
de negociere a salariatilor, ca o consecinta
a declinului economic sever, a deteriorarii

conditiilor pe piata fortei de muncd din zona
euro si a cresterii rapide a somajului, precum si a
scaderii semnificative a inflatiei. Totusi, dat fiind
ca avansul PIB in termeni anuali in zona euro a
fost de -4,0% 1in trimestrul 111 2009 (Tabelul 3,
Sectiunea 2.4 din acest capitol), se pare ca
salariile negociate au fost doar partial ajustate in
functie de declinul economic.

Trendul ascendent al ritmului anual de crestere
aremunerarii pe salariat s-a inversat mai repede
decat in cazul salariilor negociate. Acesta a atins
nivelul maxim de 3,6% in trimestrul III 2008,
fiind ajustat mai rapid in sens descendent si
situdndu-se la 1,4% 1in trimestrul IIT 2009,
cel mai scazut ritm de crestere inregistrat de la
infiintarea UEM. Scaderea accentuata a acestui
indicator al costurilor cu forta de munca,
spre deosebire de salariile negociate (asa-
numita traiectorie a salariilor), este consecinta
faptului cé acest indicator include elemente de
plata flexibile, precum primele care, potrivit
informatiilor neoficiale, au fost extrem de
reduse. Totodata, remunerarea pe salariat a fost
in mod automat afectatd de reducerea orelor de
lucru, masura aplicata de numeroase companii
in contextul declinului economic.

Cu toate ca aceasta pierdere de ritm a
remunerdrii pe salariat a fost generalizata
la nivel de tard, analiza sectoriald releva
existenta unor diferente notabile. Scaderi
deosebit de puternice au fost observate in
industrie, exclusiv constructii, unde reducerea
programului de lucru a fost frecvent aplicata,

Tabelul 2 Indicatori ai costurilor cu forta de munca

m

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

2007 2008 2009

Salarii negociate 2,1 32 2,6
Costuri cirare totale cu forta 2.5 35
de munca
Remunerarea pe salariat 2,5 3,2
Pro-memoria

Productivitatea muncii 1,0 -0,2

Costul unitar cu forta 1,6 3,5

de munca

2008 2009 2009 2009 2009
T4 T1 2 T3 T4
3,6 3.2 2.8 23 2,1
44 38 43 32
3,0 1.9 1.6 1.4

=il,7 3,8 3,1 2,0
438 5.9 48 35

Surse: Eurostat, date nationale si calcule BCE.

BCE
Raport anual
2009



Graficul 27 Remunerarea pe salariat la nivel

de sector

Graficul 28 Costurile cu forta de munca
in zona euro

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

dinamica remunerdrii pe salariat coborand la
zero la jumitatea anului. in schimb, ritmul de
crestere a remunerarii pe salariat in sectorul
constructii s-a mentinut la un nivel ridicat
de 3,0% 1in trimestrul III 2009, reflectand cu
precadere efectele combinate, disponibilizarile
fiind numeroase in cazul angajatilor cu salarii
mici, in special pe fondul diferentelor regionale
pronuntate (Graficul 27).

Spre deosebire de dinamica remunerdrii pe
salariat, ritmul anual de crestere a costurilor
orare cu forta de muncad s-a mentinut la un
nivel ridicat, cu toate ca acesta s-a temperat
considerabil dupa maxima de 4,4% consemnata
in trimestrul IV 2008. Ritmul rigid de crestere
a reflectat cu precadere faptul ca numarul de
ore lucrate pe salariat s-a redus cu aproximativ
2% in primele trei trimestre ale anului 2009
si cd diminuarea numarului de ore lucrate se
aplicd de obicei 1n paralel cu scaderile mai
putin proportionale ale remunerarii (Caseta 5).
Prin urmare, dinamica anuald a costurilor
orare cu forta de munca a fost, de asemenea,
mai puternicd decat cea a salariilor negociate,

(variatii procentuale anuale; date trimestriale)

== costul unitar cu forta de munca
----- remunerarea pe salariat
====productivitatea muncii
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Sursa: Eurostat.

in pofida impactului exercitat de reducerea
primelor. Cresterea in termeni anuali a
costurilor orare cu forta de munca a fost cea mai
ridicata in sectorul industrial, unde programele
de lucru flexibile au fost frecvent utilizate.

Luand in considerare faptul cad restrangerea
activitatii a fost sustinutd de politicile de
mentinere a personalului in numeroase tari
din zona euro, cresterea productivitatii muncii
masurata prin productia pe angajat s-a Incetinit
semnificativ. Intrucat dinamica remunerarii pe
salariat a reactionat cu mai mare intarziere la
aceastd Incetinire, costurile unitare cu forta
de muncé s-au majorat intr-un ritm alert pana
la nivelul maxim de 5,9% 1in termeni anuali
in trimestrul 1 2009. Aceasta crestere a avut
un impact puternic asupra marjelor de profit.
Ritmul de crestere a costurilor unitare cu
forta de muncé a coborat din nou la 3,5% in
trimestrul 1112009, pe fondul inversarii efectelor
ciclice. Acest tipar de crestere a costurilor
unitare cu forta de munca a fost afectat mai
ales de dinamica anuald a productivitatii
muncii, care dupa incetinirea pana la -0,2%, in
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Graficul 29 Descompunerea deflatorului PIB

Graficul 30 Evolutia preturilor

proprietatilor rezidentiale in zona euro

(variatii procentuale anuale; puncte procentuale)
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Sursa: Eurostat.

medie, din anul 2008 (comparativ cu ritmurile
anuale de aproximativ 1% si 1,5% inregistrate
in perioada 2006-2007), a atins nivelul minim
in trimestrul I 2009, reduciandu-se cu 3,8%
in termeni anuali. Ulterior, aceasta dinamica
s-a temperat la 2,0% in trimestrul IIT 2009,
datoritd expansiunii productiei, in timp ce
disponibilizarile au continuat (Graficul 28).

MARJELE DE PROFIT

Marjele operationale au inceput sa scada rapid
in paralel cu majorarea accelerata a costurilor
unitare cu forta de munca. Preturile de vanzare
internationale au fost afectate de presiuni,
dupd cum indicad ritmul anual de crestere
a deflatorului PIB, care a cobordt rapid de
la 2,3% la jumatatea anului 2008 la 0,9% in
trimestrul III 2009 (Graficul 29). Un indicator
al marjei de profit total, masurata ca diferenta
intre ritmul de crestere a deflatorului PIB si
cel al costurilor unitare cu forta de munca,
relevd ingustarea accentuatd a marjelor de
profit cu 3,5 puncte procentuale in primele trei
trimestre ale anului 2009, dupa scaderea de
1,3 puncte procentuale din anul 2008.
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Sursa: Calcule BCE pe baza datelor nationale nearmonizate.
Nota: Datele pentru anul 2009 se refera la primul semestru.

In acest context, profiturile operationale brute
ale companiilor s-au comprimat cu 11% in
termeni anuali in primele trei trimestre ale
anului 2009. Aceasta evolutie poate fi pusa in
egala masura pe seama efectului de volum al
restrangerii activitatii economice si a efectului
scaderii profitului pe unitate de productie.

PRETURILE PROPRIETATILOR REZIDENTIALE §I
COMERCIALE AU SCAZUT

Ritmul de crestere a preturilor proprietatilor
rezidentiale in zona euro, care nu sunt
incluse in masurarea IAPC, s-a decelerat in
semestrul I 2009, continuand astfel trendul
descendent observat inca din semestrul 11 2005.
Potrivit celor mai recente estimadri, preturile
proprietatilor rezidentiale pe ansamblul zonei
euro au scazut in termeni anuali cu aproximativ
2,4% in semestrul I 2009, dupd cresterile
de 2,8% si 0,8% Inregistrate in semestrul
I 2008 si semestrul II 2008 (Graficul 30).
Datele nationale confirma tendinta de scadere
relativ generalizatd a preturilor locuintelor,
in pofida gradului ridicat de eterogenitate la
nivel de tara si de regiune. In Irlanda si Malta,



preturile locuintelor, care au urmat o traiectorie
descendentd incepand cu semestrul II 2007
si, respectiv, semestrul I 2008, au consemnat
noi scdderi substantiale in prima jumatate a
anului 2009. Totodatd, in semestrul I 2009,
scaderi abrupte ale preturilor locuintelor au
fost observate si in Spania, Franta, Slovenia si
Finlanda. Pe de alta parte, preturile locuintelor
s-au majorat in prima jumatate a anului 2009
in Italia, Austria si Portugalia. in Germania,
datele indica reduceri modeste ale preturilor
locuintelor in anul 2009, dupa o perioada in care
cresterile preturilor au fost nesemnificative.

Valorile de capital ale proprietatilor comerciale
in zona euro au urmat un trend descendent
incepand cu anul 2008. Acest declin corespunde
notiunii potrivit careia valorile proprietatilor
comerciale in zona euro au fost mai ciclice decat
cele ale proprietatilor rezidentiale pe parcursul
ultimului deceniu. Inrautitirea conditiilor pe
pietele tranzactiilor cu proprietdti comerciale
din zona euro a fost relativ generalizata.
Incepand cu trimestrul IV 2008, toate tarile din
zona euro pentru care exista date disponibile
au consemnat scaderi ale valorilor de capital
ale proprietatilor atractive pentru investitori. In
medie, scaderile in termeni anuali ale preturilor
au fluctuat intre 10% si 13% 1in ultimele
trimestre. Totusi, acestea variaza la nivel de
tard, reducerile anuale de preturi fiind de 50%
in unele tari si mai modeste in altele. in general,
tarile care au consemnat cele mai abrupte
scaderi de preturi in perioada 2004-2007 sunt
cele care au suferit cele mai ample ajustari de la
inceputul anului 2008.

EVOLUTIA ANTICIPATIILOR INFLATIONISTE

Potrivit datelor furnizate de Consensus
Economics, de Barometrul zonei euro si
de Sondajul in randul specialistilor BCE 1in
prognoza, anticipatiile inflationiste pe termen
lung (pe cinci ani) relevate de sondaje au ramas
apropiate de 2,0%. Conform Sondajului in
randul specialistilor BCE in prognoza, estimarile
privind punctul mediu al inflatiei pentru
anul 2014 formulate de specialistii in prognoza
care au participat la sondajul realizat de BCE
s-au situat in continuare 1n coridorul ingust de

1,9% si 2% pe parcursul anului 2009. Totodata,
nivelul anticipat al ratei inflatiei derivat din rata
dobanzii forward a obligatiunilor indexate cu
inflatia §i ratele forward comparabile extrase
din operatiunile swap indexate la inflatie in
zona euro (utilizdnd nivelul anticipat al ratei
dobanzii forward pe 5 ani peste 5 ani) s-au
mentinut 1n intervalul 2,2%-2,7% 1n anul 2009.
Dupa cum se specificd si in Sectiunea 2.2
din acest capitol, aceste masuri ale pietei
pot oferi semnale distorsionate ocazional,
iar distorsiunile generate de problemele de
lichiditate par sa fi afectat considerabil aceste
misuri pe parcursul anului. in concluzie, atat
indicatorii din sondaje, cét si indicatorii pietei
relevd in continuare existenta unui risc redus de
neancorare a anticipatiilor inflationiste.

2.4 PRODUCTIA, CEREREA §I PIATA FORTEI
DE MUNCA

CONTRACTIA FARA PRECEDENT A PIB AL ZONEI
EURO iN ANUL 2009

PIB real al zonei euro a scazut cu 4% in
anul 2009, dupd ce ritmul de crestere s-a
temperat rapid de la 2,7% in anul 2007 la 0,5%
in anul 2008 (Tabelul 3).

Aceasta restrangere substantiala — de departe cea
mai mare consemnata vreodatd — a fost generata,
in primul rand, de scaderea extrem de abrupta
a productiei in trimestrul IV 2008 si trimestrul
12009, la jumatatea perioadei de recrudescenta
a crizei financiare, evidentiind incertitudinile si
diminuarea fard precedent a activitatii economice
si a cererii pe plan mondial. Confruntate cu
scaderea brusca a perspectivelor de afaceri,
epuizarea portofoliului de comenzi si finantarea
mai costisitoare si mai restrictiva, firmele au
reactionat prin amanarea planurilor de extindere
si prin reducerea stocurilor. Gospodariile
populatiei si-au sporit economiile ca raspuns la
cresterea incertitudinilor in contextul deteriorarii
perspectivei de evolutie a populatiei ocupate
pe termen scurt si a pierderilor de portofoliu.
Prin urmare, PIB s-a contractat cumulat cu
4,4% in trimestrul IV 2008 si trimestrul 1 2009.
Ulterior, productia s-a stabilizat in ansamblu in
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Tabelul 3 Structura dinamicii PIB real

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

Ritmuri anuale”

2007 2008 2009 = 2008
T4

Produsul intern brut real 2,7 0,5 -4,0 -1,8

din care:

Cererea interna® 2,4 0,6 -0,5
Consumul privat 1,6 0,4 -0,7
Consumul administratiilor 23 2.0 24
publice
Formarea bruta de capital fix 4,7 -0,7 -5,8
Variatia stocurilor® 0,0 0,1 0,6

Exporturi nete® 0,4 0,0 -1,3
Exporturi® 6,3 0,8 -6,9
Importuri® 55 0,9 -4,0

Valoarea adaugata bruta reala

din care:

Industrie, exclusiv constructii 2,4 -0,9 -7,6
Constructii 22 -0,8 -3.4
Servicii de piata © 3,9 1,2 -0,7

Ritmuri trimestriale?

2009 2009 2009 2009 | 2008 2009 2009 2009 2009
TT T2 T3 T4| T4 T1I T2 T3 T4
50 -48 40 21 -19 25 -01 04 0,1
32 34 32 08 20 -07 04
13 09 -1,0 05 04 01 -0
25 25 25 06 06 06 06
11,5 -11,7 -114 40 54 16 -08
05 08 -06 02 -08 -06 05
18 -5 -09 1,1 05 06 01
166 -172 -135 72 86 -12 31
128 -143 -11.8 48 74 28 30
166 -17,1 -13,6 64 83 -15 23
59 47 42 18 -1,0 -07 08
29 29 27 1 -5 00 -00

Surse: Eurostat si calcule BCE.

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

1) Variatie procentuala fatd de aceeasi perioadd a anului anterior.
2) Variatie procentuala fata de trimestrul anterior.
3) Contributie la dinamica PIB real; puncte procentuale.

4) Inclusiv achizitii minus cedari de obiecte de valoare ca si contributie la dinamica PIB real; puncte procentuale. N
5) Exporturile si importurile se referd la bunuri §i servicii si includ schimburile comerciale intre tarile din zona euro. Intrucét aceste
schimburi nu se regasesc in datele privind importurile si exporturile din conturile nationale, acestea nu sunt in totalitate comparabile cu

datele din balanta de plati.

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

de inchiriere, servicii destinate intreprinderilor.

trimestrul I1 2009 si a revenit la valori pozitive
de crestere in semestrul II — desi intr-un ritm
moderat si plecand de la o baza foarte redusad —
deoarece conditiile financiare s-au Tmbunatatit
gradual, iar comertul exterior si-a reluat
cresterea.

SCADEREA PIB S-A DATORAT iN PRINCIPAL
EVOLUTIILOR CHELTUIELILOR DE CAPITAL PRIVAT
§I ALE COMERTULUI EXTERIOR
Reducereaabruptaacererii in trimestrul I'V 2008
si trimestrul I 2009 s-a datorat, in principal,
evolutiilor cheltuielilor de capital privat si ale
comertului international, in timp ce cheltuielile
publice (atdt consumul, cat si cheltuielile de
capital) au continuat sa creasca, iar restrangerea
consumului privat s-a temperat. Deteriorarea
conditiilor externe la jumaitatea anului 2008
a condus la un declin sever al activitatii
economice dupa momentul de intensificare
a crizei financiare in trimestrul IV 2008, in
conditiile temperarii cresterii in economiile
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avansate si emergente. Suspendarea multor
tranzactii §i amanarea livrarilor datoritd
faptului ca firmele au incercat sa faca economii
pe parcursul lantului de aprovizionare la nivel
global au determinat restrangerea deosebit de
abrupta a exporturilor in trimestrul IV 2008
si trimestrul 1 2009. In acest context, firmele
si-au redus drastic cheltuielile de capital atat
in investitii fixe, cat si in stocuri. In contextul
deteriorarii rapide a conditiilor pe pietele
imobiliare, reducerea investitiilor gospodariilor
s-a accelerat. Simultan, o serie de masuri

guvernamentale luate in cadrul Planului
european de redresare economicd, impreuna
cu accelerarea dezinflatiei, au sustinut

veniturile gospodariilor si au temperat scaderea
consumului (Graficul 31).

Consumul privat s-a redus cu aproximativ 1%
in anul 2009 pe seama cresterii economisirii cu
scop precautionar, in timp ce cresterea venitului
real disponibil al gospodariilor s-a mentinut



Graficul 31 Contributii la cresterea

trimestriala a PIB real

Graficul 32 Indicatorii de incredere

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

mmmm  variatia stocurilor
s cererea internd (exclusiv stocurile)
exporturi nete

PIB real”

_3,0 T
2004

I -3,0
2009

I

I
2005

f |

I
2006

T

I
2007

I

I
2008

Surse: Eurostat si calcule BCE.
1) Variatie procentuala fata de trimestrul anterior.

relativ robustd aproape de 1% pe an, in special
prin comparatie cu amploarea restrangerii
productiei si, prin urmare, a diminudrii venitului
total disponibil in zona euro. Aceasta robustete
relativa a fost generata de patru factori principali.
in primul rand, ritmul de crestere a remunerarii
pe salariat s-a temperat Intr-o masurd mai mica
decat cel al productivitdtii muncii, deoarece
salariile au continuat sd creascda, In mare
parte datoritd duratei contractelor colective
de muncad (Sectiunea 2.3 din acest capitol).
De asemenea, populatia ocupatd s-a restrans
intr-o masura mai mica decat productia datorita
faptului cd firmele au mentinut numarul de
angajati, recurgand la ajustéri la nivelul orelor
lucrate subventionate de stat. In al treilea rand,
masurile de stimulare fiscala si stabilizatorii
automati la nivelul bugetelor publice au oferit
un sprijin considerabil venitului disponibil al
gospodariilor sub forma cresterii puternice
a prestatiilor sociale, a unui ritm mai lent al
contributiilor sociale si a impozitelor pe venit
mai reduse. In cele din urma, inflatia foarte

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

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

scdzutd inregistratd, in medie, in anul 2009 a
contribuit, de asemenea, la acest ritm dinamic.

Cu toate acestea, pe fondul cresterii
incertitudinilor, al inrautatirii perspectivei de
evolutie a populatiei ocupate, al diminudrii avutiei
financiare, 1naspririi conditiilor de creditare si
deteriorarii conditiilor pe pietele imobiliare,
rata de economisire a gospodariilor populatiei
a crescut substantial cu aproximativ 1,6 puncte
procentuale intr-un singur an, de la 14,1% in anul
2008, atingand, in primavara anului 2009, niveluri
care nu au mai fost consemnate din perioada de
varf 2002-2003. In trimestrul III 2009, rata de
economisire ajustatd sezonier s-a temperat usor.
Indicatorii de incredere a consumatorilor, care
au atins cele mai inalte niveluri la jumatatea
anului 2007, au scdzut puternic in toamna
anului 2008 si au consemnat niveluri minime
istorice in primavara anului 2009 inainte de a
se redresa pana la sfarsitul anului (Graficul 32).
Deteriorarea perspectivelor privind piata fortei
de muncd a contribuit la diminuarea increderii
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consumatorilor, determinand gospodariile sa si
reducd cheltuielile si sa acumuleze economii cu
scop precautionar. Incertitudinile gospodariilor
privind perspectivele economice au fost
alimentate si de scaderea preturilor la locuinte si
de reducerea abrupta a avutiei financiare datorita
prabusirii pietelor bursiere, in pofida revigorarii
partiale care a Inceput in trimestrul II 2009.
Faptul ca ratele de economisire au fost foarte
diferite de la o regiune la alta ilustreaza variatiile
ample ale conditiilor i ale nivelului de incredere,
in mod deosebit cu privire la pietele fortei de
munca din zona euro.

Dupa ce au inregistrat o scadere de 1,3% in
perioada de 12 luni incheiatd in martie 2009,
cheltuielile gospodariilor au avut tendinta sa
se stabilizeze 1n celelalte trimestre ale anului,
beneficiind in principal de subventiile de
stat pentru consumatorii care au renuntat la
autoturismele vechi in favoarea achizitionarii
de autoturisme noi. Aceste scheme temporare
au condus la cresterea puternica a numarului de
inmatriculari noi de autoturisme de la nivelurile
reduse observate in trimestrul IV 2008 si
trimestrul 1 2009, contribuind la eliminarea
stocurilor excedentare de autoturisme si la
crearea conditiilor pentru revigorarea productiei
de autoturisme.

Consumul administratiilor publice s-a mentinut
robust in anul 2009, ritmul de crestere a acestuia
accelerandu-se usor de la 2% 1n anul 2008,
deoarece componentele sale principale (salariile
bugetarilor si transferurile sociale in naturd) nu
au fost afectate pe termen scurt de evolutiile
ciclice. In plus, guvernele au urmarit si sprijine
economia 1n perioada de recesiune.

Formarea bruta de capital fix a scazut foarte
puternic cu aproximativ 11% 1in anul 20009,
comparativ cu o reducere usoara in anul 2008 si
doi ani de crestere sustinuta (5,7% in anul 2006
si 47% 1n anul 2007), in conditiile unor
contractii trimestriale deosebit de puternice
in trimestrul IV 2008 si trimestrul I 2009.
in contrast cu investitiile private, investitiile
guvernamentale s-au mentinut dinamice.
Crestereca a consemnat chiar o accelerare
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datorita impactului gradual al deciziilor privind
cheltuielile contraciclice adoptate de guverne
incepand cu sfarsitul anului 2008.

Analiza in detaliu a componentelor investitiilor
private arata ca investitiile imobiliare s-au redus
puternic in anul 2009, cu aproximativ 10%
in contextul preturilor in scadere la locuinte.
Aceasta reprezintd aproape dublul ritmului
inregistrat in anul 2008 dupa incheierea fazei de
expansiune a ciclului de constructii rezidentiale
in anul 2007. Contractia a fost In general mai
pronuntatd in statele in care s-a Inregistrat o
crestere foarte rapida a preturilor la locuinte la
jumatatea deceniului si s-a dovedit a fi extrem
de acutd 1n anumite state.

Investitiile fixe ale sectorului corporativ au
scazut Intr-un ritm mai rapid decat investitiile
in domeniul locativ, cu aproximativ 14% fata
de anul anterior, In contrast cu expansiunea
modestd inregistratd in anul 2008, cand a
beneficiat de un ritm dinamic in semestrul 1.
Incertitudinile sporite privind perspectivele
viitoare, prabusirea cererii, presiunile reduse
asupra capacitatilor de productie si deteriorarea
marjelor de profit, precum si conditiile de
finantare initial mai restrictive au contribuit,
in masuri diferite, la scdderea puternicd a
investitiilor sectorului corporativ.

Stocurile, care reprezintd o altd variabild
fundamentalda ce std la baza dinamicii
investitiilor nefinanciare ale firmelor, au avut
un rol important in accelerarea restrangerii
activitatii economice. Stocurile au avut
o contributic de aproximativ 0,7 puncte
procentuale la reducerea PIB pe ansamblul
anului 2009, in conditiile In care contributiile
trimestriale negative de amploare la cresterea
PIB in trimestrul 1 2009 s-au ridicat la mai
mult de 1,4 puncte procentuale din PIB,
urmate de o relativa revigorare in semestrul
II. Firmele din industria prelucratoare au
inceput sd reducd stocurile in comertul cu
amanuntul §i de materii prime in semestrul
IT 2008. Pe de alta parte, stocurile de produse
finite din industria prelucrdtoare au crescut
intr-un ritm accelerat, conform datelor din



Graficul 33 Stocurile in industria prelucratoare

si comertul cu amanuntul (Sondaje in randul
directorilor de achizitii)
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Surse: Markit si BCE.

Note: Total industrie prelucritoare este o medie simpla a
costurilor §i a produselor finite. ,,Total“ este 0 medie simpla a
totalului industriei prelucratoare si comertul cu amanuntul.

sondaje deoarece, initial, firmele au subestimat
viteza de reducere a cererii. Aceastd evolutie
impreund cu diminuarea anticipata a cererii $i
cresterea costurilor de mentinere a stocurilor
au generat perceptia conform céreia nivelurile
stocurilor erau cu mult mai mari decat nivelul
normal in toamna anului 2008. Preturile de
productie in scadere (atat cele ale materiilor
prime, cat si cele ale bunurilor industriale) au
determinat niveluri record ale costurilor de
mentinere a stocurilor in toamna anului 2008 si
au reprezentat un stimulent puternic in vederea
reducerii acestora. Incercind si mentini un
raport optim intre stocuri si vanziri, firmele
au inceput sa reduca drastic productia §i, prin
urmare, eliminarea stocurilor s-a accelerat. La
inceputul anului 2009, s-au inregistrat eliminari
ale stocurilor de toate tipurile, aceasta actiune
atingdnd punctul maxim 1in trimestrul II
in semestrul II, procesul de eliminare a
stocurilor s-a temperat, deoarece stocurile
s-au redus rapid pana la nivelul trendului,
sustindnd astfel cresterea PIB (Graficul 33).
La sfarsitul anului 2009, sondajele si alte date
neoficiale sugerau ca stocurile excedentare

au fost eliminate si cd acestea au fost adesea
considerate ,,moderate”.

Exporturile de bunuri si servicii ale zonei euro
au scazut cu aproximativ 13% in anul 2009,
dupd ce au consemnat ritmuri de crestere de
0,8% in anul 2008 si 6,3% 1n anul 2007 (aceste
valori includ comertul zonei euro). Deteriorarea
conditiilor externe incepand cu jumatatea
anului 2008 s-a transformat intr-o recesiune
severd in trimestrul IV 2008, in conditiile
suspendarii anumeroase tranzactii i ale amanarii
livrarilor, ceea ce a condus la restrangerea
deosebit de puternica a exporturilor.

in concordanti cu notiunea de lant de
aprovizionare restrans, cererea de bunuri
intermediare a fost puternic afectatd, precum
si cererea de bunuri de capital. Totodata, euro
s-a apreciat substantial in termeni nominali
efectivi, evolutie care a influentat in continuare
exporturile. Cu toate acestea, exporturile si-au
reluat cresterea in semestrul I 2009 intrucat
activitatea pe principalele piete orientate spre
export s-a diminuat, partenerii comerciali
au incetat sd mai reducd stocurile, iar lantul
de aprovizionare si-a reluat functionarea
normala. In ultimele luni ale anului, sondajele
privind comenzile industriale pentru export si
portofoliile de comenzi si-au reluat cresterea.
in acelasi timp, importurile zonei euro s-au
restrans in anul 2009 (desi intr-un ritm mai
lent decat exporturile), reflectind diminuarea
cererii interne. Deoarece impactul scaderii
exporturilor a predominat, comertul net a avut
o contributie puternic negativad de aproape
0,8 puncte procentuale la cresterea PIB pe
ansamblul anului 2009. Aceastd evolutie
reflectd impactul (inclusiv efectele de report
asociate) contributiilor trimestriale negative din
semestrul 112008 si trimestrul I 2009, in pofida
celor pozitive consemnate in restul anului.

RESTRANGEREA ABRUPTA A PRODUCTIEI
INDUSTRIALE

Din perspectivd  sectoriald, restrdngerea
productiei a afectat in principal sectorul
industrial — intr-o masurd mai mare decéat o
recomanda realitatea concretd ca industria
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Graficul 34 Cregterea productiei industriale

si contributiile

(contributii exprimate in puncte procentuale; date lunare ajustate
sezonier)
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Surse: Eurostat si calcule BCE.
Nota: Datele sunt calculate ca medie mobild pe trei luni
comparativ cu perioada similara a anului anterior.

are tendinta de a prezenta o senzitivitate mai
pronuntatd la evolutiile ciclului economic —,
valoarea adaugata in industrie, exclusiv
constructiile, reducandu-se cu 15,8% fata de
anul anterior in trimestrele I-I11 2009. Serviciile
de piata si constructiile au scazut cu 2,8% si
respectiv 4,9%.

Activitatea 1n sectorul prelucrator s-a
contractat deosebit de rapid in perioada
septembrie 2008-februarie 2009 si a atins
nivelul minim record 1n luna aprilie 20009,
cu 22% mai redus decat valoarea maxima
inregistratd in luna ianuarie 2008. Dupa acel
moment, productia sectorului prelucrator a
inceput sa se revigoreze, desi intr-un ritm mai
lent. Gradul de utilizare a capacititilor de
productie in sectorul prelucrator a scazut pana
la valoarea minima record de 69,6% 1in luna
iulie (conform datelor din sondaje), cu mult sub
media pe termen lung de 81,4%.

Productia de bunuri intermediare s-a diminuat
puternic in principal ca urmare a suspendarii
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livrarilor si elimindrii stocurilor pe parcursul
lantului de aprovizionare. Productia de bunuri
de capital a scazut, de asemenea, datorita
cererii externe reduse, restrangerii investitiilor
interne si epuizarii rapide a comenzilor restante;
evolutii similare au avut loc si in industria
auto. In semestrul IT 2009, productia de bunuri
intermediare gi-a revenit mai rapid (Graficul 34).
Productia in sectorul constructii s-a mentinut
destul de modestd pe fondul deteriorarii
in continuare a activitdtii in subsectorul
constructii rezidentiale. Aceasta evolutie a fost
deosebit de severa intr-o serie de state, in mod
deosebit in cele in care ponderea sectorului
constructii in PIB a crescut considerabil Tnainte
de declansarea crizei financiare. Masurile luate
de guverne in scopul accelerdrii realizarii
proiectelor privind infrastructura au oferit
acestui sector o compensare relativa.

Desi mai viguroasa, productia in sectorul servicii
de piata a scazut si ea fatd de anul anterior cu
aproape 3% din punct de vedere al valorii
adaugate. Serviciile de tip bussiness-to-bussiness
au fost supuse unor presiuni crescute, in timp ce
companiile si-au redus achizitiile ori de cate ori
a fost posibil si s-au axat pe cheltuielile de baza.
Transporturile au fost in mod deosebit afectate
de temperarea livrarilor si a perturbarilor
lantului de aprovizionare, iar serviciile de
ocupare a fortei de munca al caror caracter este
extrem de ciclic, s-au redus dramatic. Dovezile
sugereazd faptul ca serviciile de inchiriere
autoturisme, publicitate si consultantd au
consemnat o diminuare substantiald a activitatii.
Prin contrast, firmele conectate la procesul de
restructurare a companiilor au prosperat, iar
activitatea de externalizare s-a mentinut relativ
puternica datoritd reinnoirii eforturilor de a
reduce costurile. Totodata, serviciile informatice
au fost mai putin afectate de episoadele acute
ale crizei. Serviciile destinate clientilor au
inregistrat evolutii favorabile in general, desi
multe subsectoare au raportat scdderi. Comertul
cu amanuntul a fost in general afectat de
scaderea consumului, observandu-se o puternica
orientare a structurii cererii catre bunurile mai
ieftine, ceea ce a condus la declinul abrupt al
cererii pentru bunuri mai costisitoare.



DETERIORAREA CONDITIILOR

PE PIATA FORTEI DE MUNCA

Conditiile pe piata fortei de muncd s-au
inrautatit considerabil in anul 2009, ulterior
inversdrii, in anul 2008, a Tmbunatatirii
sustinute inregistrate in cei doi ani anteriori,
ceea ce a determinat restrictivitatea deosebita
a conditiilor pe piata fortei de munca si
cresterea presiunilor salariale pana la sfarsitul
anului 2007. De asemenea, scaderea populatiei

ocupate si cresterea somajului au fost mult mai
putin pronuntate decdt s-a anticipat datorita
dimensiunii fara precedent a restrangerii
productiei, chiar dacd luam in calcul faptul
cd evolutia populatiei ocupate se manifesta
cu un decalaj fatd de ciclul de afaceri.
in plus, impactul acestor evolutii asupra
diferitelor segmente ale populatiei ocupate,
precum si asupra statelor a fost neomogen
(Caseta 5).

EVOLUTIA POPULATIEI OCUPATE iN ZONA EURO iN ANUL 2009

Dupa ce in anul 2008 ritmul de crestere a populatiei ocupate s-a temperat, pe parcursul
anului 2009 conditiile pe pietele fortei de munca din zona euro s-au deteriorat pe masura ce
cresterea economica s-a redus si somajul a inceput sa creasca rapid. Caseta analizeaza evolutia
populatiei ocupate in zona euro in anul 2009 si diferitele experiente inregistrate de anumite
state membre, precum si de diferite segmente ale pietei fortei de munca.

in general, evolutiile la nivelul variabilelor pietei fortei de munca au tendinta de a se manifesta
cu un decalaj fata de evolutiile activitatii economice (Graficul A). Pana la inceputul anului 2009,
a devenit tot mai evident faptul ca propagarea efectelor crizei, care initial a generat scaderea

Graficul A Dinamica PIB si rata de cregtere
a populatiei ocupate in zona euro

Graficul B Cresterea populatiei ocupate in
zona euro §i contributiile pe sectoare

(variatii procentuale anuale)
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brusca si substantiald a populatiei ocupate in sectorul constructii, a inceput sa se raspandeasca
la nivelul intregii economii §i, intr-o masura mai micad, la nivelul serviciilor private (Graficul B).
Péna 1n vara anului 2009, populatia ocupata a inregistrat cea mai abrupta scadere consemnata
incepand cu trimestrul IT 1993.

Anumite segmente par sa fi fost mai afectate de inrautatirea conditiilor pe piata fortei de munca,
si anume populatia tdnard, persoanele cu contract de munca pe durata determinata si persoanele
cu calificare redusa (Graficul C). Temperarea puternica a cresterii populatiei ocupate reprezentate
de persoanele tinere a condus la expansiunea somajului in randul tinerilor in zona euro, care
inregistreaza cel mai 1nalt nivel din luna noiembrie 1997. Daca numarul angajatilor temporari
a inceput sd scada substantial incd din anul 2008, aceasta reducere s-a accentuat puternic la
inceputul anului 2009. Pana in prezent, angajatii permanenti au fost mai putin afectati, ceea ce
reflectd, printre altele, nivelul mai inalt de protectie acordat acestui tip de angajati'. Numarul
de angajati cu calificare redusa a inregistrat, de asemenea, o scadere. intr-o anumita masura,
aceste tipare de evolutie sunt reprezentative pentru perioadele de recesiune, dar genereaza
preocupari serioase cu privire la aparitia unor efecte de atrofiere, posibil de histereza la nivelul
calificdrii profesionale si, in ultima instantd, cu privire la pierderile potentiale de productie
inregistrate in cazul in care somerii ar deveni descurajati in ceea ce priveste perspectivele
gasirii unui loc de munca si s-ar retrage de pe piata fortei de munca sau daca investitiile n
capitalul uman reprezentat de persoancle tinere sau de cele cu calificare redusa vor fi amanate
sau distorsionate.

1 A se vedea, de asemenea, casetele intitulate ,,Ajustari pe piata fortei de munca in perioada actuala de incetinire a activitatii
economice” si ,,Structura declinului la nivelul populatiei ocupate in zona euro in perioada recenta” din Buletinele lunare BCE —
iunie 2009 si septembrie 2009.

Graficul C Cresterea ocupadrii pe anumite Graficul D Cresterea numarului de ore

segmente lucrate in zona euro si contributiile
(variatii procentuale anuale) (variatie procentuala anuala; contributii procentuale)
= cresterea populatiei ocupate in zona euro (total) = cresterea anuald a numarului total de ore lucrate
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norma intreaga
meses cONtributia variatiei numarului mediu de ore lucrate
saptamanal de persoanelor ocupate cu program redus
weese  contributia variatiei numarului mediu de ore lucrate
saptamanal de persoanelor ocupate cu norma intreaga

3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 1,0
0,0 0,0
-1,0 -1,0
-2,0 -2,0
-3,0 -3,0
-4,0 -4,0

mar.  sept. ' mar. sept. = mar. sept. = mar. = sept. S50 —r—r——r—r—r——r—r—r———r—— 5.0

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
Surse: Eurostat si calcule BCE. Surse: Eurostat, Sondajul privind forta de munca in UE si calcule
1) Persoane cu calificare redusa sunt considerate absolventii de BCE.

liceu cu diploma de bacalaureat sau echivalent.
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Modificarea numarului total de ore lucrate

Reducerea populatiei ocupate nu a fost singura consecinta a scaderii drastice a cererii de
fortd de munca. In trimestrul II 2009, zona euro a consemnat cea mai mare diminuare, in
termeni anuali, a numarului total de ore lucrate de la Inceputul constituirii seriei (2001). Desi
in cea mai mare parte diminuarea a reflectat scdderea considerabild a numarului de angajati
(indeosebi pierderea de locuri de munca cu norma intreagd) in zona euro, la jumatatea anului
2009, o proportie similard a rezultat in urma reducerii substantiale a numarului mediu de
ore lucrate saptiamanal de citre persoanele ocupate (Graficul D)? . Ajustarea numarului de
ore lucrate a fost utilizatd pe scara larga in sectorul privat, beneficiind de sprijinul masurilor
introduse sau implementate de guverne in vederea asigurarii protectiei locurilor de munca pe
perioada crizei. Asemenea masuri pot fi benefice pe termen scurt deoarece ele sprijina firmele,
care nu sunt sigure de durata si amploarea crizei, sd isi mentind numarul de angajati, evitand
astfel pierderile costisitoare de capital uman si somajul. Existd insa o serie de riscuri aferente
utilizarii prelungite a unor astfel de scheme pe termen mai lung, indeosebi daca asemenea
masuri impiedica realocarea eficienta pe sectoare a resurselor in urma unor perioade lungi de
dezechilibre.

Evolutia somajului

Somajul, care era in crestere inca din primavara anului 2008, a inceput sa avanseze intr-un
ritm §i mai rapid la inceputul anului 2009 cénd, in trimestrul I, s-au observat cresteri record ale
persoanelor fara un loc de munca. in pofida relativei temperari a dinamicii inregistrate in lunile
ulterioare, concedierile au continuat in ritmuri trimestriale fard precedent in zona euro. Astfel,
pana la sfarsitul anului 2009, rata somajului din zona euro a atins 10,0% — cel mai inalt nivel
din ultimii zece ani. De asemenea, s-au mentinut decalaje ample intre state, mai multe state
membre (indeosebi Irlanda si Spania) inregistrand cresteri relativ mari ale ratelor somajului, in
timp ce in alte state membre ratele somajului au fost destul de modeste, in pofida unor reduceri
relativ mari ale productiei (in special in Germania si Italia)®.

Fara indoiala, intr-o anumitd masura, decalajul semnificativ existent intre tari din punct de
vedere al experientei poate fi considerat o consecinta a ajustarii abrupte la cresterile explozive
ale activitatii in sectorul constructii, in conditiile in care Irlanda si Spania sunt afectate
disproportionat de contractia abrupta a activitatii, candva ampla si intensa, in sectoarele de
constructii. Acest fenomen poate fi explicat si prin existenta unor cadre institutionale foarte
diferite, precum s§i a raspunsurilor divergente pe care guvernele nationale din zona euro
le-au gasit pentru solutionarea crizei. Prin urmare, utilizarea extinsd a cresterii flexibilitatii
contractelor de lucru, in special in sectoarele industriale din Germania si Italia, a contribuit la
temperarea dinamicii somajului 1n aceste tari. Pe de alta parte, incidenta crescuta a contractelor
temporare §i utilizarea mai redusa a schemelor de somaj tehnic in Spania au condus la concedieri

2 Datele raportate sunt preluate din Sondajul european asupra fortei de munca (ELFS), deoarece agregatele zonei euro din conturile
nationale nu sunt disponibile cu o frecventa trimestriald. Pentru modificarile la nivelul numarului de ore lucrate sugerate de
conturile nationale, pe baza compilarii datelor disponibile doar pentru primele trei economii ca marime din zona euro, a se vedea
caseta intitulata ,,Evolutii recente ale productivitatii in zona euro” din Buletinul lunar BCE — decembrie 2009.

3 A se vedea, de asemenea, caseta intitulatd Links between output and unemployment in the euro area din Buletinul lunar BCE —
octombrie 2009. Intrucat cea mai mica rata a somajului pentru zona euro (7,2%) a fost inregistratd in luna martie 2008, Spania
a reprezentat mai mult de jumatate din numarul de 4,3 milioane de noi someri din zonei euro, Franta si Italia contribuind cu
aproximativ o cincime si respectiv o zecime. in pofida populatiei reduse, contributia Irlandei a fost de 3,9%, in timp ce Germania,
cea mai mare economie din zona euro, a avut o contributie de numai 0,8%.
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masive in aceastd tara si la cresterea semnificativa a somajului masurat — reprezentand
aproximativ 20% din totalul fortei de munca.

Implicatii asupra politicilor

Din punct de vedere al profunzimii, criza recenta a fost fara precedent in trecutul apropiat.
in conditiile in care este posibil ca somajul sa creasca in continuare pentru o perioada, in
domeniul politicilor privind piata fortei de munca trebuie sa ia masurile necesare pentru a
evita ca recenta deteriorare a conditiilor pe piata fortei de munca sd conduca la cresterea
somajului. Este posibil ca imbunatatirea evolutiilor pe piata fortei de munca pe termen mai
lung sa depinda 1n mare masura de capacitatea zonei euro de a se reorganiza si restructura pe
baza experientei dobandite in urma crizei. Acest proces de restructurare creativa poate necesita
reforme suplimentare atat pe piata fortei de munca, cat si pe piata de bunuri §i servicii pentru
a facilita imbunatatirea perspectivei de evolutie a populatiei ocupate pe termen lung si a spori
mobilitatea fortei de munca pe durata procesului de tranzitie. Sunt necesare eforturi pentru
cresterea flexibilitatii salariilor — permitandu-se o diferentiere suficienta, in concordanta cu
conditiile de pe piata fortei de munca, cu situatia competitiva a firmelor si cu productivitatea
muncii — in scopul stimulérii cererii de fortd de munca. De asemenea, se va impune renuntarea
oportuna la masurile de criza, inclusiv la utilizarea extinsa a schemelor de somaj tehnic, pentru
a putea fi asigurata realocarea eficienta a resurselor dinspre sectoarele mai putin productive
catre cele cu o productivitate mai mare. Reformele structurale suplimentare vor facilita
tranzitia pe piata fortei de munca si reintegrarea muncitorilor pe aceasta piatd. Reformele care
vor asigura eficienta si eficacitatea politicilor active din domeniul fortei de munca, inclusiv
acelea care combina programul de lucru flexibil sau sprijinul social cu politici care stimuleaza
achizitionarea de capital uman si instruirea permanenta vor contribui la reintegrarea somerilor
pe piata fortei de munca. Similar, relaxarea legislatiei privind protectia angajatilor permanenti
va contribui la temperarea dualismului existent pe piata fortei de munca si va favoriza angajatii
intrati de curand pe aceasta piata, care anterior au fost disproportionat afectati de recesiune
si care reprezintd o sursd potentiald de dinamism s§i inovatie. Competitia sporitd pe piata de
bunuri si servicii va stimula inovatia §i implementarea practicilor de lucru eficiente.

Populatia ocupatd in zona euro (masuratd ca
numdr de persoane) s-a contractat cu 2,1 % in
primele trei trimestre ale anului 2009 (Tabelul 4).
In plus, firmele au redus considerabil numarul
de ore lucrate profitdind adesea de programele
de lucru pe termen scurt subventionate de stat,
cum este cazul Belgiei, Germaniei si Italiei.
Prin urmare, numarul mediu de ore lucrate pe
persoand a scazut cu 2%. Productivitatea pe ora
lucrata s-a diminuat puternic, afectdnd marjele
de profit. Numeroase firme au preferat sa suporte
costul limitat al mentinerii numarului de angajati
decat si suporte costurile mai mari aferente
concedierii angajatilor (de exemplu, pierderea de
capital uman sau costurile de separare). Cresterea
productivitatii si-a revenit ugor in semestrul II
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2009. Productivitatea muncii masurata ca PIB
impartit la numarul total de persoane ocupate s-a
micsorat considerabil, reducandu-se, in medie,
pana aproape de 2,2% 1n anul 2009.

Din perspectiva sectoriald, populatia ocupata
insectorul constructiiacontinuatsascadaintr-un
ritm anual de 7,9% in trimestrul III 2009.
Aceasta s-a datorat capacitatilor excedentare
in crestere, situatie acutd in anumite tari,
precum si proportiei relativ mari de muncitori
temporari din acest sector. in contextul scaderii
accelerate a productiei, In sectorul industrial,
exclusiv  constructii, numadarul persoanelor
ocupate a inceput sd scada, desi cu Intarziere,
cu 6% in primele trei trimestre ale anului 2009.



Tabelul 4 Evolutii pe piata fortei de munca

(variatii procentuale fata de perioada anterioara; procente)

2007 2008
Populatia activa 0,8 0,8
Populatia ocupata 1,8 0,7
Agricultura” =I5 -1,4
Industrie? 1,3 -0,8
— exclusiv constructii 0,3 -0,1
— constructii 3,8 2,2
Servicii? 2,1 1,4
Ratele somajului®
Total 71,5 71,5
sub 25 de ani 14,9 15,4
25 de ani si peste 6,6 6,6

2009 2008 2009 2009 2009 2009
T4 T1 i) T3 T4

0,1 0,1 0,1 0,1

04 0.7 0,5 0,5

0,1 08 08 1,1

14 1,7 1,7 1,7

1,1 -1,5 18 -1,6

22 23 14 2,0

0,0 04 0,1 0,1
9.4 8,0 8.8 93 9,6 9,9
19,6 16.6 18,2 19.3 20,0 20,8
) 7,0 77 8,1 8,4 8,7

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

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

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

Cresterea populatiei ocupate in sectorul servicii
s-a temperat cu 0,6% fatd de anul anterior in
trimestrul III 2009. Anumite sectoare au fost
mai afectate, in special intermedierea financiara,
pe fondul reducerii costurilor de catre banci,
precum si comertul si transporturile, serviciile
de plasare a fortei de muncd si alte cateva
categorii de servicii.

Graficul 35 $omajul

(date lunare; date ajustate sezonier)

mmm  variatie anuald exprimata in milioane (scala din stinga)
----- procente in populatia activa (scala din dreapta)

5,0 o 10,0
45 .'
40 £res
3,5 o
JER LUl S 9,0
3,0 [*
25 8,5
2,0
1,5 8,0
1,0
o Nl - I| "
0.0 ""I I"I L i "oy ||
’ ot ||| 70
-0,5
-1,0 6,5
-1,5
20 | N L |y e e e | 6,0
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Sursa: Eurostat.
1) Variatiile anuale nu sunt ajustate sezonier.

Inanul 2009, cresterea medie lunard a numarului
de someri s-a situat in jurul valorii de 230 000,
cu un nivel maxim de aproximativ 450 000 in
trimestrul I 2009 si cresteri lunare apropiate
de valoarea de 80 000 la sfarsitul anului. Rata
somajului a fost de 9,9% in trimestrul IV 2009,
dupa ce, in trimestrul I 2008, atinsese cel
mai scazut nivel (7,2%) din ultimele decenii
(Graficul 35).

2.5 EVOLUTII FISCALE

DETERIORAREA PRONUNTATA A POZITIILOR
BUGETARE iN ANUL 2009

Pe fondul manifestarii crizei financiare si al unui
declin economic pronuntat, precum si al adoptarii
unor pachete de stimulente fiscale contraciclice,
pozitiile bugetare ale tarilor din zona euro s-au
deteriorat considerabil in anul 2009, in mod
similar anului anterior. Conform prognozei
economice a Comisiei Europene din toamna anului
2009, publicata la data de 3 noiembrie, ponderea
medie a deficitului public in PIB s-a majorat
de la 2,0% in anul 2008 la 6,4% in anul 2009,
aceasta reprezentand cea mai ampla deteriorare
bugetara inregistrata pe parcursul unui singur an
de la infiintarea UEM (Tabelul 5). Deteriorarea
situatiei bugetare s-a produs concomitent cu
scaderea semnificativd a PIB, fiind determinata
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indeosebi de dinamica cheltuielilor, precum si de
deficitul de venituri generat partial de reducerile
de impozite si de alte stimulente fiscale. Astfel,
ponderea medie a veniturilor in PIB al zonei
euro s-a redus cu 0,8 puncte procentuale pana la
44,0%, in timp ce ponderea cheltuielilor a crescut
cu 3,6 puncte procentuale pana la nivelul relativ
ridicat de 50,4%.

ar

Tabelul 5 Pozitia fiscala in zona euro

b

Prognoza economicd a Comisiei Europene din
toamna anului 2009 este, in medie, mai putin
favorabild decat estimarile incluse in programele
de stabilitate actualizate, care au fost prezentate
de majoritatea tarilor in perioada decembrie
2009—februarie 2010. Programele de stabilitate
actualizate indica un deficit relativ mai redus
pe ansamblul zonei euro, cu o pondere in PIB

le din zona euro

(pondere in PIB)

Surplus (+) / deficit (-) bugetar

Programul de

Prognoza Comisiei Europene stabilitate

2007 2008 2009 2009
Belgia -0,2 -1,2 -5,9 -5,9
Germania 0,2 0,0 34 =32
Irlanda 0,3 -12 -12,5 -11,7
Grecia -3,7 -1,7 -12,7 -12,7
Spania 1,9 -4,1 -11,2 -11,4
Franta -2,7 =34 -8,3 -7,9
Italia -1,5 -2,7 -5,3 -53
Cipru 3.4 0,9 -3,5 -
Luxemburg 3,7 2,5 2,2 -1,1
Malta 2,2 -4,7 -4,5 -3,8
Tarile de Jos 0,2 0,7 -4,7 -4,9
Austria -0,6 -0,4 -4,3 -3,5
Portugalia -2,6 -2,7 -8,0 -
Slovenia 0,0 -1,8 -6,3 -5,7
Slovacia -1,9 -2,3 -6,3 -6,3
Finlanda 52 4,5 -2,8 -2,2
Zona euro -0,6 -2,0 -6,4 -6,2
Datoria publicé bruta

Programul de
Prognoza Comisiei Europene stabilitate

2007 2008 2009 2009
Belgia 84,2 89,8 97,2 97,9
Germania 65,0 65,9 73,1 72,5
Irlanda 25,1 44,1 65,8 64,5
Grecia 95,6 99,2 112,6 1134
Spania 36,1 39,7 54,3 552
Franta 63,8 67,4 76,1 77,4
Italia 103,5 105,8 114,6 115,1
Cipru 58,3 484 53,2 -
Luxemburg 6,6 13,5 15,0 14,9
Malta 62,0 63,8 68,5 66,8
Tarile de Jos 45,5 58,2 59,8 62,3
Austria 59,5 62,6 69,1 66,5
Portugalia 63,6 66,3 77,4 -
Slovenia 233 22,5 35,1 34,4
Slovacia 29,3 27,7 34,6 37,1
Finlanda 35,2 34,1 41,3 41,8
Zona euro 66,0 69,3 78,2 78,7

Sursa: Prognoza economica a Comisiei Europene din toamna anului 2009, programele de stabilitate actualizate pentru perioada 2009-2010
si calcule BCE.
Nota: Datele au la baza definitiile SEC 95. Media zonei euro include cele 16 tari care erau state membre ale zonei euro la 1 ianuarie 2009.
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de 6,2% in anul 2009 (Tabelul 5). Majoritatea
tarilor din zona euro au consemnat valori ale
deficitului superioare nivelului de referintd
de 3% din PIB, in timp ce trei state (Irlanda,
Grecia si Spania) au inregistrat ponderi ale
deficitului exprimate prin doua cifre.

Ca urmare a notificarii din toamna anului 2009
si a schimbarii guvernului, Grecia si-a revizuit
in sens pronuntat ascendent ponderea deficitului
anuntatd pentru anul 2008 (cu 2,1 puncte
procentuale pana la 7,7% din PIB), precum si
ponderea datoriei programata pentru anul 2009
(cu 6,5 puncte procentuale panala 12,5% din PIB),
ceea ce indica existenta unui dezechilibru fiscal
deosebit de grav. Principala cauza a revizuirii
deficitului pentru anul 2008 a fost includerea
livrarilor de produse medicale de spitalele din
sectorul public, care au depasit valorile bugetate.
Revizuirea aferenta anului 2009 a relevat faptul
ca primele estimari s-au bazat in mare masura
pe tintele bugetare care nu au fost ajustate in
functie de datele statistice trimestriale si lunare
disponibile privind finantele publice. Procesul de
deteriorare din anul 2009 a fost generat indeosebi
de depasirea sumelor bugetate pe partea
cheltuielilor, in special investitii i subventii
publice acordate fondurilor de asigurari sociale,

precum si de deficitul de venituri rezultat din
impozitele directe si indirecte. Revizuirile, care
au fost efectuate pe baza metodelor utilizate si in
anii anteriori, au evidentiat deficientele sistemice
in producerea statisticilor si prognozelor fiscale
ale Greciei. Eurostat si-a exprimat rezerva
cu privire la calitatea datelor raportate de
Grecia, datoritd incertitudinilor sporite ce le
caracterizeaza, si nu a validat datele fiscale
transmise de aceasta tara.

La sfarsitul lunii februarie 2010, procedurile
de deficit excesiv au fost aplicate in 13 tari din
zona euro. In luna decembrie 2009, Consiliul
ECOFIN a stabilit anul 2013 ca termen limita
pentru corectarea deficitelor excesive in
majoritatea tarilor, cu exceptia Belgiei si a Italiei,
care au ca termen limita anul 2012, si a Irlandei,
in cazul careia termenul limitd este anul 2014
(Tabelul 6). In luna februarie 2010, Consiliul
ECOFIN a adoptat o serie de hotarari referitoare
la Malta si Grecia. In cazul Maltei, unde
autoritatile au programat reducerea ponderii
deficitului din anul 2009 sub nivelul de referinta,
termenul limita a fost stabilit pentru anul 2011.
In ceea ce priveste Grecia, dupd hotirarea
conformd cu articolul 126(8) din Tratat, care
face referire la absenta demersurilor eficiente

Tabelul 6 Procedurile de deficit excesiv in tarile din zona euro

(pondere in PIB)

Sold bugetar in anul

2009 Initiere
Belgia -5,9 2010
Germania -3,2 2011
Irlanda -11,7 2010
Grecia -12,7 2010
Spania -11,4 2010
Franta -7,9 2010
Italia -53 2010
Cipru - -
Luxemburg -1,1 -
Malta -3,8 2010
Tarile de Jos -49 2011
Austria -3,5 2011
Portugalia - 2010
Slovenia -5,7 2010
Slovacia -6,3 2010
Finlanda 2,2 -

Ajustarea anuala structurala

Termen limita medie recomandata

2012 0,75
2013 >0,5
2014 2
2012 >3,5 0 2010-2011, >2,5 tn 2012
2013 >1,5
2013 >1
2012 >0,5
2011 0,75
2013 0,75
2013 0,75
2013 1,25
2013 0,75
2013 1

Sursa: Programele de stabilitate actualizate pentru perioada 2009-2010 (coloana 1) si recomandarile Consiliului ECOFIN din lunile

decembrie 2009 si februarie 2010 (coloanele 2, 3 si 4).
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de corectare a deficitului excesiv in anul 2009,
Consiliul a adoptat o alta hotarare, conform
articolului 126(9), prin care solicita Greciei sa ia
masuri in vederea aplicarii procedurii de deficit
excesiv. Potrivit acestei hotarari, termenul limita
pentru corectarea deficitului excesiv al Greciei
este anul 2012. Totodata, Greciei 1 s-a solicitat
sa stabileasca un calendar exact al masurilor ce
trebuie adoptate si sa raporteze cu regularitate si
in mod public cu privire la progresul inregistrat.
Cerintele formulate in cazul Greciei au fost
conforme cu declaratia Consiliului European
din data de 11 februarie 2010, in care se afirma
ca administratiile publice centrale din UE
vor sustine pe deplin eforturile guvernului
elen, asumandu-si totodatd angajamentul de
a Intreprinde orice demers necesar pentru
realizarea obiectivelor ambitioase de consolidare.

Declinul economic, adancirea deficitelor si
cresterea interventiilor din partea statului ca
raspuns la criza financiara au contribuit la
majorarea rapida a ponderii datoriei publice in
PIB. Conform prognozei Comisiei Europene
din toamna anului 2009, ponderea medic a
datoriei publice brute in PIB al zonei euro
a urcat rapid la 78,2% in anul 2009, de la
69,3% 1n anul 2008. Programele de stabilitate
actualizate indicd o pondere relativ similara
a datoriei publice in zona euro pentru anul
2009 (Tabelul 5). De asemenea, ajustdrile
datorie-deficit, care surprind si impactul
nereflectat explicit (below-the-line impact) al
recapitalizarilor bancare si al creditelor acordate
sectorului privat (Caseta 6), au contribuit la
majorarea ponderii totale a datoriei publice. In
anul 2009, 10 tari din zona euro au inregistrat

SUSTINEREA GUVERNAMENTALA ACORDATA SECTORULUI BANCAR iN PERIOADA DE CRIZA
FINANCIARA 2008-2009 §I IMPACTUL ASUPRA FINANTELOR PUBLICE DIN ZONA EURO

Ca raspuns la intensificarea crizei financiare in luna septembrie 2008 (dupa falimentul bancii
americane de investitii Lehman Brothers), autoritatile guvernamentale din zona euro au adoptat
masuri la nivel national pentru sustinerea propriilor sisteme financiare si pentru asigurarea unor
conditii corespunzatoare de finantare a economiei reale. Astfel de masuri au fost conforme cu
principiile directoare! comune la nivelul UE, cu instructiunile ulterioare incluse in comunicérile
Comisiei Europene? si cu recomandarile BCE?.

Initial, sustinerea guvernamentala a vizat elementele de pasiv din bilanturile bancilor prin:
i) garantiile de stat pentru creditele interbancare si noile imprumuturi angajate de banci,
ii) recapitalizarea institutiilor financiare in dificultate, incluzand injectii de capital si imprumuturi
si iii) cresterea gradului de acoperire a schemelor de garantare a depozitelor persoanelor fizice.

Incepand cu anul 2009, sustinerea guvernamentala a fost directionati citre elementele de activ
din bilanturile bancilor, dat fiind gradul ridicat de incertitudine cu privire la evaluarea activelor
si riscurile asociate noilor deprecieri de active. Schemele de asistenta au inclus: i) schemele de

1 La intrunirea Consiliului ECOFIN din data de 7 octombrie 2008, s-a convenit ca masurile adoptate la nivel national pentru
sustinerea institutiilor financiare sistemice sa fie valabile pentru o perioada limitata de timp si intr-un cadru coordonat, tindnd
totodata seama de interesele contribuabililor. La data de 12 octombrie 2008, tarile din zona euro au adoptat un Plan de actiune
european comun, ale carui principii au fost avizate de Consiliul European cateva zile mai tarziu, care prevede adoptarea unor
masuri (suplimentare) la nivel national pentru sustinerea sistemului financiar.

2 Comisia Europeana a adoptat urmatoarele comunicari: i) Comunicarea privind sectorul bancar, JO C 270, 25.10.2008, p. 8,
ii) Comunicarea privind recapitalizarea, JO C 10, 15.01.2009, p. 2, iii) Comunicarea Comisiei privind activele neperformante, JO
in sectorul financiar, JO C 195, 19.08.2009, p. 9.

3 Recomandarile Consiliului guvernatorilor Bancii Centrale Europene privind garantiile de stat pentru datoriile bancilor
(20 octombrie 2008) si pretul recapitalizarilor (20 noiembrie 2008), ambele fiind disponibile pe website-ul BCE.
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Efectul operatiunilor cumulate de eliminare a activelor (activele neperformante

stabilizare a sectorului financiar asupra .. .. ..
datoriei publice si a datoriilor contingente sunt eliminate din bilant) si ii) schemele de

(2008-2009; pondere in PIB in 2009) garantare a activelor (activele sunt pastrate in
- ,s  Dilant, dar bancile sunt asigurate impotriva
riscurilor extreme).
20 20 g . .. a
Cu toate ca s-au dovedit eficiente in
5 5 refacerea stabilitatii sistemului financiar,
aceste interventii au generat costuri fiscale
0 0 substantiale pentru guvernele din zona
euro. Conform principiilor de inregistrare
5 S statistica, elaborate de Eurostat, ajutorul
guvernamental sub forma injectiilor de capital
o/ H _ m m B o si a achizitiilor de active va fi inregistrat ca o
tranzactie financiard cu efect asupra datoriei
1 2 3 4 5 6 7 !
Injectii de Garantii publice, dar fara efect asupra deficitului/
capital asigurate o o 2 A
surplusului public, cu exceptia cazului in
I Achizitii de actiuni 5 Alte garantii care aceste injectii de capital si achizitii de
2 Credite 6 Ponderea datoriei publice . ? ’ A
3 Achizitii de active 7 Plafonul de garantare active sunt efectuate pCSte/SUb pre‘gul pieter.
4 Datoria entitailor cu scop special Un impact poate fi resimtit la nivelul datoriei
Sursa: SEBC. publice brute in functie de finantarea necesara
Nota: Garantiile nu includ garantiile pentru depozitele L > ..
persoanelor fizice. pentru operatiunile de salvare. Garantiile

de stat reprezinta datorii contingente si sunt
inregistrate in afara bilantului.

Graficul prezinta masurile de stabilizare a sectorului financiar implementate de guvernele din
zona euro in anii 2008 si 2009 (in stanga liniei verticale albastre), inclusiv infiintarea unor
entitati cu scop special care beneficiaza de garantii de stat. Totodata, in dreapta liniei verticale
albastre, este reprezentat efectul asupra ponderii datoriei publice si a cuantumului garantiilor,
inclusiv a celor care acopera noile imprumuturi angajate de entitatile cu scop special, asumate
si asigurate partial de autoritétile guvernamentale din zona euro pana la finele anului 20009.

Pentru perioada 2008-2009, efectul cumulat exercitat asupra datoriei publice in zona euro de
operatiunile de stabilizare (ludnd in considerare §i rambursarea injectiilor de capital in unele
tari) a reprezentat 2,5% din PIB, in timp ce impactul asupra deficitului public a fost redus.

Pe langa efectul direct asupra deficitului si datoriei, operatiunile de solutionare a problemelor
bancare au generat riscuri fiscale mai ample, a caror materializare poate avea un efect advers
asupra conturilor publice pe termen mediu si lung. Autoritatile guvernamentale si-au asumat
doua tipuri de riscuri fiscale. Prima sursa de risc fiscal este reprezentata de datoriile contingente.
Acestea au crescut considerabil din momentul declansarii crizei financiare si nu poate fi exclusa
probabilitatea ca alte garantii sa fie necesare In continuare si/sau ca unele dintre acestea sa fie
executate. Dupa cum indica si graficul, pana la finele anului 2009, datoriile contingente implicite,
masurate prin resursele alocate schemelor de garantare (exclusiv garantiile de stat pentru
depozitele persoanelor fizice), s-au situat la 20,1% din PIB in cazul autoritatilor guvernamentale
din zona euro, in timp ce datoriile contingente explicite, masurate prin garantiile care au fost
efectiv utilizate de banci, s-au cifrat la aproximativ 9,4% din PIB.
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A doua sursa de risc fiscal se refera la efectul pe care ajutorul de stat acordat sectorului bancar
(de exemplu, recapitalizari bancare, achizitii de active si imprumuturi) il are asupra dimensiunii
si structurii bilantului public®. In general, aceste interventii reprezinti achizitii de active
financiare care nu au niciun efect asupra datoriei publice nete. Totusi, posibilele diferente de
reevaluare, precum si incertitudinea asociata incasarilor efective din potentialele vanzari ale
acestor active ar putea influenta solvabilitatea fiscala.

In cele din urma, costurile fiscale asociate sustinerii sectorului bancar sunt partial compensate
de dividende, plati de dobanzi si comisioane achitate de banci autoritatilor guvernamentale in
schimbul sprijinului financiar.

in concluzie, o evaluare a costurilor fiscale nete implicate de ajutorul de stat acordat sectorului
bancar trebuie abordata dintr-o perspectiva pe termen lung, care se extinde dincolo de anul in
care un asemenea ajutor a fost efectiv furnizat si trebuie sa tind seama de implicatiile mai largi
ale unui astfel de ajutor asupra bilantului public.

4 A se vedea Crisis-Related Measures in the Financial System and Sovereign Balance Sheet Risks, Departamentul de afaceri fiscale

si Departamentul de politicd monetara si piete de capital, FMI, iulie 2009.

ponderi ale datoriei superioare nivelului de
referintd de 60% din PIB (spre deosebire de 7
tari in anul 2007), doua dintre acestea (Grecia
si Italia) consemnand ponderi ale datoriei cu
trei cifre. in toate tarile, ponderea datoriei a
urmat o traiectoric ascendentd Incepand cu
perioada 2007-2008. Totodata, garantiile de
stat, care sunt Inregistrate In afara bilantului,
au contribuit la cresterea substantiald a
datoriilor contingente ale administratiilor
publice centrale.

Reflectand amplificarea riscurilor la adresa
sustenabilitatii fiscale, cresterea spread-urilor
asociate randamentelor titlurilor suverane,
care s-a intensificat in toamna anului 2008, a
continuat si in anul 2009 (Caseta 7). Cu toate ca
ingustarea spread-urilor asociate randamentelor
titlurilor suverane a fost observatd incepand
cu luna martie 2009, la sfarsitul anului 2009
si inceputul anului 2010, spread-urile aferente
primelor de risc suveran in unele tari care s-au
confruntat cu evolutii fiscale nefavorabile au
fost semnificativ diferite fatd de cresterea medie
a PIB potential, mai ales in Grecia.

in contextul actual, este deosebit de dificil de
realizat o analizd a factorilor determinanti
ai deteriorarii situatiei bugetare, din cauza
incertitudinii ce caracterizeaza evolutia PIB
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potential si deviatia PIB 1n timp real. Tinand
seama de aceste aspecte, se estimeaza ca atat
functionarea stabilizatorilor automati, cat si
politica fiscalda expansionista implementata de
tarile din zona euro vor avea un impact negativ
considerabil asupra soldului bugetar.

O analizd mai detaliata releva faptul ca declinul
economic a condus la reducerea bazelor de
impozitare si la cresterea beneficiilor sociale si a
transferurilor. Totodata, deficitul de venituri mai
mare decat cel prognozat pe baza elasticitatii
anticipate a exercitat presiuni in sensul adancirii
deficitelor. Procesul de deteriorare reflectd in
mare masurd reducerile de impozite si alte
stimulente fiscale implementate in numeroase
tari din zona euro, precum si un ritm de crestere
a cheltuielilor structurale superior celui al
PIB potential. Potrivit estimarilor Comisiei
Europene, masurile discretionare implementate
in anul 2009 au reprezentat 1,3% din PIB, acestea
indicdnd indeosebi pachetele de stimulente
fiscale adoptate in conformitate cu Programul
european de redresare economicd elaborat la
finele anului 2008. in pofida incertitudinilor
ce marcheaza efectele ciclice si structurale
asupra evolutiilor fiscale, toate tarile din zona
euro trebuie sd depund eforturi considerabile
de consolidare structurala in vederea asigurarii
sustenabilitatii finantelor publice.



Caseta 7

EVOLUTII ALE EMISIUNII §1 ALE SPREAD-URILOR CONSEMNATE DE RANDAMENTELE ASOCIATE
TITLURILOR DE CREDIT ALE ADMINISTRATIILOR PUBLICE DIN ZONA EURO

in anul 2009, stocul titlurilor de credit emise de administratiile publice din zona euro a inregistrat
un ritm anual de crestere de 11,3%. Aceastd dinamica este usor mai acceleratd decat cea — deja
ridicatd — de 8,1% consemnata in 2008 (Tabelul A), fiind cea mai inalta din ultimii zece ani .
Intensificarea de ritm a reflectat dezechilibrele fiscale considerabile cu care s-au confruntat
cele mai multe state din zona euro 1n anul 2009. Volumul noilor emisiuni si dinamica puternic
negativa a PIB real inregistrata in perioada analizatd au contribuit la deteriorarea sensibila a
ponderii datoriei publice in PIB la nivelul zonei euro, care a sporit de la 69,3% in anul 2008
pana la 78,2% 1n anul 2009.

In ceea ce priveste structura emisiunii nete din anul 2009, piata primara a titlurilor de credit
pe termen scurt din zona euro a continuat sa creasca puternic, desi intr-un ritm mai putin alert
decat in anul anterior. Evolutia reflectd partial accentuarea curbei randamentelor in cursul
anului 2009, ceea ce a facut finantarea pe termen scurt relativ mai atractiva din punct de
vedere al cheltuielilor cu plata dobanzii inregistrate pe termen scurt. De asemenea, cresterea
investitorilor de a achizitiona obligatiuni guvernamentale pe termen mai indepartat in semestrul
12009, precum si, pentru unele tari, amplificarea marjelor de risc aferente datoriei pe termen
lung, comparativ cu datoria pe termen scurt. in consecinta, ponderea datoriei pe termen lung
in stocul de titluri de credit a continuat sa se reduca in anul 2009, plasdndu-se la 86,7%, nivel
sensibil inferior mediei inregistrate in perioada parcursa de la debutul celei de-a treia etape a
UEM (Tabelul B).

in anul 2009, ponderea in PIB a platilor de dobanzi s-a mentinut relativ nemodificata fata de
anul 2008. Graficul A descompune variatiile consemnate de platile de dobanzi in urmatoarele
elemente: 1) efectul modificarii nivelului datoriei publice, ii) efectul modificarii ratelor
dobanzilor si iii) efectul incrucisat rezidual2. In pofida cresterii datoriei, ponderea in PIB a
cheltuielilor cu dobanzile s-a mentinut practic la acelasi nivel. Aceasta a ilustrat faptul ca
impactul diminudrii ratelor dobanzilor (0,3% din PIB) a depdsit cu putin contributia in crestere
a variatiei Inregistrate de datoria publica. Impactul efectului incrucisat a fost redus.

Trendul ascendent pe care s-au inscris spread-urile asociate randamentelor titlurilor suverane
in tarile din zona euro la Inceputul anului 2008 a continuat in cea mai mare parte a anului
2009 (Graficul B). Astfel, in trimestrul 1 2009, spread-urile dintre randamentele aferente
obligatiunilor guvernamentale pe 10 ani si cele ale Germaniei au atins nivelurile maxime
consemnate de la infiintarea Uniunii Monetare. Acest varf a coincis cu punctul de minim

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 Statistica zonei euro a Buletinului lunar al BCE.

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

Al =ABXxi + AixB + ABXxAi

Efectul rezultat Efectul rezultat Efect incrucigat
din variatia din variatia (rezidual)
datoriei ratei dobanzii

unde B este datoria publica nominala si i este rata medie implicitd a dobanzii (//B).
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Tabelul A Ratele anuale de crestere a titlurilor de credit emise de statele din zona euro

(procente; sfarsitul perioadei)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Administratiile publice - total 5,5 5,8 4,7 2,4 2,8 8,1 11,3
Pe termen lung 4,8 6,2 55 3.4 2,3 3,7 9.6
Rata fixa 5,7 6,4 5.4 3.4 2,0 3,5 9,6
Rata variabila -1,6 7,0 8,4 3,0 5.4 5,2 6,4
Pe termen scurt 13,6 2,1 -4,0 -8,8 9,5 62,4 24,2

Sursa: BCE.

observat 1n cazul preturilor activelor cu risc si ale actiunilor, reflectand cresterile accentuate
inregistrate atat de prima de risc, cat si de cea de lichiditate®. Ca urmare a refacerii treptate
a increderii operatorilor pe piata dupa luna martie 2009, spread-urile aferente randamentelor
titlurilor suverane ale majoritatii tarilor din zona euro s-au restrans gradual pana la valori
inferioare cu peste 50% celor maxime. In unele tari, aceste spread-uri au consemnat insa din
nou o amplificare substantiala in ultima parte a anului 2009 si la inceputul anului 2010. Evolutii
similare au cunoscut si primele de risc asociate CDS (credit default swap) suverane.

Pe parcursul intregii perioade marcate de criza financiara s-a observat o puternicd migcare
simultana la nivelul primelor de risc suveran in toate tarile din zona euro, sugerand ca, cel
mai adesea, evolutia spread-urilor a fost determinatd mai curand de socuri comune decat de
socuri specifice fiecarei tari, inclusiv o evaluare mai realista a riscului. Totusi, senzitivitatea la
aceste socuri comune a fost substantial diferita de la o tara la alta, ceea ce reflecta, in principal,
soliditatea pozitiilor fiscale curente si proiectate, tarile cu pozitii fiscale mai putin solide
inregistrand cresteri mai pronuntate ale spread-urilor. In plus, autoritatile publice din zona euro

3 Analize recente ale evolutiilor inregistrate de spread-urile obligatiunilor suverane ale tarilor din zona euro sunt prezentate in
casetele intitulate ,,Noi informatii privind primele de credit si de lichiditate asociate randamentelor obligatiunilor suverane emise
in unele state din zona euro” (septembrie 2009), ,, 4 comparison of the developments in euro area sovereign bond spreads and
US state bond spreads during the financial turmoil” (iulie 2009), ,,Cum au afectat pachetele de masuri guvernamentale destinate
redresarii sectorului bancar perceptia investitorilor asupra riscului de credit?” (martie 2009) si ,, Recent widening in euro area
sovereign bond yield spreads” (noiembrie 2008), precum si in articolul cu titlul ,, The impact of government support to the banking
sector on euro area public finances” (iulie 2009) din Buletinul lunar ale BCE.

Tabelul B Structura stocului de titluri de credit emise de statele din zona euro

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

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Administratia centrala 94,7 94,3 93,8 93,4 93,2 935 938
Titluri pe termen lung 85,9 85,8 86,0 86,5 86,1 828 809
Titluri pe termen scurt 89 85 7.8 6,8 7,1 108 129
Alte 'sectoare ale administratiei 53 57 62 6.6 6.8 65 6
publice
Titluri pe termen lung 5,2 56 6,0 6,4 6,4 60 58
Titluri pe termen scurt 0,1 0,1 02 0,2 0,4 05 03
Administratiile publice - total
Pe termen lung 91,0 91,4 921 92,9 92,5 888 867
Rata fixa 82,2 82,6 83,2 84,0 83,3 797 776
Rata variabila 7,5 7,6 7,9 8,0 8,2 81 78
Pe termen scurt 9.0 8,6 7.9 7.1 7.5 112 133
Administratiile publice - total
(miliarde EUR) 4151,8 4386,8 4 604,8 4706,6 4 836,7 52611 58 099

Sursa: BCE.
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Graficul A Descompunerea variatiei platilor
de dobanzi in perioada 1999-2009

Graficul B Spread-urile dintre randamentele
unor titluri suverane si cele ale
obligatiunilor statului german

(procent in PIB; date anuale)

(date zilnice; puncte de baza)
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Sursa: Comisia Europeana (baza de date AMECO).

Sursa: Thomson Financial Datastream.
Nota: Obligatiuni guvernamentale de referinta pe 10 ani.

si-au asumat pasive contingente ca urmare a masurilor de sprijin financiar aplicate la nivelul
sectorului bancar national, ceea ce a afectat suplimentar spread-urile*.

4 Pentru o analiza a rolului detinut de socurile comune §i a impactului masurilor de sustinere a sectorului bancar asupra expunerii
din riscul suveran, a se vedea J. Ejsing si W. Lembke, ,, The Janus-headed salvation: sovereign and bank credit risk premia during
2008-09”, Caietul de studii nr. 1127 al BCE, decembrie 2009. Pentru un studiu recent al factorilor care influenteaza cresterea
randamentelor suverane din interiorul zonei euro, a se vedea M.G. Attinasi, C. Checherita si C. Nickel, ,,What explains the
surge in euro area sovereign spreads during the financial crisis of 2007-09?”, Caietul de studii nr. 1131 al BCE, decembrie 2009.
randamentelor suverane din interiorul zonei euro, a se vedea M.G. Attinasi, C. Checherita si C. Nickel, ,, What explains the surge in

euro area sovereign spreads during the financial crisis of 2007-09?”, Caietul de studii nr. 1131 al BCE, decembrie 2009.

SUSTENABILITATEA PE TERMEN LUNG §I
ACORDURILE EUROPENE

Riscurile bugetare asociate costurilor anticipate
generate de imbatranirea populatiei, alaturi de
sistemele de pensii organizate pe principiul
redistribuirii §i de sistemul de sanitate, sunt
agravate de situatia actuala caracterizata
de dezechilibre fiscale severe, precum si de
perspectivele unui ritm de crestere mai redus
al PIB potential. Prin urmare, sustenabilitatea
fiscala a devenit subiectul principal al
dezbaterilor forurilor europene.

in luna iunie 2009, ministrii de finante din zona
euro (Eurogrupul) s-au angajat sa implementeze
strategii fiscale solide pe termen mediu, care
vor sta la baza corectarii oportune a deficitelor
excesive. In luna octombrie 2009, in vederea
realizarii unei evaluari echilibrate a aspectelor
privind stabilitatea si sustenabilitatea, Consiliul

ECOFIN a evidentiat necesitatea implementarii
unei strategii de dezangajare pe baza politicilor
generale privind acordarea de stimulente,
coordonate la nivel de tard, in vederea
implementdrii consecvente a prevederilor
Pactului de stabilitate si crestere. Pe langa
retragerea oportund a stimulentelor fiscale,
Consiliul a accentuat necesitatea stabilirii
unor tinte ambitioase de consolidare fiscald
superioare nivelului de referintd de 0,5% din
PIB pe an in termeni structurali.

in luna noiembrie 2009, Consiliul ECOFIN
a admis faptul ca deteriorarea finantelor
publice antrenatd de criza actuald a avut o
contributie semnificativa la agravarea riscurilor
de sustenabilitate generate de Imbatranirea
populatiei, de ponderca ridicatd a datoriei
publice si de cresterea mai redusd pe termen
lung a PIB potential. Totodatd, se estimeaza
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ca incertitudinile ce caracterizeazd evaluareca
pozitiilor bugetare structurale si proiectiile pe
termen lung in contextul crizei actuale sunt
mai mari decdt in mod obisnuit. Consiliul a
accentuat necesitatea adoptdrii de urgentd a
unor masuri de politica in vederea imbunatatirii
sustenabilitatii pe termen lung. in acest sens,
Consiliul a subliniat importanta implementarii
consecvente a strategiei structurate pe trei
directii, care a fost aprobatd de Consiliul
European in sedinta de la Stockholm din anul
2001. Aceastd strategie cuprinde masuri ce
vizeazd reducerea deficitului si a datoriei,
cresterea gradului de ocupare a fortei de munca
si reformarea sistemelor de protectie sociala.
Diminuarea ponderilor datoriei va fi stimulata de
consolidarea fiscala si de reformele structurale
pentru sustinerea cresterii PIB potential.

De asemenea, in luna mai 2009, Consiliul
ECOFIN a avizat proiectiile actualizate pe
termen lung privind cheltuielile publice generate
de Tmbatranirea populatiei. A fost introdus un nou
aranjament de evaluare a oportunitatii obiectivelor
bugetare pe termen mediu la nivel de tard. Dupa
cum s-a specificat si in Codul de conduita
revizuit in anul 2005 cu privire la implementarea
prevederilor Pactului de stabilitate si crestere,
noua metodologie va lua in considerare nu numai
ponderile datoriei, ci si datoria publica implicitd
generatd de Imbatranirea populatiei. Potrivit
acestui acord, obiectivele bugetare pe termen
mediu trebuie sd asigure stabilizarea ponderii
datoriei publice pe termen lung la nivelul de
referintd de 60% din PIB ca valoare minima, cu
un efort suplimentar de reducere a datoriei din
partea tarilor cu o pondere a datoriei mai mare de
60% din PIB si o implementare partiald imediata
a costurilor bugetare generate de imbatranirea
populatiei. Codul de conduita actualizat se aplica
incepand cu programele de stabilitate actualizate
pentru perioada 2009-2010.

in luna februarie 2010, in declaratia sa cu privire
la Grecia, Consiliul European a reiterat ideea
potrivit creia toate tarile membre ale zonei euro
trebuie sa implementeze politici nationale solide
in conformitate cu regulamentele convenite §i sa
imparta responsabilitatea asigurarii stabilitatii
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economice si financiare in zona euro. De
asemenea, in declaratia respectiva s-a specificat
faptul ca tarile membre ale zonei euro trebuie sa
intreprinda actiuni hotdrate si coordonate, dupa
caz, In vederea mentinerii stabilitatii financiare
pe ansamblul zonei euro.

DETERIORAREA FISCALA VA CONTINUA §I iN

ANUL 2010

Se estimeaza cé situatia fiscald in zona euro se
va deteriora in continuare in anul 2010. Conform
prognozei economice a Comisiei Europene din
toamna anului 2009, ponderea medie a deficitului
public in PIB al zonei euro se va majora in
continuare cu 0,5 puncte procentuale pana la
6,9% (Graficul 36). Se anticipeaza cd ponderea
medie a veniturilor in zona euro va scadea cu
0,3 puncte procentuale din PIB, in timp ce
ponderea cheltuielilor primare va ramane relativ
stabild, iar ponderea medie a cheltuielilor cu
dobanzile va creste cu 0,2 puncte procentuale
din PIB. Se prognozeaza ca toate tarile din zona
euro vor depasi nivelul de referintd de 3% din
PIB in anul 2010. Ponderea medie a datoriei in
zona euro este asteptatd sa creasca in continuare
in anul 2010 cu 5,8 puncte procentuale pana la
84,0% din PIB. Deteriorarea pozitiilor bugetare
va fi rezultatul unei politici fiscale moderat

Graficul 36 Evolutii fiscale in zona euro

(2000-2010; pondere in PIB)
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Sursa: Prognoza economicd a Comisiei Europene din toamna
anului 2009.

Note: Media zonei euro include cele 16 tari care erau membre
ale zonei euro la data de 1 ianuarie 2009. Din cifrele privind
soldurile bugetare sunt excluse incasarile din vanzarea licentelor
de telefonie mobila UMTS.



expansioniste, iar efectele suplimentare ale
stabilizatorilor automati vor fi nesemnificative.

ATENTIA ACORDATA SUSTENABILITATII FISCALE
ESTE ESENTIALA

Numeroase administratii publice centrale din
zona euro se confruntd cu dezechilibre fiscale
ample, care se adancesc intr-un ritm accelerat si
caresepottransformaintr-osarcindsuplimentara
pentru obiectivul politicii monetare unice de a
mentine stabilitatea preturilor. Presiunile asupra
sustenabilitatii fiscale generate de contextul
financiar i economic actual sunt exacerbate de
povara fiscala anticipatd asociatd imbatranirii
populatiei, care poate fi atribuitd sistemelor de
pensii organizate pe principiul redistribuirii
si costurilor de sanatate. Totodatd, necesarul
foarte mare de finantare al administratiilor
publice centrale comportd riscul manifestarii
unor modificari mai rapide ale sentimentului
pietei, conducand astfel la rate ale dobanzii pe
termen mediu si lung mai putin favorabile. In
schimb, investitiile private ar putea fi afectate,
ceea ce ar destabiliza fundamentele unei
cresteri economice sustinute.

in cursul anului 2009, Consiliul guvernatorilor
BCE a subliniat in mai multe randuri faptul ca
principala provocare pentru factorii decidenti
este mentinerea increderii publicului 1in
sustenabilitatea finantelor publice, precum si in
cadrul fiscal al UE. Anuntarea si implementarea
determinatd a strategiilor de dezangajare si de
consolidare oportune si ambitioase, avand la
baza ipoteze realiste de crestere, vor contribui la
sustinereaincrederii publiculuiinsustenabilitatea
fiscald si in relansarea economica.

Efortul de consolidare va trebui si vizeze in
special partea de cheltuieli. Reactia inelastica a
programelor de cheltuieli la un nivel si un ritm de
crestere sub asteptari al PIB potential a condus
la majorarea ponderii cheltuielilor publice
in PIB. Majorarea cheltuielilor cu dobanzile
reflectd ponderile mai mari ale datoriei, in
timp ce cresterea ratelor dobanzilor reale
poate exercita presiuni suplimentare pe partea
cheltuielilor in bugetele multor tari. In schimb,
data fiind povara fiscald semnificativa din multe

tari ale zonei euro, cresterea ratelor impozitelor
comporta riscul producerii unor distorsiuni si al
incetinirii revigorarii necesare a potentialului de
crestere economic. In acest context, o eficientd
sporitd a finantelor publice este de dorit si ar
trebui sd contribuie la stimularea cresterii PIB
potential si la reducerea datoriei.

Succesul strategiilor de ajustare fiscala vadepinde,
de asemenea, in mare masura de regulamentele
bugetare nationale corespunzitoare s§i de
institutiile de profil §i necesitd implementarea
unor proceduri bugetare transparente. O
dimensiune  importantd a increderii in
soliditatea institutiilor publice este in continuare
reprezentatd de acuratetea si integralitatea
statisticilor privind finantele publice. Raportarea
oportund a datelor statistice exacte este esentiald
pentru implementarea corespunzatoare a cadrului
de supraveghere fiscald al UE.

2.6 EVOLUTIILE CURSURILOR DE SCHIMB §I ALE
BALANTEI DE PLATI

iN ANUL 2009, CURSUL DE SCHIMB EFECTIV AL
EURO A INREGISTRAT UNELE FLUCTUATII

Tn anul 2009, evolutiile cursului de schimb au fost
determinate In mare masura de cele ale conditiilor
pe pietele financiare internationale si de
perspectiva relansarii economice pe plan mondial.
Tensiunile pe pietele financiare internationale
si gradul foarte ridicat de incertitudine privind
perspectivele economice care au predominat la
inceputul anului 2009 au condus la derularea
unor tranzactii de tip carry trade (respectiv
tranzactii constand in imprumuturi intr-o moneda
cu randament scazut §i investitii intr-o moneda
cu randament ridicat), precum si la realocari de
portofoliu pe plan international, contribuind la
fluctuatiile ample ale principalelor cursuri de
schimb bilaterale (Graficul 37). Acesti factori,
alaturi de reducerea ratelor dobanzii de politica
monetard §i o perspectivdi mai nefavorabila
privind cresterea economica in zona euro si UE
pe ansamblu au contribuit la deprecierea euro
in primele doud luni ale anului 2009 cu peste
3% 1n termeni efectivi fatd de monedele a 21 de
parteneri comerciali importanti ai zonei euro.
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Dupa o oarecare volatilitate manifestata in lunile
martie si aprilie, euro a Inceput sa se aprecieze in
luna mai 2009, pe fondul Imbunatatirii conditiilor
pe pietele financiare, reflectatd de ingustarea
treptatd a spread-urilor pe aceste piete si
aprecierea cu aproape 5% in termeni efectivi pand
la finele lunii octombrie 2009, euro s-a mentinut
in proximitatea maximelor istorice inregistrate la
sfarsitul anului 2008. Aceasta intarire a monedei
unice s-a datorat in special aprecierii fatd de
dolarul SUA si de valutele principale legate la
dolarul SUA ale tarilor asiatice. Ulterior, euro s-a
stabilizat inainte de a se deprecia intr-o anumita
masura in termeni efectivi in luna decembrie.

Pe ansamblu, deprecierea euro in anul 2009
o reflecta pe cea fata de lira sterlind, partial
compensatd de aprecierea in raport cu dolarul
SUA, principalele valute asiatice legate la
moneda americana si yenul japonez. La data de
31 decembrie 2009, in termeni nominali efectivi,
euro se situa fatd de monedele a 21 de parteneri
comerciali importanti cu 1% sub nivelul
consemnat la inceputul anului si cu 1,2% peste
nivelul mediu inregistrat in 2008 (Graficul 38).

in raport cu dolarul SUA, euro s-a depreciat initial
cu aproximativ 9% in primele doua luni ale anului
2009, in contextul unor intrari de capital pe unele
segmente ale pietei SUA, pe fondul reducerii
diferentialului de dobanda intre Statele Unite
si zona euro. Din luna martie 2009, pe masura
ce tensiunile pe pietele financiare au scazut
treptat, euro s-a redresat din nou fata de moneda
americana. in acelasi timp, reluarea tranzactiilor
de tip carry trade favorizata, probabil, de
sd fi contribuit, de asemenea, la slabirea dolarului
SUA. De la inceputul lunii martie si pana la
sfarsitul lunii octombrie, euro s-a apreciat cu
aproape 19%. In luna decembrie, dolarul SUA
s-a apreciat fatd de majoritatea principalelor
monede, respectiv cu aproximativ 4% in raport
cu euro. La data de 31 decembrie 2009, euro
a fost tranzactionat la un curs de 1,44 USD, un
nivel cu aproximativ 3,5% peste cel consemnat la
inceputul anului 2009 si cu aproximativ 2% sub
media inregistrata in anul 2008.
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Graficul 37 Evolutiile cursurilor de schimb

si ale volatilitatilor implicite
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Nota: Cele mai recente date se refera la 26 februarie 2010.

Similar pattern-ului inregistrat fatad de dolarul
SUA, euro s-a depreciat in primele doud Iuni ale
anului 2009 fata de yenul japonez (Graficul 37).
In lunile martie si aprilie, cind activitatea



Graficul 38 Cursul de schimb efectiv
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1) O evolutie in sens ascendent a indicilor CSE-21 reflectd o
apreciere a euro. Cele mai recente date lunare se refera la luna
ianuarie 2010. CUME reprezinta costurile unitare cu forta de
munca pe ansamblul economiei.

in cazul CSE-21 real deflatat cu PIB si CUME, cele mai recente
date se refera la trimestrul III 2009 si se bazeaza partial pe date
estimate.

economica in Japonia a inregistrat o deteriorare
peste asteptari si tensiunile pe pietele financiare
au inceput sa se diminueze, euro s-a redresat.
Pe parcursul urmatoarelor Iuni ale anului 2009,
cursul de schimb EUR/JPY a fluctuat intr-un
interval cuprins intre 128 JPY si 138 JPY.
La data de 31 decembrie 2009, euro a fost
tranzactionat la un curs de 133,16 JPY, un nivel
cu aproximativ 5,6% superior celui consemnat
la inceputul anului 2009 si cu aproximativ
12,5% inferior mediei anului 2008.

Dupa ce in luna decembrie 2008 a atins un
maxim istoric fatd de lira sterlind, euro s-a
depreciat cu aproximativ 7% in anul 2009, pe
fondul unei volatilitati considerabile. Euro a
inregistrat fluctuatii ample si fatd de valutele
altor parteneri comerciali din UE, mentinandu-se
insa aproape la acelasi nivel fatd de monedele
participante la MCS II (pentru detalii cu privire
la monedele mentionate in acest alineat, a se
vedea Sectiunea 3 din Capitolul 1).

Euro a ramas relativ la acelasi nivel in raport
cu francul elvetian in anul 2009, manifestand o
volatilitate ridicatd in primele trei luni ale anului,
pentru ca ulterior sa se stabilizeze, pe fondul unor

informatii privind interventiile Bancii Nationale
a Elvetiei pe piata valutara. In intervalul analizat,
euro a consemnat o depreciere puternica fata
de monedele multor economii avansate cu
diferential pozitiv al ratelor dobanzii comparativ
cu zona euro. Astfel, in perioada cuprinsd intre
inceputul lunii ianuarie si sfarsitul anului 20009,
euro s-a depreciat fatd de dolarul canadian (-11%),
dolarul australian (-21%) si coroana norvegiana
(-14,9%). Aprecierea euro in raport cu monedele
asiatice legate la dolarul SUA, respectiv yuanul
chinezesc si dolarul Hong Kong (fatd de ambele
monede cu 3,6%), a fost compensatd in mare
masurd de deprecierea in termeni efectivi fata
wonul coreean (-9,4%).

Cursul de schimb efectiv real al euro, pe baza
unor masurari diferite ale costurilor si preturilor,
a scazut la Inceputul anului 2009, pentru ca
ulterior sd se inscrie pe un trend ascendent.
Spre finele anului 2009, acesta a atins niveluri
apropiate sau superioare celor record inregistrate
in anul 2008, consemnand un usor declin in
luna decembrie. Cursul de schimb efectiv real al
euro, deflatat cu indicele preturilor de consum, a
inregistrat, in medie, o usoara apreciere in anul
2009 fata de anul anterior (Graficul 38).

iN ANUL 2009, DEFICITUL DE CONT CURENT A
iNREGISTRAT O SCADERE SEMNIFICATIVA

in anul 2009, contul curent al zonei euro a
inregistrat un deficit de 59,0 miliarde EUR (sau
0,7% din PIB al zonei euro), fatd de un deficit
de 140,6 miliarde EUR in anul 2008. Aceasta
scadere s-a datorat in mare parte reducerii
deficitului inregistrat de soldul veniturilor (40,9
miliarde EUR) si imbunatatirii soldului bunurilor
(Graficul 39). Dupa ce schimburile comerciale
cu bunuri ale zonei euro au consemnat un declin
puternic spre finele anului 2008 si inceputul
anului 2009, exportul de bunuri s-a stabilizat si
a crescut intr-un ritm mai alert decat importul,
determinand revenirea soldului bunurilor la
un surplus de 34,7 miliarde EUR in anul 2009,
dupa un deficit de 9,5 miliarde EUR inregistrat
in anul anterior. Un deficit mai scdzut al
transferurilor curente a contribuit, de asemenea,
la restrangerea deficitului de cont curent in anul
2009. Aceste evolutii au fost compensate numai
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partial de scaderea in valoare de 10,4 miliarde
EUR a surplusului serviciilor.

Stabilizarea si revigorarea graduald a exportului
de bunuri 1n cursul anului 2009 a fost favorizata
de amplificarea cererii externe si de reactivarea
treptatd a  sistemelor internationale de
aprovizionare, pe masura ce activitatea economica
pe principalele piete de export a depasit nivelul
minim, iar firmele au initiat procesul de refacere
a stocurilor, tinand seama de ameliorarea
perspectivelor economice. Spre deosebire de
declinul sincronizat al schimburilor comerciale
de la sfarsitul anului 2008 si inceputul anului
2009, evolutia exportului a fost considerabil mai
putin uniforma in anul 2009 in ceea ce priveste
destinatiile. In timp ce exporturile citre Asia si
Marea Britanie au cunoscut o revigorare, cele
spre tarile membre OPEC si Statele Unite si-au
continuat scaderea pana in luna octombrie 2009
(Graficul 40). Totodata, aprecierea generalizata
a euro si impactul negativ al acesteia asupra
competitivitatii preturilor exportului zonei
euro in intervalul martie-octombrie 2009 au

Graficul 39 Soldul contului curent si
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temperat intr-o anumitad masura reactia acestuia
la revigorarea cererii externe.

Evolutia importului de bunuri al zonei euro in anul
2009 a fost inferioara celei a exportului. Volumul
importului a continuat sa se restrangd, chiar daca
intr-un ritm mai lent, in prima jumatate a anului
si s-a stabilizat 1n trimestrul IIT 2009, reflectdnd
reducerea cererii §i a stocurilor firmelor in zona
euro pe parcursul acestei perioade. Declinul
preturilor importurilor a contribuit, de asemenea,
la scaderea valorii acestora in semestrul 1 2009.

Preturile de import mai scazute s-au datorat, in
parte, reducerii preturilor petrolului incepand
cu vara anului 2008, care a contribuit la
restrangerea deficitului in tranzactiile cu petrol
la 126,6 miliarde EUR (cumulat pe 12 luni pana
in noiembrie 2009), valoare mult inferioara
celei foarte ridicate, de peste 220 miliarde EUR,
inregistrata la sfarsitul anului 2008. Pe fondul
reludrii cresterii cotatiilor petrolului, pretul
importurilor de energie a sprijinit stabilizarea
valorii importului in semestrul 1T 2009.

Graficul 40 Volumul exporturilor zonei euro
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Nota: Cele mai recente date se referd la luna decembrie 2009, cu
exceptia celor pentru térile din afara zonei euro si a celor pentru
Marea Britanie (noiembrie 2009). TECE reprezinta tarile din
Europa Centrala si de Est.



INTRARILE NETE DE INVESTITII DIRECTE §I DE
PORTOFOLIU AU SPORIT iN ANUL 2009

In anul 2009, contul financiar al zonei euro a
consemnat intrdri nete de investitii directe si de
portofoliu in valoare de 251,2 miliarde EUR,
comparativ cu 161,5 miliarde EUR in anul
precedent. Aceasta crestere reflectd trecerea
de la iesiri nete la intrdri nete de investitii de
portofoliu de natura actiunilor (variatie de
80,5 miliarde EUR) si diminuarea iegirilor de
investitii straine directe (98,1 miliarde EUR).
Aceste evolutii au fost compensate partial de
restrangerea influxurilor nete de instrumente de
indatorare (88,8 miliarde EUR; Graficul 41).

Ca urmare a intensificarii crizei financiare in
toamna anului 2008, contul financiar al zonei
euro a cunoscut modificari semnificative, care
s-au atenuat numai treptat in a doua jumatate
a anului 2009. Tn semestrul T 2009, investitorii
au manifestat o preferintd accentuatd pentru
active sigure si lichide, reflectata de intrarile
nete consistente in zona euro de instrumente
ale pietei monetare in valoare de 311,6 miliarde

Graficul 41 Investitiile directe si de

portofoliu din zona euro

EUR 1in intervalul de 12 luni panad in iunie
2009, comparativ cu iesiri nete in valoare de
74,0 miliarde EUR 1n anul anterior (Graficul 42).
In paralel, atat rezidentii, cat si nerezidentii
au repatriat fonduri investite n obligatiuni si
titluri straine. De la mijlocul anului 2009 insa,
ameliorarea conditiilor pe pietele financiare,
scaderea aversiunii fata de risc si perspectivele
economice mai favorabile par sa fi determinat
investitorii sd-gi reevalueze alocarea activelor,
ceea ce a condus la resuscitarea interesului
pentru participatii straine si titluri de credit pe
termen lung. De asemenea, zona euro a continuat
sd inregistreze intrari nete de instrumente ale
pietei monetare, in pofida declinului consemnat
in semestrul 11 2009.

Investitiile straine directe, care au inregistrat, de
asemenea, un declin substantial Tn urma crizei
financiare, s-au mentinut la un nivel relativ
scazut in anul 2009. In timp ce investitiile
straine directe ale zonei euro in strainitate au
ramas aproximativ la nivelurile scazute de la
sfarsitul anului 2008, investitiile directe in zona

Graficul 42 Principalele pozitii din contul
financiar
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euro au crescut usor in anul 2009, ceea ce a
condus la iesiri nete mai reduse 1n cazul acestei
categorii.

Datele  privind  pozitia  investitionald
internationald a zonei euro fatd de restul
lumii, disponibile pana in trimestrul IIT 20009,
releva cd zona euro a inregistrat pasive nete in
valoare de 1 558 miliarde EUR fata de restul
lumii (reprezentand 17,3% din PIB al zonei
euro), comparativ cu pasive nete in suma de
1 637 miliarde EUR (respectiv 17,7% din PIB)
la sfarsitul anului 2008.
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3 EVOLUTII ECONOMICE §I MONETARE iN STATELE
MEMBRE ALE UE DIN AFARA ZONEI EURO

ACTIVITATEA ECONOMICA

Inanul 2009, activitatea economicas-a contractat
in majoritatea statelor membre ale UE din afara
zonei euro. Cu toate acestea, ritmul de scadere a
acesteia s-a moderat in a doua jumatate a anului
2009 dupa o reducere puternicd a cresterii
economice la sfarsitul anului 2008 si dupa o
noud deteriorare a activitatii economice in
prima jumatate a anului 2009 (Tabelul 7)°. Desi
PIB anual a inregistrat, in linii mari, aceeasi
evolutie aproape in toate tarile, gravitatea crizei
economice §i robustetea ameliordrii treptate
consemnate ulterior au variat considerabil de
la o tard la alta, reflectdnd, partial, diferentele
cu privire la perspectivele ciclice initiale,
gradul de deschidere a economiei, structura
schimburilor comerciale si cerintele privind
finantarea externa.

Térile baltice au inregistrat cel mai pronuntat
declin al activitatii economice, cresterea
economica medie anuald consemnind o
contractare de doua cifre, dupa cresterea negativa
vizibila incd din anul 2008 in cazul Estoniei si
Letoniei. Aceasta incetinire pronuntata reflecta,
in mare masurd, corectarea dezechilibrelor
macroeconomice semnificative acumulate
anterior crizei financiare globale, care au sporit
vulnerabilitatea acestor tari la efectele recesiunii
internationale.

In toate statele membre ale UE din afara
zonei euro, cu exceptia tarilor baltice, declinul
activitatii economice a fost determinat in mare
parte de colapsul cererii externe si de indsprirea
conditiilor privind finantarea externa. Totodata,
diminuarea increderii consumatorilor si, in
unele cazuri, efectele de avutie negative aparute
ca urmare a scaderii preturilor activelor au avut
drept rezultat deteriorarea vizibild a cererii
interne In majoritatea tarilor. Acesti factori s-au
temperat relativ, mai tarziu in cursul anului, ca
urmare a ameliordrii treptate a cererii externe
si a pietelor financiare globale iar, in unele tari
cu cursuri de schimb flexibile, ca urmare a
avantajelor derivate din deprecierea monedelor
acestora.

Polonia a fost singura tara care a inregistrat
o crestere economica pozitiva (1,7%) in anul
2009, care este posibil sa fi reflectat partial
gradul mai scdzut de deschidere a acestei
economii, soliditatea sectorului financiar,
deprecierea timpurie a monedei nationale si

5 Statele membre ale UE din afara zonei euro mentionate in
aceasta sectiune includ cele 11 state membre ale UE care
nu se aflau in zona euro la sfarsitul lunii decembrie 2009
(respectiv Bulgaria, Danemarca, Estonia, Letonia, Lituania,
Marea Britanie, Polonia, Republica Ceha, Romania, Suedia si
Ungaria).

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

(variatii procentuale anuale)

2005 2006 2007 2008 2009 T1 2009 T2 2009 T3 2009 T4 2009
Bulgaria 6,2 6,3 6,2 6,0 -5,1 -35 -4,9 -5,4 -6,2
Republica Cehd 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,2 -39 =52 -5,0 -2,8
Danemarca 2,4 34 1,7 -0,9 -5,1 -4,0 -7,3 -5,5 -3,4
Estonia 9.4 10,0 7,2 -3,6 -14,1 -15,0 -16,1 -15,6 -9,5
Letonia 10,6 12,2 10,0 -4,6 -18,0 -17,8 -18,4 -19,0 -16,9
Lituania 7.8 7.8 9,8 2.8 -15,0 -13,3 -19,5 -14,2 -12,8
Ungaria 35 4,0 1,0 0,6 -6,3 -6,7 -1,5 -7,1 -4,0
Polonia 3,6 6,2 6,8 5,0 1,7 0,9 1,2 1,2 33
Roménia 42 7,9 6,3 73 -7,1 -6,2 -8,7 -7,1 -6,5
Suedia 33 4,2 2,5 -0,2 -4,9 6,5 -6,8 -5.2 -0,9
Marea Britanie 2,2 2,9 2,6 0,5 -5,0 -5,5 -6,5 -4,5 .
UES" 4,7 6,6 6,1 39 -3,5 -3,6 -4,4 -39 -2,0
UE11? 3,0 4,0 3.4 1,3 -4,6 -5,0 -6,1 -4,5 .
Zona euro 1,7 3,0 2,7 0,5 -4,0 -5,0 -4,8 -4,0 2,1

Sursa: Eurostat.
Nota: datele trimestriale nu sunt ajustate sezonier pentru toate tarile.

1) Grupul UES include cele opt state membre ale UE din afara zonei euro care au aderat la UE la 1 mai 2004 sau la 1 ianuarie 2007.
2) Grupul UE11 include cele 11 state membre ale UE care nu apartineau zonei euro la 31 decembrie 2009.
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absenta unor dezechilibre macroeconomice
majore. In cele trei state membre ale UE din
afara zonei euro care au aderat la UE inainte
de anul 2004 (Danemarca, Marea Britanie si
Suedia), activitatea economicd s-a restrans
cu aproximativ 5%. In anul 2008, activitatea
economica era deja in curs de restrangere in
Danemarca si Suedia, in timp ce in Marea
Britanie aceasta continua sd inregistreze
o crestere redusi. In anul 2009, activitatea
economica s-a contractat considerabil in
Republica Ceha (cu 4,2%) si chiar mai pronuntat
in Ungaria (cu 6,3%), in cel de-al doilea caz
declinul reflectand partial politicile menite
sd asigure consolidarea macroeconomica. In
Bulgaria si Romania, activitatea economica
s-a comprimat cu 5,1% si respectiv cu 7,1%,
dupa ce, in anul 2008, acestea raportasera cele
mai ridicate niveluri de crestere dintre tarile
membre ale UE din afara zonei euro.

Ca urmare a restrangerii activitatii economice
pe ansamblu, conditiile de pe piata fortei
de muncad s-au deteriorat considerabil in
majoritatea tarilor in anul 2009, dupa cum
reflectd evolutia ratelor somajului si a ajutorului
de somaj. Desi ratele somajului au urcat in
toate tdrile, cresterea acestora a fost deosebit
de pronuntatd in tarile baltice, unde cresterea
salariald a devenit negativa datorita reducerii

semnificative a cererii si a nevoii de consolidare
fiscala.

EVOLUTIILE PRETURILOR

In anul 2009, inflatia medie anuala s-a redus
in toate statele membre ale UE din afara zonei
euro. Totusi, variatia de la o tara la alta in ceea
ce priveste ratele anuale ale inflatiei este in
continuare semnificativd (Tabelul 8). In anul
2009, cele mai ridicate rate medii ale inflatiei au
fost consemnate in Romania (5,6%) si Lituania
(4,2%), urmate de Ungaria, Polonia si Letonia,
unde inflatia IAPC medie anuala s-a situat intre
4,0% si 3,3%. in Bulgaria, Marea Britanie,
Suedia, Danemarca si Republica Ceha, inflatia a
inregistrat niveluri intre 2,5% si 0,6%. in Estonia
rata anuald a inflatiei IAPC a fost de 0,2%.

Factorii care au stat la baza reducerii inflatiei
au fost in mare parte aceiasi in cazul statelor
membre ale UE din afara zonei euro si au avut
legatura cu efectele de baza aferente scaderii
preturilor materiilor prime §i cererii interne
modeste. in contextul deteriorarii in multe
tari a conditiilor de pe piata fortei de munca,
decelerarea sau inregistrarea unei cresteri
salariale negative, in termeni nominali, au
contribuit la scaderea semnificativa a ratelor
inflatiei. Cresterea ratelor anuale ale inflatiei in
Ungaria si Polonia in primele trei trimestre ale

Tabelul 8 Inflatia masurata prin IAPC in statele membre ale UE din afara zonei euro §i in zona

euro

(variatii procentuale anuale)

2005 2006 2007
Bulgaria 6,0 7,4 7,6
Republica Cehd 1,6 2,1 3,0
Danemarca 1,7 1,9 1,7
Estonia 4,1 4.4 6,7
Letonia 6,9 6,6 10,1
Lituania 2,7 3.8 58
Ungaria 3,5 4,0 7,9
Polonia 2,2 1,3 2,6
Romania 9,1 6,6 49
Suedia 0,8 1,5 1,7
Marea Britanie 2,1 2,3 2,3
UES" 3.8 33 4,4
UEI1? 2,6 2,6 2,9
Zona euro 2,2 2,2 2,1

2008 2009 | T12009 T22009 T32009 T4 2009
12,0 2,5 5.1 3,1 0,8 0,9
6,3 0,6 1,5 1,0 0,1 0,0
36 1,1 1,7 1,1 0,6 0,9
10,6 0,2 3,7 0,2 0.9 2,0
153 33 9,0 44 1.2 1,3
11,1 42 8.4 49 24 1.2
6,0 4,0 2,7 3,6 49 49
42 4,0 36 43 43 38
7.9 56 6,8 6,1 5,0 45
33 1,9 2,1 1,7 1,7 23
3,6 2.2 3,0 2,1 1,5 2,1
6,6 3,7 58 4,7 3,7 3,1
47 27 34 2,7 2,1 24
33 03 1,0 0,2 04 04

Sursa: Eurostat.
Note:

1) Grupul UES include cele opt state membre ale UE din afara zonei euro care au aderat la UE la 1 mai 2004 sau la 1 ianuarie 2007.
2) Grupul UE11 include cele 11 state membre ale UE care nu apartineau zonei euro la 31 decembrie 2009.
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anului 2009 a fost cauzata de majorérile recente
de TVA si respectiv de cresterea preturilor
administrate, precum si de deprecierea
monedelor nationale la sfarsitul anului 2008 si
inceputul anului 2009.

POLITICILE FISCALE
Potrivit prognozei Comisiei Europene din
toamna anului 2009, se estimeaza ca in anul

2009 toate statele membre ale UE din afara
zonei euro, cu exceptia Bulgariei, Danemarcei,
Estoniei si Suediei, au consemnat deficite
care au depasit valoarea de referintd de 3%
din PIB. Se apreciazd cd Marea Britanie a
inregistrat un deficit foarte mare de 12,1%
din PIB, fiind urmata de Lituania (9,8% din
PIB) si Letonia (9% din PIB). Pe ansamblu,
in majoritatea statelor membre ale UE din

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

(pondere in PIB)

Surplusul (+)/deficitul (-) bugetar

Programul de
convergenti 2008 (date

Programul de

Prognoza Comisiei convergenti 2009 (date

actualizate) Europene 2009 actualizate)
% din PIB 2006 2007 2008 2009 2009 2009
Bulgaria 3,0 0,1 1,8 3,0 -0,8 -1,9
Republica Ceha -2,6 -0,7 -2,1 -1,6 -6,6 -6,6
Danemarca 52 4,5 34 0,0 -2,0 -3,0
Estonia 2,3 2,6 -2,7 -1,7 -3,0 -2,6
Letonia -0,5 -0,3 -4,1 -5,3 -9,0 -10,0
Lituania -0,4 -1,0 =32 -2,1 -9,8 9,1
Ungaria -9,3 -5,0 -3,8 -2,6 -4,1 -39
Polonia -3,6 -1,9 -3,6 -2,5 -6,4 -7,2
Romaénia 2,2 -2,5 -5,5 -5,1 -7,8 -
Suedia 2,5 3,8 2,5 1,1 -2,1 -2,2
Marea Britanie -2,7 -2,7 -5,0 -8,1 -12,1 -12,6
UES" -3,4 -2,0 -3,5 -2,6 -6,2 -6,4
UE11? -1,8 -1,4 -3,2 -5,0 -8,7 -9,2
Zona euro -1,3 -0,6 -2,0 -34 -6,4 -6,2
Datoria publici bruta
Programul de Programul de
convergenta 2008 (date Prognoza Comisiei convergenta 2009 (date
actualizate) Europene 2009 actualizate)

% din PIB 2006 2007 2008 2009 2009 2009
Bulgaria 22,7 18,2 14,1 15,4 15,1 14,7
Republica Ceha 29,4 29,0 30,0 27,9 36,5 35,2
Danemarca 31,3 26,8 33,5 27,9 33,7 38,5
Estonia 4,5 3,8 4,6 3,7 7.4 7,8
Letonia 10,7 9,0 19,5 32,4 33,2 34,8
Lituania 18,0 16,9 15,6 16,9 29,9 29,5
Ungaria 65,6 65,9 72,9 72,5 79,1 78,0
Polonia 47,7 45,0 47,2 45,8 51,7 50,7
Romania 12,4 12,6 13,6 18,0 21,8 -
Suedia 45,9 40,5 38,0 32,2 42,1 42,8
Marea Britanie 432 442 52,0 60,5 68,6 72,9
UES8Y 37,9 35,8 38,0 38,0 43,9 47,2
UE11? 41,6 40,8 45,5 49,0 56,5 60,8
Zona euro 68,3 66,0 69,3 71,5 78,2 78,7

Surse: Prognoza Economica a Comisiei Europene din toamna anului 2009, programele de convergenta 2008 si 2009/2010 (date actualizate)

si calcule BCE.

Note: Datele se bazeazi pe definitiile SEC 95. Cifrele referitoare la anul 2009 din programul de convergenta 2008 (date actualizate) au
fost stabilite ca tinte de catre autoritatile nationale i, prin urmare, pot fi diferite de rezultatele finale.

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

2) Grupul UE11 cuprinde cele 11 state membre ale UE care nu apartineau zonei euro la 31 decembrie 2009.
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afara zonei euro, situatia fiscala s-a deteriorat
puternic, ca urmare a inrautatirii semnificative
a conditiilor macroeconomice. In consecinta,
rezultatele bugetare pentru anul 2009 nu au
reusit, in general, s respecte tintele stabilite in
programele de convergenta actualizate, depuse
la sfarsitul anului 2008.

Evolutiile bugetare din anul 2009 au reflectat,
de asemenea, reactiile fiscale diferite la criza
ale statelor membre ale UE din afara zonei
euro. in Letonia, Ungaria si Romania — care
primesc sprijin financiar, inter alia, de la UE
si FMI — programele aferente de ajustare au
necesitat o consolidare fiscala stricta. Bulgaria,
Estonia si Lituania au implementat masuri
ample de consolidare menite sa limiteze
deteriorarea bugetara rapida. In schimb, in
Republica Ceha si Polonia, politica fiscala nu
a fost intaritd si s-a permis stabilizatorilor
automati sa functioneze, desi in Polonia,
impactul fiscal exercitat de functionarea
stabilizatorilor automati a fost partial anulat de
reducerile cheltuielilor, iar in Republica Ceha,
la politica fiscala relaxatd au contribuit si
masurile guvernamentale de stimulare. in anul
2009, in Danemarca, Suedia si Marea Britanie
au fost implementate pachete semnificative de
stimulente fiscale.

La finele anului 2009, toate statele membre ale
UE din afara zonei euro, cu exceptia Bulgariei,
Danemarcei, Estoniei si Suediei, au fost
supuse unei decizii a Consiliului UE privind
existenta unui deficit excesiv. Datele limita
pentru corectarea deficitului excesiv au fost
stabilite pentru anul 2011 in cazul Ungariei,
2012 1n cazul Letoniei, Lituaniei, Poloniei si
al Romaniei, 2013 in cazul Republicii Cehe si
2014-2015 in cazul Marii Britanii.

Se estimeaza ca ponderea datoriei
guvernamentale in PIB a crescut in toate
statele membre ale UE din afara zonei euro.
Potrivit prognozei Comisiei Europene din
toamna anului 2009, cele mai mari cresteri ale
ponderii datoriei in PIB au fost consemnate
in Marea Britanie (+16,6 puncte procentuale),
Lituania (+14,3 puncte procentuale) si Letonia
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(+13,7 puncte procentuale), reflectand deficitele
bugetare semnificative ale acestora, precum
si — in cazul Marii Britanii si al Letoniei —
tranzactiile financiare derulate pentru a sprijini
sectorul bancar autohton. Daca in Ungaria
ponderea datoriei s-a mentinut peste valoarea de
referintd de 60% din PIB, iar in Marea Britanie
a depasit acest nivel, in celelalte state membre
ale UE din afara zonei euro aceasta a continuat
sa se situeze sub nivelul de 60%.

Pe ansamblu, in anul 2009, evolutiile
consemnate in general de soldurile bugetare
si datoria publica brutda au fost in mare parte
confirmate de programele de convergentd
actualizate recent, care au fost transmise de
statele membre ale UE din afara zonei euro in
lunile ianuarie si februarie 2010.

EVOLUTIILE BALANTEI DE PLATI

in anul 2009, deficitele de cont curent si de
capital ale statelor membre ale UE din afara
zonei euro s-au ingustat. Mai exact, in toate
tarile care au aderat la UE in anul 2004 sau
ulterior, deficitele de cont curent s-au redus (atat
in termeni nominali, cat si ca pondere in PIB). In
mai multe tari, contractarea a fost foarte abrupta,
iar conturile curente au inregistrat o trecere de
la deficit la surplus (Tabelul 10). Aceasta s-a
datorat unei reduceri puternice a cererii interne
si restrangerii intrarilor de capital in regiune,
ca urmare a intensificarii crizei financiare
globale. In consecinti, ajustarea a fost deosebit
de pronuntata in tarile care au raportat cele mai
mari deficite in perioada anterioard crizei —
respectiv tarile baltice, Bulgaria si Roméania —
si a generat o trecere a conturilor curente si de
capital ale tarilor baltice de la deficite foarte
consistente la surplusuri. Ungaria a consemnat,
de asemenea, o inversare abruptd, trecand
de la un deficit de cont curent si de capital
de 6% din PIB in anul 2008, la un surplus in
anul 20009. Tarile care in momentul declansarii
crizei aveau deficite externe mai mici, respectiv
Marea Britanie, Republica Ceha si Polonia,
au Inregistrat o restrangere a deficitelor,
ultimele doud consemnand un surplus modest.
Danemarca si Suedia au raportat o crestere a
excedentelor.



Tabelul 10 Balanta de plati in

zona euro si in statele membre ale UE din afara zonei euro

(pondere in PIB)

Soldul contului curent si

Fluxurile investitiilor

Fluxurile altor investitii | Fluxurile investitiilor de

de capital directe nete nete portofoliu nete

2007 | 2008 2009 | 2007 | 2008 2009 | 2007 | 2008 2009 2007 | 2008 2009
Bulgaria') 272 24,6 -14,0 29,0 17,8 10,7 17,8 17,5 -1,3 -1,8 -1,7 -0,9
Republica Ceha -2,6 2,2 0,2 5,1 4,1 0,9 0,1 0,6 -1,0 -1,6 -0,2 3,1
Danemarca 1,5 2,2 4,0 -2,8 =33 -2,6 34 2,1 3,6 -1,9 3,5 6,3
Estonia -16,8 -84 7,6 4,6 37 -0,7 14,2 49 3,7 -2,3 3,1 -10,5
Letonia -204  -11,5 11,1 6,8 3,0 1,5 19,3 3 -10,8 -2,3 1,1 13
Lituania -128  -10,1 6,5 3,6 32 0,3 13,0 5,0 -10,7 -0,8 -0,3 3,5
Ungaria -6,1 -6,0 2,4 3.4 1,2 0,2 585 17,0 73 -1,6 -2,6 -3,7
Polonia -3,6 -39 0,1 43 22 1,9 6,5 59 2,4 -1,3 -0,6 3,6
Romania -128  -11,1 -39 5,7 6,7 35 11,2 6,5 1,3 0,4 -0,4 0,4
Suedia 8,7 6,1 72 -2,4 2,8 -5,0 -3,1 8,38 -10,4 35 -6,2 9,9
Marea Britanie') -2,5 -1,3 -0,9 -2,7 -2,6 -1,6 -1,5 0 -153 -8,0 8,0 21,4 10,7
UE11? -1,4 -0,9 0,8 -0,9 -0,5 -1.4 0,3 -5,6 -5,3 4,5 11,2 8,2
UE3® -0,1 0,4 1,0 2,7 -1,7 2,3 -1,3 9,2 <13 6,2 14,6 10,1
UESY -6,4 -5,7 0,1 5.4 3,6 1,7 5.9 7.4 1,9 -1,3 -0,9 1,1
Zona euro 0,2 -1,4 -0,6 -0,8 -2,0 -1,0 -0,1 0,8 -2,1 1,7 3.8 3.8
Sursa: BCE.

1) Datele pentru anul 2009 se referd la media celor 4 trimestre care se incheie cu T3 2009.

2) Datele agregate pentru UE11 includ contributiile ponderate ale celor 11 state membre ale UE din afara zonei euro.

3) Datele agregate pentru UE3 includ contributiile ponderate ale Danemarcei, Suediei si Marii Britanii.

4) Datele agregate pentru UES includ contributiile ponderate ale statelor membre din afara zonei euro care au aderat la UE la 1 mai 2004

sau ulterior.

Aceste ajustari puternice ale deficitelor externe
au fost insotite de o indsprire a conditiilor de
finantare si de cateva schimbari majore in ceea
ce priveste structura finantarii. Fluxurile nete
consemnate de ,alte investitii” au inregistrat
o inversare in Republica Cehd, Bulgaria,
Letonia, Lituania si Suedia si s-au redus in
Estonia, Ungaria, Polonia si Romaénia. in unele
tari, precum Ungaria, Letonia si Romania,
reducerea fluxurilor de credite private a fost
partial compensata de programele de sustinere
financiari la nivel international si european. in
comparatie cu anul 2008, intrarile de investitii
straine directe au fost in continuare reduse in
tarile din Europa Centrala si de Est care au
aderat la UE 1n anul 2004 sau ulterior — desi
Bulgaria a continuat sa inregistreze intrari nete
de peste 10% din PIB — in timp ce Danemarca
si Marea Britanie gi-au pastrat statutul de
exportator net de investitii strdine directe.
Evolutiile la nivelul fluxurilor nete de investitii
de portofoliu au fost destul de eterogene:
Danemarca, Suedia si Marea Britanie au
raportat intrari foarte substantiale, in timp ce
Bulgaria, Estonia si Ungaria au consemnat

iesiri. Mai exact, Marea Britanie a continuat
sd consemneze fluctuatii ample la nivelul
contului financiar, fenomen care a reflectat in
mare parte realocarea de portofoliu de cétre
investitori la nivel mondial in contextul crizei
financiare.

EVOLUTIILE CURSURILOR DE SCHIMB

in anul 2009, evolutiile inregistrate de cursurile
de schimb in statele membre ale UE din afara
zonei euro au fost puternic influentate de
regimurile de curs de schimb aplicate individual
de catre fiecare tara.

Monedele nationale ale Danemarcei, Estoniei,
Letoniei si Lituaniei au participat la MCS I1.
Acestea au mentinut o bandd de fluctuatie
standard de +15% 1n jurul paritatii centrale fata
de euro, cu exceptia coroanei daneze, a carei
banda de fluctuatie a fost mai ingusta, respectiv
+2.25% (Graficul 43). Participarea la MCS II
este, In unele cazuri, insotitd de angajamente
unilaterale din partea tarilor respective pentru
mentinerea unor benzi de fluctuatie mai
inguste. Aceste angajamente unilaterale nu
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Graficul 43 Evolutii ale monedelor statelor

membre ale UE participante la MCS Il

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

Note: O deviatie pozitiva (negativa) de la paritatea centrala fata
de euro indica faptul cd moneda se situeaza in partea depreciata
(apreciata) a benzii de fluctuatie. Pentru coroana daneza, banda
aplicata este de +2,25%. Pentru toate celelalte monede este
valabila banda standard de +15%. Cu toate acestea, ca parte a
unui angajament unilateral, banda de fluctuatie pentru lats-ul
leton este de +1%, iar in cazul litasului lituanian si al coroanei
estoniene se mentine consiliul monetar. Cele mai recente date se
refera la 26 februarie 2010.

presupun obligatii suplimentare din partea
BCE. De exemplu, coroana estoniana si litasul
lituanian au aderat la MCS II in conditiile
existente ale consiliului monetar. Autoritatile
letone au hotarat sa mentina cursul de schimb
al lats-ului la paritatea centrald fatd de euro,
cu o bandad de fluctuatie de £1%. Acordurile
privind participarea in cazul acelor tari ale
caror monede au aderat la MCS II in 2004 sau
ulterior (respectiv Estonia, Letonia si Lituania)
s-au bazat, de asemenea, pe o serie de alte
angajamente ale autoritatilor respective privind
politicile adoptate. Acestea se referd, printre
altele, la aplicarea unor politici fiscale sanatoase,
promovarea moderatiei in domeniul salariilor i
la evolutii salariale in concordanta cu cresterea
productivitatii, la aplicarea unor politici de
creditare prudente si la implementarea unor noi
reforme structurale.
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Lats-ul leton a fluctuat in cadrul unei benzi de
fluctuatie de +1% fata de euro, stabilita printr-un
angajament unilateral. Aceasta volatilitate a
indicat in mod evident schimbarea perceptiei
investitorilor cu privire la respectarea
conditiilor convenite in cadrul programelor
de sustinere la nivel international. Presiunile
asupra lats-ului leton au Incetat temporar la
sfargitul lunii iulie 2009, in urma eliberarii
celei de-a doua trange din programul de sprijin
al balantei de plati convenit cu UE. Problemele
privind adoptarea unor masuri fiscale de catre
Parlamentul leton in luna septembrie 2009,
aparent asociate cu programele de asistentd
internationald, au generat din nou presiuni
in sensul scdderii asupra monedei letone. In
consecintd, in septembrie, lats-ul leton s-a
apropiat de limita inferioard a benzii de +1%,
stabilita printr-un angajament unilateral.

in anul 2009, au fost consemnate o serie de
evolutii la nivelul aranjamentelor dintre mai
multe BCN cu privire la swap-urile valutare.
Eesti Pank a semnat un acord cu Sveriges
Riksbank, conform céaruia poate Tmprumuta
pana la 10 miliarde SEK in schimbul monedei
nationale, ca masurd preventivd pentru a
salvgarda stabilitatea financiard in Estonia.
La randul sdu, Sveriges Riksbank a prelungit
acordul cu Latvijas Banka — pe care 1-a semnat
alaturi de Danmarks Nationalbank in luna
decembrie 2008 — care da Latvijas Banka
dreptul de a lua cu imprumut pana la 500
milioane EUR in schimbul monedei nationale.
Totodata, in luna iunie 2009, Sveriges Riksbank
a retras 3 miliarde EUR din linia de credit
existenta cu BCE in vederea majorarii nivelului
rezervelor sale valutare.

In ceea ce priveste evolutiile consemnate de
cursurile de schimb ale monedele nationale ale
statelor membre ale UE din afara zonei euro
care nu au participat la MCS 11, se pot identifica
doua faze. La inceputul anului 2009, coroana
ceha, forintul maghiar, zlotul polonez si leul
romanesc au continuat sa se deprecieze puternic
(Graficul 44). Aceste evolutii au avut loc pe
fondul unei incertitudini sporite pe pietele
financiare internationale, ca urmare a colapsului



Graficul 44 Evolutii ale monedelor statelor

membre ale UE neparticipante la MCS Il fata
de euro

(date zilnice; indice: 2 ianuarie 2009 = 100)
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Sursa: BCE.

Nota: O crestere (scadere) indica deprecierea (aprecierea) monedei.
Cele mai recente date se refera la 26 februarie 2010.

inregistrat de Lehman Brothers in luna
septembrie 2008, a deteriorarii perspectivelor
economice in Europa si a temerilor investitorilor
cu privire la vulnerabilitatile externe ale
regiunii, care au generat probabil la randul lor
unele efecte de contagiune la nivelul monedelor.
Deprecierile puternice au atins un maxim la
jumatatea lunii februarie 2009 si au determinat
autoritatile din unele tari sa intervina pe pietele
valutare. Normalizarea treptatd a conditiilor
de pe pietele financiare mondiale a contribuit
ulterior la o inversare puternicd a coroanei
cehe, a forintului maghiar si a zlotului polonez
fatd de euro si in cele din urma la o relativa
stabilitate a cursurilor de schimb in trimestrul
IV 2009, desi la niveluri considerabil mai
reduse comparativ cu mediile acestora din anul
2008. Leul romanesc s-a mentinut la un nivel
relativ neschimbat din luna martie 2009. Leva
bulgareasca s-a mentinut la un nivel fix fatd de
euro, dat fiind regimul de consiliu monetar al
Bulgariei avand euro ca moneda de referinta.

Coroana suedeza s-a depreciat substantial fata
de euro la inceputul anului 2009. Dupé ce a

inregistrat un nivel minim istoric fata de euro
la inceputul lunii martie 2009, imbunatatirea
perceptiei investitorilor cu privire la tarile
baltice si normalizarea treptatd a conditiilor de
pe pietele financiare au contribuit la redresarea
coroanei suedeze fata de euro. Cu toate acestea,
la finele anului 2009, coroana s-a situat la un
nivel considerabil inferior mediei anului 2008.

Dupa minimele istorice inregistrate in luna
decembrie 2008, lira sterlina s-a apreciat fata
de euro pe fondul unei volatilitati ridicate in
anul 2009. Dinamica inregistratd de cursul de
schimb bilateral a continuat sa reflecte partial
evolutiile consemnate de diferentialele de
dobanda pe termen mediu, nivelul ridicat de
volatilitate fiind generat de incertitudinea cu
privire la perspectivele economice in Marea
Britanie si zona euro.

EVOLUTII FINANCIARE

in anul 2009, ratele dobanzilor pe termen lung
in statele membre ale UE din afara zonei euro,
masurate prin randamentele obligatiunilor de
stat pe zece ani, au continuat sa fie afectate
de tensiunile de pe pietele internationale,
scaderea rating-urilor de tard, pachetele de
salvare financiard §i aversiunea fatd de risc
a investitorilor internationali. Comparativ
cu nivelul mediu al ratelor dobanzilor pe
termen lung din zona euro, ratele dobanzilor
inregistrate in aceste tari s-au mentinut, in
general, la niveluri elevate.

in majoritatea statelor membre ale UE din
afara zonei euro, randamentele obligatiunilor
de stat au crescut fatd de nivelul consemnat la
finele anului 2008, in pofida faptului ca unele
tari au asistat la un declin. Majorarea ratei
dobéanzii pe termen lung a fost mai pronuntata
in Letonia, in conditiile in care deteriorarea
cresterii economice si reducerea ulterioara
a rating-urilor de credit au afectat perceptia
investitorilor si cererea de obligatiuni de stat
din partea investitorilor straini. in plus, pietele
obligatiunilor din Letonia, Lituania si Roménia
s-au caracterizat printr-o cvasi-lichiditate
datorita, printre altele, prudentei manifestate
in continuare de investitori. La celdlalt capat
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al spectrului, randamentele obligatiunilor pe
termen lung au scazut in cazul Bulgariei si al
Ungariei.

Perceptia negativa a pietei a avut un impact
si asupra altor instrumente financiare ale
statelor membre ale UE din afara zonei euro
la inceputul anului 2009. Spread-urile CDS
asociate obligatiunilor de stat au inregistrat
un nivel maxim, in timp ce pietele bursiere au
atins un minim in luna martie 2009. Ulterior,
politicile ferme si semnele redresarii economice
pe pietele principale au sprijinit functionarea
pietelor monetare la nivel mondial, determinand
o ameliorare a perceptiei pietei. Evolutiile
favorabile au inversat trendul consemnat
de spread-urile CDS din statele membre
ale UE din afara zonei euro, randamentele
pietei monetare si pietele bursiere. Spread-
urile CDS s-au diminuat, situandu-se insa la
niveluri mai ridicate in luna decembrie 2009
decat in perioada anterioard intensificarii
crizei financiare in 2008. Randamentele pietei
monetare au coborét in toate statele membre ale
UE din afara zonei euro, in pofida faptului ca
spread-urile intre randamentele pietei monetare
si rata EURIBOR Ia trei luni s-au mentinut
pozitive. Indicii bursieri au crescut, in medie,
cu 37% in perioada decembrie 2008-decembrie
2009, depasind indicele bursier din zona euro.

POLITICA MONETARA

Obiectivul fundamental al politicii monetare
in toate statele membre ale UE din afara zonei
euro este stabilitatea preturilor. Strategiile de
politica monetara au continuat insa sa difere
considerabil de la o tard la alta (Tabelul 11).

Principala provocare cu care s-a confruntat
politica monetard a constituit-o incetinirea
economica puternicd consemnatd in urma
intensificdrii crizei financiare internationale
si consecintele acesteia asupra perspectivelor
la adresa inflatiei. In acelasi timp, majoritatea
tarilor s-au confruntat cu probleme de
lichiditate pe pietele obligatiunilor de stat si,
implicit, pe cele interbancare, dar si cu tensiuni
pe pietele valutare. in consecinta, mecanismul
de transmitere a politicii monetare a fost
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afectat in mai multe tari. BCN respective au
reactionat diferit la aceste provocari, in functie
de conditiile economice si de cadrul de politica
monetara in vigoare.

in ceea ce priveste deciziile de politica
monetard adoptate in perioada ianuarie 2009-
decembrie 2009, majoritatea bancilor centrale
care participa la MCS II au adoptat masuri de
politica monetara care au reflectat adeseori
actiunile BCE. In prima jumatate a anului 2009,
BCE a redus rata fixa a dobanzii la operatiunile
principale de refinantare ale Eurosistemului in
total cu 150 puncte de baza (in patru etape in
lunile ianuarie, martie, aprilie si mai), ulterior
mentinand-o neschimbata la un nivel de 1%.

Avand in vedere existenta consiliului monetar,
Brearapcka Haponna 6anka (Banca Nationala a
Bulgariei), Eesti Pank si Lietuvos bankas nu au
o ratd oficiala a dobanzii de referintd, acestea
ajustdnd in mod automat ratele dobanzii la
cele stabilite de BCE. Totusi, pentru a tempera
presiunile privind lichiditatea pe pictele
interbancare, brarapcka Haponna 6anka (Banca
Nationald a Bulgariei) a redus ratele rezervelor
minime obligatorii.

In ceea ce priveste tarile care participa la
MCS 1I si care nu opereazad pe baza consiliului
monetar, Latvijas Banka, care mentine o banda
de fluctuatie de £1% in jurul paritatii centrale
a lats-ului printr-un angajament unilateral, a
redus rata dobanzii de referintd in doud etape
pana la 4%, prima oard in martie 2009 si a
doua oara in mai 2009, de fiecare data cu cate
100 puncte de baza. Danmarks Nationalbank
a continuat ciclul de temperare inceput in luna
noiembrie 2008, reducdnd rata dobanzii de
referintd in noud randuri in anul 2009 in total
cu 255 puncte de bazad. Dupa ce a redus rata
dobanzii reprezentative in total cu 175 puncte
de baza in ultimele doua luni ale anului 2008,
Danmarks Nationalbank a aplicat noi reduceri
ale acesteia cu 75 puncte de baza in doua etape,
in lunile ianuarie si martie 2009, recurgind la
o serie de reduceri mai mici in perioada aprilie
2009-ianuarie 2010, in urma carora rata dobanzii
de referintd a ajuns la 1,05%. Unele dintre



Tabelul 11 Strategiile oficiale de politica monetara ale statelor membre ale UE din afara

zonei euro

Strategia de politica

monetara Moneda
Bulgaria Obiectiv de curs de schimb Leva
bulgareasca
Republica Ceha Tinta de inflatie Coroana ceha
Danemarca Obiectiv de curs de schimb Coroana daneza
Estonia Obiectiv de curs de schimb Coroana
estoniand
Letonia Obiectiv de curs de schimb Lats leton
Lituania Obiectiv de curs de schimb Litas lituanian
Ungaria Tinta de inflatie Forintul maghiar
Polonia Tinta de inflatie Zlotul polonez
Romania Tinta de inflatie Leul romanesc
Suedia Tinta de inflatie Coroana
suedeza

Marea Britanie Tinta de inflatie

Lira sterlina

Caracteristici

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

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

Participd la MCS 11 cu o banda de fluctuatie de £2,25% in
jurul unei paritati centrale de 7,46038 DKK/EUR.

Participa la MCS II cu o banda de fluctuatie de +15% in
jurul unei paritati centrale de 15,6466 EEK/EUR. Estonia isi
mentine consiliul monetar printr-un angajament unilateral.

Participa la MCS 1I cu o banda de fluctuatie de £15% in
jurul unei paritati centrale de 0,702804 LVL/EUR. Letonia
mentine o banda de fluctuatie de £1% printr-un angajament
unilateral.

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

Tinta de inflatie: 3% =1 puncte procentuale (tinta pe termen
mediu incepand cu anul 2007). Flotare liberd a cursului de
schimb.

Tinta de inflatie: 2,5% +1 puncte procentuale (variatia anuala
a IPC). Flotare libera a cursului de schimb.

Tinta de inflatie: 3,5%, cu un interval de variatie de +1 puncte
procentuale pentru finele anului 2009, respectiv finele anului
2010; 3%, cu un interval de variatie de =1 puncte procentuale
pentru finele anului 2011. Flotare controlata a cursului de
schimb.

Tinta de inflatie: crestere de 2% a IPC, cu o marja de
toleranta de =1 puncte procentuale. Flotare libera a cursului
de schimb.

Tinta de inflatie: 2%, masurata prin variatia anuald a IPC".
in cazul unei deviatii mai mari de 1 punct procentual, se
asteapta ca Guvernatorul Bancii Angliei sa adreseze o
scrisoare deschisd in numele CPM cétre Ministrul Finantelor.

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

decizii au fost adoptate in urma unor actiuni
similare ale BCE, in timp ce altele au fost luate
in momentul in care ratele dobanzii ale BCE
au fost mentinute la un nivel neschimbat, fapt
care a determinat o reducere a spread-ului intre
ratele dobanzii de politicd monetara si cele din
zona euro. Totodata, Danmarks Nationalbank a
intervenit pe piata valutara, refacand rezervele
valutare oficiale dupa perioada de tensiune de pe
pietele valutare si pierderile aferente inregistrate
la nivelul rezervelor la sfarsitul anului 2008.

Toate BCN cu tinte ale inflatiei care nu participa
la MCS 1II au reactionat la intensificarea
impactului generat de criza financiara si la
temperarea rapida a presiunilor inflationiste pe
fondul unor deficite de cerere puternic negative
prin reducerea ratelor dobanzii in anul 20009.
Inflatia efectiva s-a situat la un nivel inferior
tintelor respective de inflatie in Republica
Ceha si Suedia, in timp ce in Ungaria, Polonia
si Romania aceasta s-a mentinut la un nivel
superior. Dimensiunea reducerilor aplicate in
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cazul ratelor dobanzii a depins de conditiile
initiale, precum ratele inflatiei si primele de risc
percepute. In cursul anului 2009, Ceska narodni
banka a redus rata dobanzii de referinta in patru
etape in total cu 125 puncte de baza la 1%, in
timp ce Narodowy Bank Polski si Banca Angliei
au micsorat ratele dobanzii reprezentative cu
150 puncte de baza in mai multe etape, pana
la 3,5% si respectiv 0,5%. Narodowy Bank
Polski a hotarat sa rascumpere mai devreme
obligatiunile NBP in luna ianuarie 2009 si a
redus rata rezevelor minime obligatorii in luna
mai 2009. in luna martie 2009, Banca Angliei a
introdus o Facilitate de Achizitionare a Activelor
prin care a fost autorizatd achizitionarea de
active si obligatiuni de stat din sectorul privat,
pe care a prelungit-o de trei ori (in lunile mai,
august si noiembrie) in total cu 200 miliarde
GBP. Magyar Nemzeti Bank si Banca Nationala
a Romaniei au continuat procesul de relaxare a
politicii, micsorand ratele dobanzilor de politica
monetara in mai multe etape in a doua jumatate
a anului 2009 si la inceputul anului 2010 in total
cu 375 si respectiv 200 puncte de baza. Aceste
doud BCN au mentinut cele mai ridicate rate ale
dobanzii de politica monetara din UE in luna
februarie 2010, la un nivel de 5,75% si respectiv
7%. Banca Nationald a Romaniei a redus, de
asemenea, cerintele privind rezervele minime
obligatorii la anumite pasive ale institutiilor
de credit. Sveriges Riksbank a redus ratele
dobanzilor cu 175 puncte de baza in 2009, rata
dobanzii sale reprezentative ajungind la un
nivel de 0,25%. Totodata, Sveriges Riksbank
a oferit bancilor comerciale imprumuturi in
valoare de 300 miliarde SEK la o rata fixd a
dobanzii si cu o scadentd de aproape 12 luni (in
trei etape in lunile iulie, septembrie si respectiv
octombrie 2009), in vederea reducerii ratelor
dobanzilor la imprumuturile acordate populatiei
si companiilor.
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Noul sediu al BCE: simulare din interiorul atriumului dintre cele doua cladiri de birouri.



CAPITOLUL 2

ACTIVITATILE
S| OPERATIUNILE
BANCII CENTRALE



| OPERATIUNI DE POLITICA MONETAVRIV\,
OPERATIUNI VALUTARE §1 ACTIVITATI

DE PLASAMENT

1.1 OPERATIUNI DE PIATA
$1 FACILITATILE PERMANENTE

Instrumentele de politicd monetara utilizate de
Eurosistem in anul 2009 cuprind operatiunile
de piatd, precum operatiunile principale de
refinantare (OPR), operatiunile de refinantare
pe termen lung (ORTL), operatiunile de reglaj
fin, programul de achizitionare de obligatiuni
garantate, cat si facilitdtile permanente si
rezervele minime obligatorii. in cadrul
operational pentru aplicarea politicii monetare
unice, operatiunile de piata si facilitatile
permanente sunt utilizate, in mod normal,
pentru gestionarea conditiilor lichiditatii
pe piata monetara interbancara, in vederea
pozitiondrii ratelor dobanzilor pe termen
foarte scurt in proximitatea ratei dobanzii de
referintd a BCE. Programul de achizitionare
de obligatiuni garantate reprezintd o masura
neconventionald temporara.

Pe parcursul anului 2009, Consiliul
guvernatorilor a modificat de patru ori ratele
dobanzilor reprezentative ale BCE (Graficul 45).
La data de 15 ianuarie 2009, acest organism a
hotarat scaderea ratei dobanzii asociate OPR cu
50 puncte de baza pana la nivelul de 2,00%; noi
reduceri au urmat la data de 5 martie si 2 aprilie,
cand nivelul dobanzilor s-a plasat la 1,50% si,
respectiv, 1,25%. Conform masurii adoptate de
Consiliul guvernatorilor in data de 18 decembrie
2008, respectiv revenirea la coridorul de 200
puncte de baza alcatuit de ratele dobanzilor
la facilitatile permanente, aceste decizii au
implicat faptul ca rata dobanzii la facilitatea
de creditare marginala a fost stabilita la 3,00%,
2,50% si, respectiv, 2,25%, iar rata dobanzii la
facilitatea de depozit s-a situat la 1,00%, 0,50%
si, respectiv, 0,25%. La data de 7 mai 2009,
Consiliul guvernatorilor a decis reducerea
ratei dobanzii la OPR pand la nivelul de
1,00%, scaderea ratei dobanzii la facilitatea de
creditare marginald la 1,75% si mentinerea ratei
dobanzii la facilitatea de depozit la valoarea de
0,25%. Astfel, coridorul de variatie a ratelor
aferente facilitatilor permanente s-a restrans cu
50 puncte de baza, pana la 150 puncte de baza,
incepand cu data de 13 mai 2009.
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Graficul 45 Dobanzile reprezentative ale
BCE si EONIA

(procente)

rata dobanzii minima acceptata la operatiunile
principale de refinantare”

rata dobanzii la facilitatea de depozit

rata dobanzii la facilitatea de creditare marginala
EONIA
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Sursa: BCE.
1) Rata fixa incepand cu data de 15 octombrie 2008.

Implementarea politicii monetare pe
parcursul anului 2009 a continuat sa fie
marcata de eforturile Eurosistemului vizand
tensiunile de pe pietele monetare in contextul
turbulentelor financiare. Pe langa derularea
tuturor operatiunilor de refinantare cu alocare
integrala, Eurosistemul a continuat sa extinda
scadenta medie a operatiunilor de piatd prin
apelul la ORTL cu scadenta la un an. Aceste
masuri au vizat asigurarea accesului neingradit
al bancilor solvabile la lichiditate, in schimbul
unor garantii corespunzatoare, contribuind
astfel la ameliorarea functiondrii defectuoase a
pietei monetare.

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 sistemului bancar consolidat
din zona euro. Necesarul de lichiditate este
determinat de suma rezervelor minime



nivelul acestor rezerve si se afla in conturile
curente ale institutiilor de credit detinute la
Eurosistem (excedent de rezerve), precum
si de factorii autonomi ai lichiditatii. Acesti
factori reprezintd un set de elemente bilantiere
ale Eurosistemului (de exemplu, bancnotele
in circulatie si depozitele administratiilor
conturile curente ale institutiilor de credit,
dar care nu se afla sub controlul direct al
mecanismelor de gestionare a lichiditatii in
cadrul Eurosistemului.

Pe parcursul anului 2009, toate operatiunile
de refinantare ale Eurosistemului au fost
derulate prin intermediul procedurilor cu
alocare integrali. In consecintd, soldul
acestor operatiuni a fost determinat nu de
ratiuni privind oferta Eurosistemului, ci mai
curand de cererea din partea contrapartidelor,
reflectdnd preferintele acestora in ceea ce
priveste lichiditatea. De fapt, volumele alocate
in cadrul operatiunilor de refinantare au depasit
semnificativ necesarul agregat de lichiditate al
sistemului bancar consolidat din zona euro, dupa
cum a fost definit anterior. Cu toate acestea,
nivelul excedentului de rezerve s-a mentinut
deosebit de scazut in anul 2009, situandu-se in
medie la 1,05 miliarde EUR, 1n concordanta cu
valorile din anii anteriori (1,07 miliarde EUR in
anul 2008 si 0,9 miliarde EUR in anul 2007).

In cursul anului 2009, imprumuturile contractate
de sistemul bancar al zonei euro au continuat
sd se materializeze intr-un excedent agregat
de lichiditate, pe care acesta l-a constituit
in depozite ale Eurosistemului, achitdnd o
dobanda fixa la OPR si beneficiind de dobanda
la facilitatea de depozit (ceea ce a implicat un
spread de 100 puncte de baza anterior datei de
13 mai 2009 si de 75 puncte de baza ulterior
acestei date). Aceasta poate fi consideratda o
dovada clara a faptului ca cererea de lichiditate
din partea contrapartidelor Eurosistemului a
reprezentat o masura de precautie. Din aceasta
perspectiva, se poate afirma ca ,,prima” aferenta
asigurarii lichiditatii s-a redus dupa data de
13 mai 2009, existand posibilitatea ca aceasta sa
fi contribuit la sustinerea si chiar la stimularea

Graficul 46 Factorii lichiditatii in zona euro
in anul 2009

(miliarde EUR)

factori autonomi
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Sursa: BCE.

cererii in cadrul operatiunilor de refinantare ale
Eurosistemului.

Inanul 2009, necesarul mediu zilnic de lichiditate
al sistemului bancar al zonei euro s-a majorat
cu 20% fata de anul 2008, pozitionadndu-se la
valoarea de 577 miliarde EUR. Aceasta crestere
a fost determinata in principal de amplificarea
factorilor autonomi ai lichiditatii (cu 39%,
pana la 380 miliarde EUR). Rezervele minime
obligatorii s-au mentinut la un nivel relativ
nemodificat in anul 2009, situandu-se in medie
la valoarea de 216 miliarde EUR, comparativ cu
210 miliarde EUR 1n anul 2008 (Graficul 46).
Avansul inregistrat de cererea de bancnote in
circulatie s-a redus considerabil n 2009 (a se
vedea Graficul 53 din Sectiunea 3 a acestui
capitol).

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 2009, similar perioadei parcurse din anul
1999, nivelul rezervelor minime obligatorii a
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reprezentat 2% din baza de calcul al rezervelor
institutiilor de credit, situandu-se, in medie, la
216 miliarde EUR, nivel cu numai 3% superior
mediei consemnate in anul anterior. Dat fiind ca
pentru fiecare perioada de constituire a rezervelor
minime obligatorii, Eurosistemul bonifica pentru
detinerile de rezerve o dobanda egald cu media
ratelor dobanzilor marginale aferente OPR (in
cazul deruldrii licitatiilor cu ratd variabild) sau
cu rata fixa aferentd OPR (in cazul licitatiilor cu
ratd fixd), sistemul rezervelor minime obligatorii
nu presupune costuri substantiale pentru sectorul
bancar. In acelasi timp, acest sistem indeplineste
doua functii importante pentru cadrul de
implementare a politicii monetare: in primul
rand, acesta contribuie la stabilizarea ratelor
dobanzilor pe piata monetara pe termen scurt
prin mecanismul de constituire a rezervelor ca
medie pe parcursul perioadei de aplicare, ceea
ce permite institutiilor de credit echilibrarea
intrarilor si iesirilor temporare si neanticipate
aferente conturilorlor; in al doilearand, extinderea
deficitului de lichiditate al sistemului bancar,
respectiv a necesarului global de refinantare a
bancilor de la Eurosistem, asigura astfel o cerere
uniforma si previzibila pentru refinantarea de
la Eurosistem, ceea ce faciliteaza orientarea de
catre Eurosistem a ratelor dobanzilor pe termen
scurt pe piata monetara.

OPERATIUNI DE PIATA MONETARA

Eurosistemul apeleaza la OPR, ORTL si
operatiunile de reglaj fin in vederea gestionarii
situatiei lichiditdtii pe piata monetara. Toate
operatiunile de furnizare a lichiditatii trebuie
sd fie garantate integral. OPR sunt operatiunile
periodice cu frecventa saptamanald care, in
mod normal, au scadenta la o saptamana.
Acestea reprezinta principalul instrument de
semnalare a orientarii politicii monetare a BCE.
ORTL periodice sunt operatiuni de furnizare
a lichiditatii, cu frecventa lunara si scadenta
la 3 luni. Operatiunile suplimentare introduse
in anii anteriori au continuat sa fie utilizate
si In perioada analizatd: ORTL suplimentare
cu scadenta la 3 luni si la 6 luni si operatiuni
exceptionale de refinantare, a céror scadenta
a acoperit intreaga perioada de aplicare. La
data de 7 mai 2009, Consiliul guvernatorilor a
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decis efectuarea a trei operatiuni de furnizare
a lichiditdtii ORTL cu scadenta la un an.
Primele doua operatiuni (decontate la 25 iunie
si 1 octombrie) au fost derulate conform
procedurilor de licitatie la rata fixa, cu alocare
integrald si spread zero in raport cu OPR. Rata
dobanzii pentru ultima operatiune (decontata
la 17 decembrie) a fost stabilitd la nivelul ratei
medii a dobanzii minime acceptate/ratei fixe
aferente OPR pe durata acesteia (cu scadenta la
371 de zile).

In anul 2009, toate cele 52 ORTL au fost
efectuate sub forma licitatiilor la rata fixa,
cu acceptarea tuturor ofertelor. Numarul de
contrapartide eligibile a crescut pana la 2 157,
de la 2 099 in anul 2008. La derularea OPR
au participat, in medie, 401 contrapartide pe
parcursul anului 2009, fatd de 443 cu un an
inainte. Anterior decontarii primei ORTL cu
scadenta la un an, volumul mediu alocat in
cadrul OPR s-a cifrat la 236 miliarde EUR
(Graficul 47), inregistrandu-se un numar ridicat
de contrapartide (in medie, 558 ofertanti). OPR
care a fost decontata la data de 24 iunie, cu putin
inainte de alocarea primei ORTL cu scadenta la
un an, a consemnat o scadere semnificativa a
volumului alocat (pana la 168 miliarde EUR),
marcand debutul unui trend descendent atat la
nivelul ratelor de participare, cat si al volumelor
OPR, a caror derulare a continuat in semestrul
I1 2009. in anul 2009, cel mai redus numir de
contrapartide (109) care au participat la o OPR
a fost inregistrat la operatiunea care a fost
decontata in data de 23 decembrie, iar cel mai
scazut volum al unei OPR (46 miliarde EUR) a
fost alocat cu prilejul operatiunii decontate in
data de 4 noiembrie 2009.

Pe parcursul semestrului I 2009, volumul de
lichiditate alocat in cadrul ORTL, al ORTL
suplimentare si al operatiunilor exceptionale de
refinantare a Inregistrat reduceri constante, de
la 617 miliarde EUR la data de 1 ianuarie pana
la 309 miliarde EUR 1n 24 iunie (Graficul 47).
Declinul a fost Insotit de scaderea concomitenta
si treptatd a apelului zilnic la facilitatea de
depozit a Eurosistemului. in urma decontarii
primei ORTL cu scadenta la un an, soldul total
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al operatiunilor exceptionale de refinantare si
al ORTL a cunoscut o majorare de peste 200%,
atingand valoarea de 729 miliarde EUR, si s-a
mentinut foarte ridicat pe parcursul semestrului
IT 2009, pozitionandu-se la 670 miliarde EUR
la data de 31 decembrie 2009. Cu toate
acestea, volumul total al operatiunilor de
refinantare — altele decdt ORTL cu scadenta
la un an — s-a comprimat semnificativ,
intrucat contrapartidele au prelungit scadenta
refinantarii de la Eurosistem printr-un apel mai
intens la operatiunile cu scadenta la un an.

La data de 31 decembrie 2009, ORTL cu
scadenta la un an au reprezentat 82% din totalul
soldului aferent volumului de refinantare, OPR
au inregistrat o proportie de 11%, operatiunile
cu scadenta la 3 si 6 luni au detinut ponderi
de 3% si, respectiv, 4%, iar operatiunile
exceptionale de refinantare au constituit 0,4%
din volumul de lichiditate furnizata. Programul
de achizitionare de obligatiuni garantate (a
se vedea Sectiunea 1.3 a acestui capitol) a
reprezentat 4% din volumul total al refinantarii.

in data de 31 decembrie 2009, numai soldul
aferent ORTL cu scadenta la un an, in valoare
de 614 miliarde EUR, a depasit necesarul
agregat de lichiditate al sistemului bancar cu
23 miliarde EUR.

Participarea la ORTL cu scadenta la un an
s-a situat la niveluri deosebit de ridicate, dar
a cunoscut un declin in cursul anului, de la
1 121 participanti la prima operatiune pana la
589 in cea de-a doua si 224 1n cea de-a treia.
De asemenea, participarea la alte operatiuni
s-a redus substantial pe parcursul anului; in
cazul operatiunilor cu scadenta la 3 luni, de
la un numar maxim de 133 operatori la data
de 28 ianuarie 2009 pana la un numar minim
de 8 in 7 octombrie si 7 decembrie 2009, iar
in cazul operatiunilor cu scadenta la 6 luni, de
la un numar maxim de 110 operatori la data
de 10 iunie 2009 pana la un minimum de 21
in 11 noiembrie si 9 decembrie 2009. in mod
similar, participarea la operatiunile exceptionale
de refinantare n decursul perioadei analizate s-a
restrans, de la un numar maxim de 147 operatori
la data de 9 iunie 2009 pana la unul minim de
8 in data de 7 decembrie 2009.

BCE poate efectua operatiuni de reglaj fin
pentru furnizarea/absorbtia de lichiditate pe
baze ad-hoc in vederea gestionarii conditiilor
lichiditatii pe piata si orientdrii ratelor
dobanzilor. Decizia Consiliului guvernatorilor
de a extinde accesul la operatiunile de reglaj
fin incepand cu data de 6 octombrie 2009, prin
acordarea eligibilitatii tuturor contrapartidelor
care intrunesc conditiile de participare la
aceste operatiuni de piatd ale Eurosistemului
bazate pe proceduri standard de licitatie §i care
indeplinesc suplimentar anumite criterii de
selectie precizate de BCN, a fost mentinuta in
vigoare in anul 20009.

in anul 2009, BCE a derulat operatiuni de
reglaj fin numai in ultima zi a perioadelor
de aplicare. Cele 12 operatiuni destinate
absorbtiei de lichiditate au avut scadenta la o
zi si au fost efectuate sub forma licitatiilor cu
dobanda variabila, cu o rata a dobanzii minima
acceptata egala cu rata fixa aferenta OPR.

BCE
Raport anual . 0
2009



Prin intermediul acestor operatiuni, la care au
participat 136 contrapartide, a fost sterilizat un
volum insumand, in medie, 154 miliarde EUR.

FACILITATI PERMANENTE

Contrapartidele pot recurge la cele doua facilitati
permanente din proprie initiativd pentru a
obtine lichiditate overnight contra unor garantii
eligibile sau pot constitui depozite overnight la
Eurosistem. La finele anului 2009, un numar de
2 401 contrapartide au apelat la facilitatea de
creditare marginala si 2 775 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 importanta
in cadrul procesului de implementare a politicii
monetare. La data de 15 ianuarie 2009, ca
urmare a deciziei Consiliului guvernatorilor
din 18 decembrie 2008, latimea coridorului
delimitat de cele doua rate ale dobanzilor a fost
extinsad de la 100 puncte de baza la 200 puncte
de baza in jurul ratei dobanzii aferente OPR.
La data de 7 mai 2009, latimea acestui coridor
s-a restrans la 150 puncte de baza, odata cu
reducerea la 1% a ratei dobanzii la OPR. Aceasta
masurd a vizat mentinerea ratei dobanzii la
facilitatea de depozit la un nivel peste zero,
fiind astfel incurajata in continuare efectuarea
de operatiuni pe segmentul negarantat al pietei
overnight. Totodata, dimensiunile acestui
coridor au fost pastrate simetrice, de o parte si
de alta a ratei fixe aferente OPR.

Volumele semnificative alocate in cadrul
operatiunilor de piata monetara cu rata fixa a
dobanzii au condus la cresterea vertiginoasa
a apelului la facilitatea de depozit, mai ales in
urma decontarii primei ORTL cu scadenta la un
an. Apelul mediu zilnic la facilitatea de depozit
a consemnat valoarea de 109 miliarde EUR
(comparativ cu 0,5 miliarde EUR in anul 2007
si 208,5 miliarde EUR 1in perioada cuprinsa
intre 9 octombrie si 31 decembrie 2008). in anul
2009, apelul la facilitatea de depozit a urmat,
in linii mari, un pattern similar pe durata
fiecdrei perioade de aplicare: sumele atrase prin
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intermediul facilitatii de depozit s-au situat la
niveluri relativ inferioare la inceputul perioadei
de aplicare, sporind ulterior, pe masurd ce
contrapartidele isi indeplineau obligatia de
constituire a rezervelor minime obligatorii.

Apelul mediu zilnic la facilitatea de creditare
marginald s-a cifrat la 1 miliard EUR (fata
de 6,7 miliarde EUR in perioada octombrie-
decembrie 2008). Aceastd scadere poate fi
corelata cu reducerea incertitudinilor referitoare
la necesarul de lichiditate al fiecarei institutii
de credit, ameliorarea functionarii segmentului
negarantat al pietei interbancare overnight
(ilustrata, de exemplu, de redeschiderea liniilor
de credit) si cu volumele semnificative alocate
in cadrul operatiunilor de refinantare.

ACTIVE ELIGIBILE PENTRU GARANTAREA

OPERATIUNILOR DE POLITICA MONETARA

Conform prevederilor Statutului SEBC si
in spiritul practicilor instituite de béancile
centrale din intreaga lume, toate operatiunile de
creditare ale Eurosistemului trebuie sa se bazeze
pe garantii adecvate. Conceptul de adecvare
implicd, 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
considerat necesar atdt prin intermediul
masurilor de politicA monetard, cat si al
creditului pe parcursul zilei, furnizat in cadrul
operatiunilor efectuate cu ajutorul sistemelor
de plati. In vederea facilitarii acestui demers,
Eurosistemul acceptd o gama larga de active
pentru a fi constituite drept garantii pentru toate
operatiunile de creditare. Aceasta caracteristica
a cadrului de garantare al Eurosistemului,
coroborata cu faptul ca accesul la operatiunile
de piata ale Eurosistemului a fost acordat unui
spectru larg de contrapartide, s-a dovedit a fi
esentiald in sustinerea implementarii politicii
monetare in contextul perioadelor tensionate.
Flexibilitatea intrinseca a cadrului operational
al Eurosistemului a permis acestuia furnizarea
lichiditatii necesare pentru depasirea situatiilor
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critice manifestate la nivelul functionarii pietei
monetare, fara a se confrunta cu constrangeri
generalizate referitoare la garantii in perioada
crizei financiare. La sfarsitul anului 2008,
Consiliul guvernatorilor a hotarat extinderea,
cu caracter temporar, a listei de active
eligibile acceptate drept garantie pana la finele
anului 2010.

in anul 2009, valoarea medie a garantiilor
eligibile s-a majorat cu 17,9% fatd de anul
anterior, pand la un total de 13 100 miliarde EUR
(Graficul 48). Datoria administratiilor publice,
cifratd la 5 500 miliarde EUR, a reprezentat
40% din valoarea totala, iar restul a reprezentat
garantii negociabile, respectiv obligatiuni
bancare negarantate (2 800 miliarde EUR sau
20% din total), obligatiuni bancare garantate
(1 400 miliarde EUR sau 11% din total), titluri
garantate cu active (1 300 miliarde EUR
sau 10% din total), obligatiuni corporative
(1 300 miliarde EUR, reprezentand 10% din
total), precum si alte titluri (500 miliarde
EUR sau 5% din total), cum sunt cele emise
de organizatiile supranationale. Ca urmare a
aplicarii masurilor temporare de extindere a
listei de active eligibile acceptate drept garantie,

volumul total al activelor tranzactionabile s-a
ridicat la circa 1 400 miliarde EUR la finele
anului 2009. De asemenea, lista de active
eligibile include si activele nenegociabile, care
constau cu precadere in creantele aferente
creditelor (denumite si credite bancare). Spre
deosebire de activele tranzactionabile, activele
netranzactionabile sunt supuse procesului de
evaluare in vederea stabilirii eligibilitatii numai
la momentul acceptarii acestora drept garantii.
Prin urmare, volumul acestor active potential
eligibile nu poate fi cuantificat cu usurinta.
Tinand seama de aceasta, se estimeaza ca
valoarea activelor nenegociabile constituite
drept garantii de catre contrapartide in anul
2009 a atins 300 miliarde EUR, reprezentand
2% din totalul garantiilor eligibile in cadrul
Eurosistemului. Limita inferioara de credit,
aplicatd cu caracter temporar in vederea
extinderii listei de active eligibile acceptate
drept garantie, a fost valabild 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 cunoscut o
majorare semnificativa, de la 1 579 miliarde
EUR 1in anul 2008 péana la 2 034 miliarde
EUR 1in anul 2009. Acest avans s-a datorat
indeosebi faptului cd aceste contrapartide
au pus la dispozitia Eurosistemului garantii
suplimentare substantiale, ca reactie la
turbulentele manifestate pe pietele financiare
(Graficul 49). Dupd cum demonstreaza
comparatia dintre garantii si creditele acordate
contrapartidelor Eurosistemului, ponderea
garantiilor constituite, dar neutilizate in scopul
de acoperire a creditului obtinut in urma
efectudrii operatiunilor de politici monetara, a
cunoscut o crestere agregata marginala, ceea ce
sugereaza cd volumul insuficient al garantiilor
nu a reprezentat o constrangere la nivel sistemic
pentru contrapartidele Eurosistemului, in pofida
majorarii volumului de lichiditate furnizat prin
intermediul operatiunilor de refinantare.

Referitor la structura activelor constituite
drept garantii pentru operatiunile de creditare
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Graficul 49 Active utilizate drept garantie in operatiunile
de creditare ale Eurosistemului in comparatie cu stocul

de credite aferent operatiunilor de politica monetara"

Graficul 50 Structura activelor (inclusiv
creditele bancare) utilizate drept garantie
pe categorii de active

(miliarde EUR)

=== active utilizate drept garantie (total)
din care: stocul de credite
valoarea maxima a stocului de credite

2250 2250
2000 2000
1750 1750
1 500 1 500
1250 1250
1 000 1 000
750 750
500 A 6 500
250 HH‘ 250
0 e e e
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Sursa: BCE.

1) ,Activele utilizate drept garantie" se referd la activele
constituite drept garantii in térile in care functioneaza un sistem
de tip pooling si la activele utilizate drept garantie in tarile in
care functioneaza un sistem de tip earmarking.

efectuate de Eurosistem (Graficul 50), ponderea
medie anuala a titlurilor garantate cu active in
volumul total al garantiilor s-a restrans de la
28% 1n anul 2008 pana la 23% in anul 2009, ca
urmare a reducerii valorii de piatd si majorarii
marjelor de ajustare, in timp ce valoarea
totala s-a mentinut constanta. Obligatiunile
bancare negarantate au reprezentat, in medie,
putin sub 28% din volumul total al garantiilor
constituite in anul 2009, devenind cea mai
importanta categorie de active constituite drept
garantii aferente operatiunilor Eurosistemului.
Ponderea activelor netranzactionabile a sporit,
in medie, de la 12% in anul 2008 pana la 14%
in anul 2009. in plus, ponderea titlurilor emise
de autoritétile publice s-a majorat, in medie, de
la 10% 1n anul 2008 la 11% 1n anul 2009. Noile
categorii de active devenite temporar eligibile
au reprezentat aproximativ 3,8% din totalul
garantiilor puse la dispozitia Eurosistemului in
perioada analizata.
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ASPECTE PRIVIND ADMINISTRAREA RISCULUI
Eurosistemul actioneaza in sensul diminuarii
riscului ca o contrapartida sd intre in incapacitate
de plata pe parcursul deruldrii 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 1Inca 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 efectuarii
operatiunilor de furnizare de lichiditate in
valutd in raport cu garantiile exprimate in
euro, din categoria celor derulate in anul 20009.
in vederea diminudrii acestor riscuri pana la
niveluri acceptabile, Eurosistemul mentine
standarde de creditare ridicate pentru activele
acceptate drept garantii, realizeaza 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
valorificare a garantiilor primite din partea
contrapartidelor aflate in incapacitate de plata;
valoarea acestuia face obiectul unor revizuiri
anuale, 1n 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.

in anul 2009, BCE a adiugat o serie de
imbunatatiri de ordin tehnic cadrului de control
al riscului, anuntat la data de 4 septembrie 2008,
constand in ajustdri referitoare la utilizarea
titlurilor garantate cu active si a obligatiunilor
bancare negarantate considerate eligibile pentru
operatiunile de creditare ale Eurosistemului. in
ceea ce priveste titlurile garantate cu active,
Eurosistemul a anuntat, in 20 ianuarie 2009 si
20 noiembrie 2009, cerinte suplimentare pentru
calificativele agentiilor internationale de rating
recunoscute. De asemenea, pentru ca titlurile
garantate cu active emise incepand cu data de
1 martie 2009 sid indeplineasca criteriile de
eligibilitate aferente operatiunilor de creditare
ale Eurosistemului, s-a decis ca pachetul de
garantii sd nu cuprinda, integral sau partial,
transe din alte emisiuni de titluri garantate cu
active. Pentru titlurile garantate cu active emise
anterior datei de 1 martie 2009 se acorda o
derogare de la aplicarea cerintei mentionate pana
la data de 1 martie 2010. In cazul obligatiunilor
bancare negarantate, Eurosistemul a anuntat, la
data de 20 ianuarie 2009, introducerea de limite
in ceea ce priveste utilizarea acestora incepand
cu 1 martie 2009.

In conditiile persistentei caracteristicilor
principale ale cadrului asociat operatiunilor de
creditare ale Eurosistemului, cum sunt gama
larga de garantii eligibile si accesul larg al
contrapartidelor Eurosistemului la lichiditatea
bancii centrale, ajustarile destinate cadrului
de control al riscului au vizat mentinerea unui
nivel corespunzator de protectie a riscurilor la
adresa Eurosistemului. In plus, modificarile

privind utilizarea titlurilor garantate cu active
au fost destinate sa contribuie la ameliorarea
functionarii acestor piete.

in aceeasi ordine de idei, pentru asigurarea
unei evaludri adecvate a riscurilor asociate
titlurilor garantate cu active utilizate in cadrul
operatiunilor de creditare, Eurosistemul
analizeazd oportunitatea ludrii in considerare
la nivelul cadrului de management al riscurilor
a existentei unui flux de informatii de credit
privind activele cu care sunt garantate aceste
instrumente. In acest scop, Eurosistemul a initiat
discutii cu agentii de rating, investitori, companii
industriale §i emitenti ai acestor obligatiuni si
a lansat o dezbatere publicd pe aceasta tema la
data de 23 decembrie 2009. Aceste informatii
de credit ar conduce la sporirea transparentei
cu privire la titlurile garantate cu active, creand
posibilitatea unor evaludri mai judicioase ale
riscurilor asociate acestor active si contribuind la
restabilirea increderii pe pietele de tranzactionare
a instrumentelor de securitizare.

1.2 OPERATIUNI VALUTARE $§I OPERATIUNI CU
ALTE BANCI CENTRALE

in anul 2009, Eurosistemul nu a realizat nicio
interventie pe piata valutara. De asemenea, BCE
nu a derulat nicio operatiune valutarad care sa
implice valutele tarilor care participa la MCS II.
Acordul permanent incheiat intre BCE si FMI
cu scopul de a facilita initierea, de catre FMI in
numele BCE, a tranzactiilor cu drepturi speciale
de tragere (DST) cu alti detinatori de DST a fost
activat de 9 ori pe parcursul anului 2009.

in vederea eliminarii efectelor perturbatoare
generate de turbulentele de pe pietele financiare
asupra pietelor europene de finantare in dolari
SUA, 1n anul 2007, BCE a incheiat cu Rezervele
Federale ale SUA un acord valutar reciproc (linie
de swap), care a fost extins In mod repetat, cel
mai recent pani la 1 februarie 2010. in contextul
Term Auction Facility In dolari SUA a Rezervelor
Federale si in strinsa colaborare cu alte banci
centrale, Eurosistemul a furnizat contrapartidelor
lichiditate in dolari SUA primita prin linia de
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swap 1n schimbul unor garantii eligibile pentru
operatiunile de creditare ale Eurosistemului. Pe
fondul volatilitatii de pe pietele financiare din
anul 2009, Eurosistemul a derulat in continuare
operatiuni sub forma licitatiilor cu rata fixa a
dobanzii si cu alocare integrald, cu scadenta la 7,
28 si 84 de zile, in vederea furnizarii de lichiditate
in dolari SUA contrapartidelor Eurosistemului.
in anul 2009 a fost furnizati lichiditate in
dolari SUA contrapartidelor din zona euro prin
intermediul a 69 de operatiuni reversibile in
schimbul unor garantii eligibile si 6 operatiuni de
swap valutar EUR/USD. Ca urmare a ameliorarii
conditiilor pe aceste piete si a restrangerii cererii,
operatiunile de swap valutar EUR/USD au fost
intrerupte la finele lunii ianuarie 2009, iar cele de
rascumparare in dolari SUA cu scadenta la 28, 84
si 7 zile au fost intrerupte in urma operatiunilor
efectuate pe 28 iulie 2009, 6 octombrie 2009 si,
respectiv, 27 ianuarie 2010.

in urma incheierii, in luna octombrie 2008,
a unei linii de swap cu Banca Nationald a
Elvetiei, Eurosistemul a continuat, pe parcursul
anului 2009, sa furnizeze contrapartidelor sale
lichiditate in franci elvetieni. Aceste operatiuni
s-au derulat sub forma unor operatiuni de swap
valutar EUR/CHF la pret fix si cu un volum
maxim de alocare, stabilit de BCE si Banca
Nationala a Elvetiei. Pe parcursul anului 2009,
Eurosistemul a efectuat 51 de operatiuni de swap
pentru furnizarea de lichiditate n franci elvetieni
cu scadenta la 7 zile. La data de 18 ianuarie 2010,
Consiliul guvernatorilor a decis, de comun acord
cu Banca Nationald a Elvetiei, sa nu mai efectueze
operatiuni de swap valutar pentru furnizarea
de lichiditate in franci elvetieni, cu scadenta la
o saptamana ulterior datei de 31 ianuarie 2010,
in conditiile diminudrii cererii §i ameliorarii
conditiilor pe pietele de finantare.

in luna aprilie 2009, Consiliul guvernatorilor a
hotérat incheierea unui acord valutar reciproc
(linie de swap) cu caracter temporar cu
Rezervele Federale pentru a-i asigura acestei
institutii capacitatea de a furniza lichiditate in
euro pana la concurenta sumei de 80 miliarde
EUR. Aceasta linie de swap a fost extinsa in mod
repetat, cel mai recent pana la 1 februarie 2010.
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In plus, BCE si Sveriges Riksbank au anuntat,
in luna iunie 2009, activarea acordului valutar
reciproc (linie de swap) cu caracter temporar
incheiat in anul 2007 in valoare de maximum
10 miliarde EUR 1in vederea detensionarii
conditiilor pe pietele financiare si furnizarii de
lichiditate in euro bancii centrale a Suediei in
caz de necesitate.

1.3 PROGRAMUL DE ACHIZITIONARE DE
OBLIGATIUNI GARANTATE

Consiliul guvernatorilor a hotarat, in luna
mai 2009, stabilirea unui program de cumparari
directe de obligatiuni garantate in scopuri
de politici monetara. Acest program, care
a constituit fundamentul pentru abordarea
conduitei sustinute de sprijinire a BCE, a fost
lansat in vederea contribuirii la revigorarea pietei
de obligatiuni garantate. S-a anuntat intentia
Eurosistemului de a achizitiona obligatiuni
garantate exprimate in euro cu valoarea de
60 miliarde EUR 1n perioada cuprinsa intre
luna iulie 2009 si sfargitul lunii iunie 2010.
Aceste obligatiuni, emise in zona euro, trebuie
sd indeplineasca anumite criterii, care au fost
anuntate public tuturor participantilor pe piata.

Pana la data de 31 decembrie 2009, Eurosistemul
a achizitionat obligatiuni garantate cu o
valoare nominald totald de aproximativ
28 miliarde EUR, din care cumpararile pe piata
primard au reprezentat 24%, iar cumpararile
pe piata secundara au constituit 76%. Ulterior
anuntului de initiere a programului, activitatea
de emisiune pe piata obligatiunilor garantate
s-a intensificat, conducdnd la restrdngerea
semnificativa a spread-urilor dintre randamentele
aferente acestor instrumente si ratele swap,
fapt datorat in parte si ameliorarii conditiilor
pe pietele financiare. De asemenea, au fost
inregistrate diminuari si la nivelul altor spread-
uri, cum sunt cele asociate obligatiunilor bancare
negarantate de tip senior (Graficul 51)%.

1 Pentruinformatii suplimentare privind programul de achizitionare
a obligatiunilor garantate, a se vedea website-ul BCE, indeosebi
http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo.



Graficul 51 Spread-urile intre randamentele obligatiunilor

garantate si ratele swap si intre randamentele
obligatiunilor negarantate de tip senior si ratele swap
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Sursa: Markit.

Nota: Indicii iBoxx reprezinta indici cu utilizare frecventa care
urmaresc evolutia spread-urilor pe unele piete de obligatiuni
in raport cu ratele swap. Acestia sunt calculati de o filiald a
agentiei de stiri financiare Markit. Indicele iBoxx Euro Covered
ilustreaza diferenta intre randamentul aferent unui cos alcatuit
din obligatiuni garantate in euro si ratele swap cu scadente
similare. Indicele iBoxx Euro Banks Senior reda diferenta intre
randamentul asociat unui cos alcétuit din obligatiuni bancare
negarantate de tip senior si ratele swap cu scadente similare.

1.4 ACTIVITATI DE PLASAMENT

Activitatile de plasament ale BCE sunt organizate
astfel incat sd asigure ca nicio informatie
confidentiala referitoare la actiunile de politica
monetara nu poate fi utilizata in procesul de luare
a deciziilor de plasament. Serviciul Plasamente
al BCE este separat de celelalte structuri
printr-un set de reguli si 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
detine un volum suficient de lichiditate pentru

operatiunile de politica valutard care implica
valute ale tdrilor 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 si DST. Detinerile de dolari
SUA si yeni japonezi au facut obiectul unor
plasamente active ale BCE si ale BCN din zona
euro care doresc sa desfagoare aceasta activitate
in calitate de intermediari ai acestei institutii.
Incepand cu luna ianuarie 2006, a intrat in
vigoare asa-numitul ,,model de specializare
valutard” in vederea eficientizarii operatiunilor
de plasament ale Eurosistemului. Conform
acestui model, fiecare BCN sau grup de BCN
care actioneazd in comun pentru acest scop are
posibilitatea ca, in principiu, sd administreze
un portofoliu fie in dolari SUA, fie in yeni
japonezi2. Incepand cu luna ianuarie 2009, cdnd
Slovacia a aderat la zona euro, Narodna banka
Slovenska gestioneaza un portofoliu in dolari
SUA, in calitate de agent intermediar al BCE.

in cursul anului 2009, BCE a véandut o
cantitate totala de aur de 35,5 tone. Veniturile
rezultate in urma efectudrii acestor operatiuni
au fost canalizate catre portofoliul in dolari
SUA. Vinzarile realizate au fost in deplind
concordantd cu Acordul privind detinerile de
aur ale bancilor centrale din 8 martie 2004, la
care BCE este parte semnatara, reconfirmata la
data de 7 august 2009.

Avand 1n vedere nivelurile actuale ale cursurilor
de schimb si ale preturilor pietei, valoarea netd a
activelor externe de rezerva ale BCE? a crescut
de Ia 49,5 miliarde EUR la 31 decembrie 2008
pana la 51 miliarde EUR la 31 decembrie 2009,

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 valutd datorate operatiunilor reversibile si forward. Pentru
informatii suplimentare privind sursa datelor, a se vedea

website-ul BCE.
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din care valutele, respectiv yenul japonez si
dolarul SUA, au insumat 38,3 miliarde EUR,
iar aurul si DST au reprezentat echivalentul a
12,7 miliarde EUR. In urma aplicarii cursurilor
de schimb in vigoare la finele anului 2009,
activele exprimate in dolari SUA au reprezentat
78,5% din totalul rezervelor valutare, iar cele
exprimate in yeni japonezi, 21,5%. Scaderea de
0,5% consemnata de valoarea portofoliului de
valute exprimat in euro a reflectat cu precadere
deprecierea, in decursul perioadei analizate, a
monedei nipone si a celei americane (cu 5,3%
si, respectiv, 3,4%) 1n raport cu euro, in timp ce
castigurile de capital si veniturile din dobanzi
generate de activitdtile de administrare a
portofoliului, precum si plasamentele realizate
ca urmare a vanzarilor de aur mentionate
anterior, au exercitat o influenta pozitiva asupra
acestor rezerve. Valoarea detinerilor de aur si
DST a sporit cu aproximativ 14,0%, in pofida
vanzarilor de aur pe parcursul perioadei
analizate, evolutie atribuitd in principal
majordrii cu circa 22,1% a pretului aurului
exprimat in euro.

In anul 2009, lista de instrumente eligibile in
care pot fi plasate rezervele valutare ale BCE
a fost extinsd prin addugarea unor titluri de
valoare garantate de autoritdtile publice. A
fost adoptatd hotararea de amanare a lansarii
programului de creditare automata a titlurilor
pentru portofoliul de active in dolari SUA al
BCE, program finalizat in anul 2008, intrucat
s-a considerat oportun sa se astepte ameliorarea
conditiilor pe piata creditului.

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 rezerva si in
cadrul provizionului de risc valutar, de dobanda
si cel asociat fluctuatiilor pretului aurului.
Scopul acestui portofoliu este acela de a furniza
BCE venituri care sa contribuie la acoperirea
cheltuielilor sale de functionare. Obiectivul
administrarii lui este acela de valorificare la
maximum a randamentelor anticipate, facand
obiectul unei constrangeri ,,zero pierderi” la
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un anumit nivel de incredere. Portofoliul este
plasat 1n active exprimate in euro, cu venit fix.

Valoarea portofoliului calculatd la pretul
pietei s-a majorat de la 10,2 miliarde EUR Ia
31 decembrie 2008 pana la 11,8 miliarde EUR
la 31 decembrie 2009. Aceastd crestere 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 infiintat de BCE in
anul 2005, precum si randamentelor asociate
plasamentelor si contributiilor Narodna banka
Slovenska la capitalul si rezervele BCE, ca
urmare a adoptarii monedei euro de catre
Slovacia.

in cursul anului 2009, lista instrumentelor
eligibile a fost extinsd prin includerea unor
titluri de valoare garantate de autoritatile
publice, instrumente care indeplinesc criteriile
de eligibilitate ale BCE referitoare la portofoliul
de fonduri proprii.

In vederea aplicarii programului de
achizitionare a titlurilor garantate, BCE a creat
un ,,zid chinezesc”, deoarece atiat administrarea
portofoliului de fonduri proprii, cat si
cumpararile efectuate in cadrul programului
mentionat erau coordonate de acelasi
compartiment.

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

in anul 2009, BCE a continuat sa isi consolideze
infrastructura informatica pe care se sprijina
cadrul de gestionare a riscurilor aferent
operatiunilor de plasament. Acest cadru a fost
extins astfel incat sd includa portofoliul de



obligatiuni garantate cumparate de ciatre BCE
prin intermediul programului de achizitionare a
acestor instrumente.

Unul dintre indicatorii utilizati pentru
monitorizarea riscului de piata il constituie
valoarea la risc (Value-at-Risk — VaR), definita
ca pierderea asociatd unui portofoliu de active
care nu va fi depasita la sfarsitul unui orizont
temporal specificat cu o probabilitate data.
Valoarea acestui indicator depinde de o serie
de parametri pe baza cdrora este calculata,
in special de nivelul de incredere, de durata
orizontului temporal si de esantionul utilizat
pentru estimarea volatilitatii preturilor activelor.
Ilustrativa in acest sens este calcularea acestui
indicator pentru portofoliul de plasamente al
BCE (inclusiv portofoliul aferent programului
de achizitionare de obligatiuni garantate),
existent la data de 31 decembrie 2009, prin
utilizarea urmatorilor parametri: un nivel de
incredere de 95%, un orizont temporal de un
an §i un esantion de un an pentru estimarea
volatilitatii preturilor activelor; in acest caz,
nivelul VaR s-a ridicat la 10 655 milioane EUR.
Daca se ia in calcul un orizont de 5 ani (si nu
de un an), valoarea VaR in situatia data ar fi de
7 975 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 cd durata modificatd a investitiilor de
portofoliu ale BCE s-a mentinut relativ scazuta
pe parcursul anului 2009.
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2 SISTEMELE DE PLATI §1 DE DECONTARE A
OPERATIUNILOR CU INSTRUMENTE FINANCIARE

Eurosistemul detine atributia statutara de a
asigura functionarea eficienta si fara perturbari
a sistemelor de plati si compensare. Principalul
instrument prin care se realizeaza acest obiectiv
—1n afara functiei de supraveghere a sistemelor
de plati (a se vedea Sectiunea 4 din Capitolul 3)
— 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 si urgente in euro.
Sistemul de prima generatie, descentralizat
din punct de vedere tehnic, a fost inlocuit cu
un sistem de generatia a doua (TARGET2) in
luna mai 2008, odatd cu finalizarea migrarii
la noul sistem. TARGET2 este bazat pe o
infrastructurad tehnicd unica, cunoscuta si sub
denumirea de platforma unicd comuna (Single
Shared Platform — SSP) furnizata de trei banci
centrale (Banca d’Italia, Banque de France si
Deutsche Bundesbank), care opereaza acest
sistem in numele Eurosistemului.

Referitor la decontarea operatiunilor cu
instrumente financiare, Eurosistemul a
inregistrat progrese semnificative in privinta
noului proiect de dezvoltare a unei platforme
tehnice unice, cunoscutd sub denumirea de
TARGET2-Securities (TARGET2-Instrumente
financiare — T2S), pentru decontarea, practic,
a tuturor instrumentelor financiare din Europa,
eliminandu-se astfel diferentierea 1intre
tranzactiile nationale si cele transfrontaliere. Pe
parcursul anului 2009, activitatea s-a concentrat
pe elaborarea documentatiei tehnice a platformei,
pe consolidarea relatiilor cu depozitarii centrali
de instrumente financiare (Central Securities
Depository — CSD), precum si pe pregatirea
etapei de dezvoltare a proiectului, etapa initiatd
la inceputul anului 2010. Au fost consemnate
progrese si in ceea ce priveste o serie de aspecte
strategice, precum guvernanta si armonizarea.

In ceea ce priveste mobilizarea garantiilor la
nivel transfrontalier, modelul bancilor centrale
corespondente a permis tuturor contrapartilor din
zona euro ca, incepand cu anul 1999, sa utilizeze
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un set comun de active eligibile drept garantii
pentru derularea operatiunilor de creditare
ale Eurosistemului. In vederea eficientizirii
procesului de gestionare a colateralului,
Eurosistemul a decis, in luna iulie 2008, lansarea
Sistemului de Management al Colateralului
Bancilor Centrale (Collateral Central Bank
Management — CCBM2), care va fi dezvoltat
pe o infrastructura tehnicd unica si va permite
standardizarea In continuare a procedurilor.

2.1 SISTEMUL TARGET2

TARGET2 detine un rol important in
implementarea politicii monetare unice §i in
functionarea pietei monetare in euro. Dispunand
de o vastd acoperire a pietei, sistemul furnizeaza
servicii de decontare in timp real 1n banii bancii
centrale, prin intermediul carora sunt procesate
tranzactii urgente si de mare valoare, fara nicio
limitd superioara sau inferioard in ceea ce
priveste valoarea. De asemenea, prin acest sistem
sunt procesate i numeroase alte tipuri de plati.

i
i

OPERATIUNILE TARGET2

Sistemul TARGET?2 a functionat fara perturbari
in anul 2009, continuand trendul de decontare a
unui numar mare de plati in euro. Cota de piata a
sistemului s-a mentinut stabild, 89% din totalul
platilor de mare valoare in euro fiind procesate
prin intermediul sistemului TARGET?2. in anul
2009, media platilor procesate zilnic de sistemul
TARGET2 s-a redus cu 7% pana la un numar
de 345 771, iar valoarea medie a acestora a
scazut cu 19% pana la 2 153 miliarde EUR. La
data de 30 septembrie 2009 s-a consemnat cel
mai ridicat nivel al tranzactiilor procesate prin
TARGET2, respectiv 508 368 plati. Tabelul 12
prezinta evolutia traficului de plati in cadrul
sistemului TARGET?2 in anul 2009, comparativ
cu cea inregistratd in anul anterior. Scdderea
observata atat in ceea ce priveste volumul, cat
si valoarea platilor se datoreaza in mare masura
efectelor crizei financiare. in plus, indicatorii
statistici se bazeaza pe o noud metodologie, cu
aplicabilitate la nivelul statisticilor TARGET2
incepand din luna ianuarie 2009. Trebuie sa
se tind seama de acest fapt la efectuarea de



Tabelul 12 Traficul de plati in cadrul
TARGET"

Valoare Variatie
(miliarde euro) 2008 2009 (%)
Total 682 780 551176

Medie zilnica 2 667 2153 -19
Volum Variatie
(nr. tranzactii) 2008 2009 (%)
Total 94711380 88517341

Medie zilnica 369 966 345771 -7
Sursa: BCE.

1) S-au inregistrat 256 de zile de operare atat in anul 2008, cat
si in anul 2009.

comparatii intre datele aferente anului 2009
si cele din anii anteriori, mai ales in ceea ce
priveste valoarea decontata.

Disponibilitatea globala a TARGET2, respectiv
masura in care participantii au putut utiliza fara
incidente acest sistem pe durata programului de
functionare, a atins nivelul de 99,99% in anul
2009. Gradul de disponibilitate a fost afectat
numai de incidente produse la nivelul retelelor
proprietare nationale, in timp ce platforma
tehnica unica a fost disponibila in totalitate pe
parcursul perioadei analizate. Ponderea platilor
procesate prin intermediul TARGET2 intr-un
interval de pana la cinci minute a fost de 99,96%
din totalul platilor derulate. Toti participantii la
acest sistem au apreciat performantele deosebit
de favorabile ale acestuia.

Pana in luna decembrie 2009, un numar de
822 de participanti directi detineau un cont
RTGS in sistemul TARGET2. Numarul total
al bancilor (inclusiv sucursale si filiale) din
intreaga lume care pot participa la TARGET2
a crescut pana la aproximativ 55 000. In plus,
TARGET?2 a decontat transferurile de fonduri
aferente unui numar de 69 de sisteme auxiliare.

RELATIILE CU UTILIZATORII TARGET2

Eurosistemul mentine relatii strdnse cu
utilizatorii TARGET?2; in acest sens, in anul 2009,
au fost organizate reuniuni periodice la care au
participat reprezentanti ai BCN din zona euro si

ai grupurilor nationale de utilizatori TARGET?2.
De asemenea, au avut loc reuniuni comune
trimestriale 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 discutate aspecte operationale referitoare
la TARGET?2 la nivel paneuropean. Aspectele
strategice au fost analizate in cadrul Grupului
de contact pentru strategia platilor in euro,
forum care reuneste reprezentanti la nivel de
conducere din bancile centrale §i comerciale.

ADMINISTRAREA NOILOR VERSIUNI DE SISTEM
Eurosistemul vizeaza asigurarea conditiilor
pentru ca modificarile survenite in domeniul
platilor de mare valoare si fie reflectate
de TARGET2. In acest sens, este necesara
monitorizarea permanenta a evolutiei sistemului
cu scopul de a imbunatati nivelul serviciilor
oferite de TARGET?2 si de a satisface cerintele
participantilor. In vederea atingerii acestui
deziderat, toti factorii implicati sunt cooptati
in timp util in procesul de administrare a
versiunilor.

In general, lansari ale unor noi versiuni ale
aplicatieit TARGET?2 au loc anual, in acelasi
timp cu actualizdrile standard anuale operate
de SWIFT in luna noiembrie. Dezvoltarea
noilor versiuni anuale ale aplicatiei
TARGET2 se realizeaza pe parcursul unei
perioade de 21 luni, pentru ca toate partile
interesate sa dispund de timp suficient
pentru discutii vizand stabilirea prioritétilor,
pentru implementare si testare. Participantii
sunt instiintati din timp pentru a permite
planificarea si bugetareca corespunzatoare a
tuturor modificarilor. In anul 2009 au fost
lansate doua versiuni ale aplicatiei: o prima
versiune intermediara a fost lansata la data de
11 mai 2009, care include in interfata pentru
sisteme auxiliare functionalitatea de decontare
inter-depozitari centrali, iar o a doua versiune
de aplicatie a fost lansatd la 23 noiembrie
2009, care imbunatateste instrumentul de
monitorizare online in timp real al sistemului si
implementeaza, printre altele, noul standard de

mesaj MT202COV.
BCE
Raport anual m
2009



TARILE PARTICIPANTE LA TARGET2

Toate tarile din zona euro participa la TARGET2,
utilizarea acestuia fiind obligatorie pentru
decontarea ordinelor de plata rezultate direct
sau asociate operatiunilor de politicd monetara
ale Eurosistemului. Odata cu aderarea Slovaciei
la zona euro la data de 1 ianuarie 2009, Narodna
banka Slovenska si comunitatea sa nationala
de utilizatori au aderat la sistemul TARGET2.
in anul 2002, Consiliul guvernatorilor BCE a
confirmat dreptul BCN din afara zonei euro de
a se conecta la TARGET 1in baza principiului
»fara obligativitate si fara interdictii”. Astfel,
sistemul TARGET2 este disponibil, in mod
voluntar, statelor membre ale UE din afara
zonei euro pentru facilitarea decontarii
tranzactiilor in euro din aceste tdri. Din punct
de vedere juridic si operational, fiecare banca
centrald conectatd si participanta rdspunde de
administrarea componentei sale nationale si de
mentinerea relatiilor cu participantii aferenti.

in luna februarie 2010, ca urmare a finalizarii
pregatirilor necesare si a efectudrii activitatilor
de testare, brnrapcka naponHa 6anka (Banca
Nationald a Bulgariei) si comunitatea sa
nationald de utilizatori s-au conectat la
TARGET2. In prezent, sunt conectate la
TARGET2 un numaér de 23 de banci centrale
din UE si comunitatile nationale de utilizatori
ale acestora, respectiv 17 banci centrale din
zona euro, inclusiv BCE, si 6 banci centrale
din state din afara zonei euro®. in plus, o serie
de institutii financiare din alte tari membre ale
SEE participa la TARGET2 prin acces de la
distanta.

DEZVOLTARI VIITOARE

in luna noiembrie 2009, Eurosistemul a
finalizat continutul noii versiuni de aplicatie
4.0, a carei implementare este prevazuta pentru
data de 22 noiembrie 2010. Noua versiune
include functionalitati precum conectarea la
TARGET2 prin Internet, in special pentru
institutii de credit mici $i mijlocii, precum §i
alte imbunatatiri solicitate de comunitatea de
utilizatori. in aceeasi ordine de idei, continutul
versiunii de aplicatie 5.0 (care urmeaza a fi
implementatd in luna noiembrie 2011) va fi
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stabilit pe parcursul anului 2010, in colaborare
cu comunitatea de utilizatori.

2.2 TARGET2-INSTRUMENTE FINANCIARE

T2S reprezintd viitorul serviciu de decontare
a operatiunilor cu instrumente financiare in
banii bancii centrale oferit de Eurosistem, care
va permite tranzactiilor transfrontaliere cu
instrumente financiare sa fie decontate la fel de
simplu si eficient precum cele nationale. T2S va
asigura posibilitatea decontarii cvasitotalitatii
operatiunilor cu instrumente financiare de
pe piata europeand prin intermediul unui
unic motor de decontare, conform unui orar
armonizat, utilizand o interfata tehnica unica si
un format de mesaje armonizat. T2S reprezinta
astfel un important pas inainte cétre o piata
de capital europeana integrati. in plus, desi
constituie o initiativa a Eurosistemului, T2S va
deconta tranzactii cu instrumente financiare nu
numai in euro, ci si in alte valute, daca bancile
centrale respective, cu sprijinul pietelor lor
nationale, isi manifestd acordul in acest sens.

Criza financiard a crescut in mod semnificativ
gradul de constientizare a avantajelor T2S.
In primul rand, T2S va conduce la reducerea
costurilor participantilor pe piata cu activitatile
de back-office, prin diminuarea comisioanelor
de decontare pand la unul dintre cele mai
scizute niveluri pe plan mondial. in al doilea
rand, prin utilizarea unor algoritmi de decontare
sofisticati, a unor mecanisme de reciclare si a
autocolateralizarii®, T2S va creste considerabil
eficienta procesului de administrare de catre
banci a lichiditatii si garantiilor. In al treilea
rand, prin extinderea decontarii pe baza bruta in
timp real in banii bancii centrale in toata Europa,
T2S va conduce la diminuarea expunerilor
la riscurile financiare ale participantilor pe
piata, indeosebi in privinta tranzactiilor

4 Bulgaria, Danemarca, Estonia, Letonia, Lituania si Polonia.

5 Autocolateralizarea reprezintd un aranjament prin care
instrumentele financiare care fac obiectul unui transfer (sau
cele detinute pe stoc) pot fi utilizate drept garantie pentru
obtinerea creditului de la banca centrala in scopul decontarii
transferului.



transfrontaliere. De asemenea, T2S va beneficia
de aceleasi aranjamente moderne de asigurare a
continuitatii activitatilor ca si cele utilizate de
TARGET?2.

in anul 2009, cele patru banci centrale nationale
insarcinate cu dezvoltarea §i operarea T2S,
respectiv Deutsche Bundesbank, Banco de
Espafia, Banque de France si Banca d’ltalia,
s-au concentrat pe transpunerea cerintelor
utilizatorilor, elaborate in stransa colaborare cu
participantii pe piatd, intr-o forma tehnicé care
sa reprezinte baza de dezvoltare a aplicatiei
informatice. In luna noiembrie 2009 a fost
publicat setul de documente tehnice, cele mai
importante dintre acestea fiind specificatiile
functionale generale si arhitectura tehnica
generala.

Pentru sustinerea organismelor decizionale
ale BCE in vederea finalizarii cu succes si la
termenul stabilit a programului T2S si pentru
consolidarea administrarii interne a proiectului,
Consiliul guvernatorilor a decis, in luna martie
2009, infiintarea Comitetului programului
T2S, organism cdruia bancile centrale ale
Eurosistemului i-au incredintat o serie de
atributii de implementare, astfel Incat sa poata
deveni complet operational §i sa actioneze in
numele intregului Eurosistem. Desi Consiliul
guvernatorilor va fi in continuare instanta
decizionald finald pe aspecte de strategie,
noul Comitet va raspunde de elaborarea
propunerilor pentru Consiliul guvernatorilor in
domenii-cheie de politica, de administrarea
zilnica a proiectului T2S si de mentinerea
relatiilor cu factorii externi implicati si cu cele
patru BCN care dezvolta platforma.

Comitetul programului T2S este alcatuit din
8 membri, avind un mandat de 18 luni, cu
posibilitate de prelungire, este prezidat de un
director din cadrul BCE si include doi fosti
directori executivi din cadrul unor depozitari
centrali de instrumente financiare, precum si
patru reprezentanti ai BCN din zona euro si
un reprezentant al unei BCN din afara zonei
euro. Acesti membri nu reprezintd opiniile
institutiilor din care provin, ci actioneaza

exclusiv in interesul Eurosistemului si al
programului T2S. La data de 17 septembrie
2009, Consiliul guvernatorilor a aprobat
codul de conduita si regulile de procedura ale
Comitetului programului T2S.

Unul dintre factorii principali care determina
succesul proiectului va fi atingerea ,,masei
critice” in ceea ce priveste volumul tranzactiilor
care urmeaza a fi decontate pe aceasta platforma
la momentul lansarii. Un pas important in
aceasta directie 1-a constituit semnarea, in luna
iulie 2009, a Memorandumului de intelegere
privind T2S de catre Eurosistem si 27 de
depozitari centrali de instrumente financiare
din 25 de tari europene, respectiv nu numai
depozitarii centrali din zona euro, ci si 9
depozitari centrali din state din afara zonei
euro (Danemarca, Estonia, Letonia, Lituania,
Romania, Suedia, Marea Britanie, Islanda
si Elvetia). Ulterior, depozitarii centrali de
instrumente financiare din Norvegia si Polonia
si-au manifestat, de asemenea, intentia de
semnare a Memorandumului de intelegere,
astfel ca numarul total al acestor institutii este
de 29. in plus, bancile centrale ale Danemarcei,
Suediei si Norvegiei si-au exprimat interesul
de a deconta si operatiuni in propriile monede
nationale in cadrul T2S. Cu toate cd semnarea
Memorandumului de intelegere nu presupune
obligativitatea depozitarilor centrali de
instrumente financiare de a utiliza T2S la
intrarea in functiune a acestuia, documentul
constituie o baza solidd de negociere a
contractului dintre depozitarii centrali si
Eurosistem, care se anticipeaza a fi finalizat in
cursul anului 2010.

Proiectul T2S va contribui in mod semnificativ
la armonizarea mediului post-tranzactionare
complex din Europa, ceea ce va conduce
la reducerea costurilor, intensificarea
concurentei si diminuarea riscurilor®. Interfata
tehnicad comuna §i orarul unic de decontare
ale T2S, precum si adoptarea standardelor
in domeniu referitoare la formatul mesajelor

6 Pentru detalii suplimentare, a se vedea articolul special cu titlul

wHarmonisation in the post-trading sector” din urmatoarea
editie a publicatiei BCE ,,Financial integration in Europe”.
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si Tmperecherea acestora vor contribui in
mare masurd la promovarea procesului de
armonizare. Pe parcursul anului 2009 au
continuat lucrdrile la armonizarea proceselor
de imperechere si decontare la nivelul T2S,
fiind aprobate standardele pentru procesarea
actiunilor corporative in cazul tranzactiilor
nedecontate in T2S. Aceste standarde au
fost insusite si de Grupul de experti II al
Comisiei Europene pentru consultare si
monitorizare in domeniul compensarii si
decontarii, grup ce raspunde de eliminarea
,,barierelor Giovannini” din calea eficientizarii
compensarii §i decontarii.

2.3 PROCEDURILE DE DECONTARE
PENTRU GARANTII

Activele eligibile pot fi utilizate pentru
garantarea tuturor categoriilor de operatiuni
de creditare ale Eurosistemului, nu numai
pe plan intern, ci si n regim transfrontalier.
Dupa adoptarea euro, utilizarea garantiilor
la nivel transfrontalier a inregistrat o
crestere continui. In luna decembrie 2009,
valoarea colateralului transfrontalier (compus
atdt din active tranzactionabile, cat si
netranzactionabile) detinut de Eurosistem a
crescut pana la 866 miliarde EUR, comparativ
cu 861 miliarde EUR 1n aceeasi perioada
a anului anterior. Pe ansamblu, la finele
anului 2009, colateralul transfrontalier a
reprezentat 38,2% din totalul colateralului
furnizat Eurosistemului.

Mobilizarea colateralului la nivel transfrontalier
in zona euro se realizeazd, in principal, prin
intermediul modelului bancilor centrale
corespondente (CCBM), cét si prin intermediul
conexiunilor eligibile intre sistemele de
decontare a operatiunilor cu instrumente
financiare din zona euro (SSS). Daca primul
canal este pus la dispozitie de catre Eurosistem,
cel de-al doilea constituie o initiativd a
operatorilor de pe piata.

BCE
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SERVICIILE DE GESTIONARE

A GARANTIILOR OFERITE DE EUROSISTEM

CCBM reprezinta in continuare principalul
canal pentru transferarea colateralului
transfrontalier in vederea implementarii
politicii monetare a Eurosistemului si efectuarii
operatiunilor de creditare pe parcursul zilei.
Acestea au reprezentat 26,1% din totalul
colateralului furnizat Eurosistemului in anul
2009. Valoarea activelor detinute in custodie
prin CCBM s-a redus de la 713 miliarde EUR la
sfarsitul anului 2008 pana la 569 miliarde EUR
la finele anului 2009.

Inca de la implementarea sa in anul 1999,
CCBM a contribuit la procesul de integrare a
pietelor financiare, asigurand accesul tuturor
contrapartilor din zona euro la ansamblul
activelor eligibile, pentru utilizare atat in
cadrul operatiunilor de politici monetara, cat
si in cele de obtinere a lichiditatii pe parcursul
zilei in TARGET?2. Cu toate acestea, cadrul
a fost conceput ca solutie temporara, bazata
pe principiul armonizirii minime. In scopul
introducerii unui nivel de servicii mai armonizat
si pentru consolidarea integrarii pietelor
financiare, Eurosistemul a hotarat, in anul
2008, lansarea CCBM2, care sd functioneze
pe o platforma unica. Dezvoltarea si operarea
CCBM2 in numele Eurosistemului a fost
atribuitd Nationale Bank van Belgi¢/Banque
Nationale de Belgique si De Nederlandsche
Bank, scopul fiind acela de a operationaliza
sistemul anterior sau cel tirziu concomitent cu
lansarea T2S.

CCBM2 va creste gradul de armonizare si va
spori eficienta prin optimizarea costurilor
asociate mobilizdrii garantiilor. Mai mult,
CCBM2 va procesa instructiunile in mod
automatizat (straight-through processing),
permitand generarea in timp real in sistemul
TARGET?2 a creditului solicitat, in baza livrarii
de garantii eligibile atat la nivel national, cat si
transfrontalier. In plus, acest sistem performant
va crea noi oportunitati pentru contrapartile
Eurosistemului, in special pentru bancile care
activeaza in mai multe tari, de optimizare a
utilizarii colateralului si de imbunatétire a



procesului de administrare a lichiditatii. De
asemenea, bancile centrale vor avea posibilitatea
de a monitoriza mai indeaproape garantiile
utilizate in operatiunile de creditare.

Desi CCBM2 vizeaza asigurarea consolidarii
din punct de vedere tehnic a procesului de
administrare a garantiilor, acest sistem va fi
implementat pe baza respectarii principiului
accesului descentralizat la credit. BCN din zona
euro vor participa la CCBM2 in mod voluntar,
urmand a se stabili o abordare modulara, ceea
ce le va permite sd opteze pentru modulele
CCBM2 care raspund cel mai bine propriilor
necesitati si celor ale pietelor aferente. Aceasta
platforma va fi pe deplin compatibild cu
TARGET?2 si T2S.

in prezent, Eurosistemul se afld in curs de
finalizare a specificatiilor detaliate destinate
utilizatorilor, care se bazeazd pe cerintele
acestora, aprobate In anul 2008. Eurosistemul
va continua dialogul deschis cu operatorii de
pe piata pe parcursul urmatoarelor etape ale
proiectului CCBM2.

CONEXIUNILE ELIGIBILE iINTRE SISTEMELE
NATIONALE DE DECONTARE A OPERATIUNILOR CU
INSTRUMENTE FINANCIARE

Colateralul transfrontalier poate fi mobilizat
si prin intermediul conexiunilor dintre SSS
nationale. Astfel de aranjamente permit
transferul transfrontalier al instrumentelor
financiare eligibile intre sisteme. Odata
transferate prin intermediul unor astfel de
conexiuni catre un alt SSS, instrumentele
eligibile pot fi utilizate, in baza procedurilor
locale, in acelasi mod ca si colateralul national.
Valoarea colateralului mobilizat prin conexiuni
s-a redus de la 148 miliarde EUR in luna
decembrie 2008 la 116 miliarde EUR la finele
anului 2009 si au reprezentat 5,1% din totalul
colateralului (transfrontalier si national) detinut
de Eurosistem in anul 2009; reiese ca aceste
conexiuni sunt mult mai putin utilizate decat
CCBM.

Din luna august 2009 sunt disponibile
contrapartilor interesate un numar de 54 de

conexiuni directe si 7 conexiuni operate, dar
numai un numar restrans dintre acestea sunt
utilizate in mod activ. Scidderea inregistrata
(fata de 60 de conexiuni directe in anul
2008) poate fi pusd pe seama rationalizarii
conexiunilor in cadrul retelei corporative a unui
depozitar central international. Conexiunile
devin eligibile pentru operatiunile de creditare
ale Eurosistemului numai daca acestea
indeplinesc standardele Eurosistemului (a se
vedea Sectiunea 4 din Capitolul 3).
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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 2009, numarul bancnotelor
euro aflate in circulatie era de 13,6 miliarde,
in valoare de 806,4 miliarde EUR. Aceasta
a reprezentat o crestere de 4,0% in ceea ce
priveste volumul si de 5,7% in ceea ce priveste
valoarea, comparativ cu nivelurile inregistrate
la sfarsitul anului 2008 (13,1 miliarde bancnote
in valoare de 762,8 miliarde EUR).

in anul 2009, numirul bancnotelor aflate in
circulatie s-a mentinut la un nivel superior
celui obisnuit la care se stabilizase incepand cu
luna octombrie 2008. Dupa falimentul Lehman
Brothers si intensificarea ulterioard a crizei
financiare, activele din conturile de economii au
fost transformate In numerar, ceea ce a majorat
valoarea bancnotelor euro aflate in circulatie
cu incd 35-40 miliarde EUR. Cererea a fost
deosebit de puternica pentru bancnotele de
valoare mare ca mijloc de tezaurizare. Cererea
de bancnote euro a crescut 1n special in tarile
din Europa de Est, unde monedele nationale au
inregistrat o depreciere fata de euro. Bancnotele
suplimentare aflate in circulatie nu fuseserd
returnate pana la sfarsitul anului 2009, ceea
ce sugereazd faptul ca sunt tezaurizate atat
inauntrul zonei euro, cat si in afara acesteia.
Aceasta tezaurizare este favorizatd de situatia

Graficul 52 Numarul bancnotelor euro in
circulatie intre anii 2002-2009

=== ritm anual de crestere (procente; scala din dreapta)
numar total (miliarde de bancnote; scala din stanga)

| M

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Sursa: BCE.

BCE
/ Raport anual
2009

actuala caracterizata prin rate mici ale dobanzii,
ceea ce reduce costul (sub forma pierderii
venitului obtinut din dobanzi) detinerii de
numerar. Ca urmare a mentinerii in continuare
in circulatie a unor volume semnificative de
bancnote de 50 EUR, 100 EUR si 500 EUR,
valoarea medie a unei bancnote aflate in
circulatie a continuat sd se situeze la un nivel
ridicat la sfarsitul anului 2009 (59,11 EUR fata
de 58,15 EUR la finele anului anterior).

Potrivit datelor statistice referitoare la livrarile
nete de bancnote euro efectuate de institutiile
de credit din zona euro cétre destinatii din afara
acestei zone, din punct de vedere al valorii,
intre 20% si 25% din bancnotele euro aflate in
circulatie sunt detinute de rezidentii din afara
zonei euro.

Graficele 52 si 53 ilustreaza evolutia consemnata
de numarul si valoarea bancnotelor euro aflate
in circulatie si ratele anuale de crestere ale
acestora.

Analizand structura pe cupiuri, bancnota de
100 EUR a inregistrat cea mai mare crestere
din punct de vedere al numarului de bancnote
aflate in circulatie, consemnand la sfarsitul
anului 2009 un nivel superior cu 6,6% celui
raportat in anul anterior. Aceasta a fost
urmata de bancnotele de 500 EUR, 50 EUR si
200 EUR, care au consemnat cresteri de 6,4%,
5,9% si respectiv 4,8%. Numadrul cupiurilor de

Graficul 53 Valoarea bancnotelor euro in
circulatie intre anii 2002-2009

== ritm anual de crestere (procente; scala din dreapta)
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Graficul 54 Numarul bancnotelor euro in circulatie intre anii 2002-2009 pe cupiuri
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valoare mai mica aflate in circulatie a crescut
in ritmuri de aproximativ 1% pana la 3% (a se
vedea Graficul 54).

in anul 2009, numarul total al monedelor euro
aflate 1n circulatie (circulatia netd excluzand
stocurile detinute de BCN) a crescut cu 6,2%,
ajungand la 87,5 miliarde, in timp ce valoarea
acestora a crescut cu 4,5% pana la 21,3 miliarde
EUR. Ponderea monedelor de valoare mica,
respectiv a monedelor de 1, 2 si 5 centi, in
numadrul total al monedelor aflate in circulatie,
s-a mentinut la un nivel relativ stabil de 60%.

MANEVRAREA BANCNOTELOR

DE CATRE EUROSISTEM

in anul 2009, BCN din zona euro au emis
33,5 miliarde de bancnote, fiindu-le returnate
33,0 miliarde de bancnote. Frecventa medie a
returndrii’ bancnotelor in circulatie s-a redus
usor la un nivel de 2,59, ceea ce Inseamna ca,
in medie, o bancnotd a fost autentificatd si
verificatd din punct de vedere calitativ de BCN
din zona euro cu ajutorul unor aparate complet
automate de procesare a bancnotelor o data la
aproximativ patru luni si jumatate. Bancnotele
de valoare mare, care sunt in mod frecvent
tezaurizate, au inregistrat frecvente reduse
de returnare de 0,38 (bancnota de 500 EUR),
0,60 (bancnota de 200 EUR) si 0,81 (bancnota
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de 100 EUR), 1n timp ce cupiurile folosite in
general la tranzactii au consemnat frecvente mai
mari de returnare de 2,02 (bancnota de 50 EUR),
3,85 (bancnota de 20 EUR), 4,47 (bancnota de
10 EUR) si 2,64 (bancnota de 5 EUR). BCN au
identificat aproximativ 5,4 miliarde de bancnote
ca fiind necorespunzatoare pentru a ramane in
circulatie si in consecinta le-au inlocuit. Rata de
uzura®, de aproximativ 16,4%, s-a mentinut la un
nivel apropiat celui inregistrat in anul anterior
(aproape 17,0%).

3.2 FALSIFICAREA BANCNOTELOR
§| PREVENIREA FALSURILOR

BANCNOTE EURO FALSIFICATE

In cursul anului 2009, Centrele Nationale de
Analizd® au primit aproximativ 860 000 de
bancnote euro falsificate. Raportat la numarul
bancnotelor euro autentice aflate in circulatie,
numarul bancnotelor euro falsificate se
mentine la un nivel foarte scazut. Graficul 55

7 Definita ca numarul total de bancnote returnate la BCN fintr-o
anumitd perioada de timp fmpartit la numarul mediu de
bancnote aflate in circulatie in acea perioada.

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

9 Centre infiintate in fiecare stat membru al UE pentru analiza
initiald, la nivel national, a bancnotelor euro falsificate.
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Graficul 55 Numarul bancnotelor euro

falsificate retrase din circulatie intre anii
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ilustreaza evolutia pe termen lung a volumului
bancnotelor euro falsificate retrase din
circulatie. O analizd mai amanuntitd indica
faptul ca trendul ascendent al volumului, care
a Inceput si se contureze in anul 2008, a fost
insotit de o reorientare a falsificatorilor catre
cupiurile de valoare mai mica. Bancnota de
20 EUR a fost cupiul cel mai des falsificat,
reprezentdnd aproape jumaitate din numaérul
total al bancnotelor falsificate. Urmatoarea
tintd a fost bancnota de 50 EUR, reprezentand
aproximativ o treime din bancnotele falsificate.
Graficul 56 prezintd in amanunt structura pe
cupiuri a bancnotelor euro falsificate.

Desi increderea in siguranta monedei euro este
pe deplin justificatd de masurile anti-falsificare
aplicate permanent de autoritatile europene si
internationale, aceasta nu trebuie sa dea nastere
la neglijentd. BCE sfatuieste in continuare
publicul sd ramana vigilent la eventualele
fraude, sa 1si aminteasca testul ,,atinge-priveste-
inclind” descris pe website-ul BCE si sd nu se
bazeze niciodatda numai pe un singur element de
siguranta.

Eurosistemul continud sd depuna eforturi
considerabile in vederea asigurarii unei bune
informdri a publicului larg si a agentilor
profesionisti care opereaza cu numerar in
ceea ce priveste recunoasterea bancnotelor
falsificate.
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Graficul 56 Structura pe cupiuri a
bancnotelor euro falsificate in anul 2009
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Eurosistemul continud sa participe in mod activ
la activitatea desfasuratd de Grupul pentru
Prevenirea Falsurilor din cadrul Bancilor
Centrale (GPFBC), un grup de lucru alcatuit
din 31 de banci centrale si autoritati de emisiune
monetard care coopereazda sub auspiciile
G10. La fel ca si in anii anteriori, una dintre
principalele activitati ale grupului o constituie
in continuare studierea tehnicilor menite sa
previna reproducerea ilegald a bancnotelor.
BCE gazduieste Centrul International pentru
Prevenirea Falsurilor (CIPF), care reprezinta
centrul tehnic pentru toti membrii GPFBC.
Rolul principal al acestuia este acela de a oferi
sprijin tehnic §i de a administra un sistem de
comunicare centralizat folosit de toate partile
implicate in sistemele de prevenire a falsurilor.
CIPF administreaza, de asemenea, un website
public !, care oferd informatii si indrumari
referitoare la reproducerea imaginilor de pe
bancnote, precum si /ink-uri catre website-urile
specifice fiecarei tari.

50 EUR/ »

36,1%

Sursa: BCE.

Agentilor profesionisti care opereazda cu
numerar li se pun constant la dispozitie
cursuri de specializare, atat in Europa, cat si
in afara acesteia, iar pentru a sprijini lupta
Eurosistemului impotriva falsificarii au fost
redactate materiale informative care sunt in

10 Pentru detalii, a se vedea http:/www.rulesforuse.org



permanenta actualizate. Colaborarea solida cu
Europolul si Comisia Europeana sprijind de
asemenea acest obiectiv.

EVOLUTIA CADRULUI

DE RECICLARE A BANCNOTELOR

Regulamentul Consiliului (CE) 44/2009,
care a intrat in vigoare la data de 23 ianuarie
2009, amendeazda Regulamentul Consiliului
(CE) 1338/2001 si obligd institutiile de
credit, furnizorii de servicii de plati si alte
institutii angajate in procesarea bancnotelor
euro sa verifice autenticitatea bancnotelor in
conformitate cu ,,Cadrul pentru detectarea
falsurilor si sortarea calitativa a bancnotelor
de cdtre institutiile de credit i alti agenti
profesionisti care opereaza cu numerar”
(cunoscut si sub denumirea de ,,cadrul de
reciclare a bancnotelor”).

3.3 PRODUCTIA §I EMITEREA BANCNOTELOR

ORGANIZAREA PRODUCTIEI

Pentru anul 2009, BCN le-a fost incredintata
productia unui numar total de 10,9 miliarde
de bancnote euro, comparativ cu 6,4 miliarde
in anul 2008, ceea ce reflecta cresterea cererii
interne, importanta tot mai mare a monedei
euro in calitate de monedd internationald,
precum si masurile intreprinse pentru atenuarea
variatiilor productiei pe termen lung.

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 responsabila cu furnizarea
unei ponderi alocate din necesarul total de
anumite cupiuri. Tabelul 13 prezinta distributia
productiei de bancnote euro in anul 2009.

PROGRAMUL PILOT EXTINS DE DETINERE

iN CUSTODIE A BANCNOTELOR EURO

in anul 2009, in baza programului pilot de
Detinere in Custodie a Bancnotelor Euro in
Asia (Extended Custodial Inventory — ECI
pilot programme)'' au fost achizitionate
bancnote euro in valoare de 5,3 miliarde EUR

Tabelul 13 Distributia productiei de

bancnote euro in anul 2009

Cupiu Cantitatea BCN responsabile cu

(milioane de bancnote) productia

5 EUR 1118,1 FR,NL

10 EUR 13529 DE, GR, FR, AT

20 EUR 42283 DE, IE, GR, ES, FR, IT,

CY, LU, MT, NL, PT,

SI, FI

50 EUR 2958,5 BE, DE, ES, IT

100 EUR 1043.,6 DE, IT, AT

200 EUR - -

500 EUR 240,0 DE
Total 10 941,4

si au fost vandute bancnote euro in valoare de
1,1 miliarde EUR. Potrivit programului pilot
actual, care se va incheia in luna ianuarie 2012,
centre ECI se afla in Hong Kong (administrate
de doua banci comerciale) si in Singapore
(administrat de o entitate cu capital mixt formata
din alte doud banci comerciale). Depozitele de tip
ECI inlesnesc distribuirea la nivel international
a bancnotelor euro si ofera date statistice privind
circulatia bancnotelor euro in afara zonei euro,
precum si informatii referitoare la falsurile
descoperite 1n regiunea acestora.

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

Pe baza foii de parcurs pe termen mediu adoptate
de Consiliul guvernatorilor in anul 2007,
Eurosistemul gi-a continuat activitatea in
vederea realizarii unei mai bune convergente
a serviciilor cu numerar furnizate de BCN din
zona euro.

Eurosistemul a acordat o atentie deosebita
implementarii de noi masuri in vederea
realizarii unui schimb electronic de date cu
institutiile de credit privind depunerile si
retragerile de numerar, precum si standardele
de impachetare a bancnotelor pentru serviciile
cu numerar oferite gratuit de BCN.

11 ECI este un depozit de numerar deschis la o banca comerciala

care detine numerar pe baza de custodie.
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Eforturile colective indreptate citre realizarea
unei integrari si convergente mai bune vor
permite partilor interesate sa beneficieze de
avantaje mai mari oferite de moneda unica si
vor asigura un mediu concurential corect.

A DOUA SERIE DE BANCNOTE EURO

in anul 2009, BCE a continuat s3 lucreze la o
noua serie de bancnote euro. Grafica utilizata
pentru aceastd noua serie de bancnote euro va
avea la baza tema ,,epoci si stiluri in Europa”
si va pastra cele mai importante elemente din
prima serie de bancnote. Astfel, desi anumite
elemente grafice vor fi ajustate, a doua serie
de bancnote euro va fi foarte asemanatoare
cu prima serie. Noua grafica isi propune sa
integreze elemente de siguranta care s ofere
0 maxima protectie Impotriva falsificarii,
oferind totodata garantia cd publicul larg poate
distinge cu usurintd o bancnota autentica
de una falsa. Trebuie si se tina seama si de
costul materialelor folosite la bancnote si de
cel al productiei. Activitatea de dezvoltare a
materialelor de originare (materialele master
folosite la producerea bancnotelor), initiata in
anul 2008, va continua si in anul 2010.

Fabricile de hartie si imprimeriile din cadrul
zonei euro implicate in aceastd actiune sunt
coordonate astfel incat s se asigure capacitatea
acestora de a produce noile bancnote in
conformitate cu specificatiile tehnice stricte.
Totodata, toti actorii importanti implicati
in circuitul numerarului sunt consultati si
informati cu privire la progresele inregistrate
in timpul procesului de dezvoltare. Noua serie
va fi lansatd in decursul unei perioade de
mai multi ani, primul cupiu fiind preconizat
sa apara peste cativa ani. Data exacta si
calendarul lansdrii vor fi stabilite ulterior.
Eurosistemul va informa publicul cu mult
timp 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.
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4 STATISTICA

BCE, asistatd de BCN, dezvolti, colecteaza,
calculeaza si disemineazd o gami extinsa
de indicatori statistici care sprijind politica
monetara a zonei euro si indeplinirea diverselor
atributii ale SEBC. Datele statistice sunt
utilizate pe scara largd de autoritatile publice,
operatorii de pe pietele financiare, mass-media
si publicul larg. In anul 2009, datele statistice
periodice aferente zonei euro au continuat sa
fie furnizate fara sincope si intarzieri, eforturi
suplimentare fiind necesare pentru a integra un
numadr relativ ridicat de tranzactii extraordinare
si alte modificari intervenite la nivelul
bilantului ca urmare a crizei financiare. in
anul 2009 au fost, de asemenea, publicate date
statistice imbunatatite si armonizate referitoare
la fondurile de investitii din zona euro si la
cele nationale, precum si date statistice externe
mai complete. Totodatda, au fost publicate
rezultatele unui nou sondaj privind accesul la
finantare al firmelor din zona euro, in special
al intreprinderilor mici si mijlocii (IMM). Un
alt progres deosebit 1-a constituit adoptarea
de catre Consiliul UE a unui cadru legislativ
imbunatatit privind colectarea informatiilor
statistice de citre BCE. Nu in ultimul rand,
BCE a continuat sa contribuie la armonizarea
conceptelor statistice in Europa si la revizuirea
standardelor statistice la nivel european si
international.

4.1 DATE STATISTICE NOI SAU IMBUNATATITE
REFERITOARE LA ZONA EURO

in luna noiembrie 2009, au fost publicate
pentru prima oara date statistice noi armonizate
privind activele si pasivele fondurilor de
investitii din zona euro'?. Fatd de versiunea
anterioard, acest set de date nou si cuprinzator
include informatii mai recente si mai detaliate
referitoare la bilantul fondurilor de investitii,
structurate in functie de politica de investitii.
in luna mai 2009, a fost publicat un manual
metodologic privind statistica fondurilor de
investitii. Au continuat de asemenea pregétirile
in vederea raportarii, incepand cu prima parte
a anului 2010, a noilor date statistice ale SEBC
referitoare la activele si pasivele societatilor cu

Graficul 57 Erori si omisiuni nete in balanta
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rol de vehicul financiar implicate 1n tranzactii
de securitizare. Totodatd, SEBC a completat
lista cu toate IFM din UE, publicand in luna
noiembrie 2009 o listd suplimentarad de 45 000
de fonduri de investitii. Pentru trimestrul I
2010 este prevazuta publicarea unei liste cu
societatile cu rol de vehicul financiar.

In ceea ce priveste statistica balantei de plati si
a pozitiei investitionale internationale a zonei
euro, a fost adoptatd o noud metodologie !
care elimind in mare parte erorile, omisiunile,
precum si asimetriile la nivelul zonei euro
(Graficul 57), contribuind la imbunatatirea
semnificativa a acestor date statistice.

in luna septembrie 2009, BCE a publicat pentru
prima data rezultatele unui sondaj privind accesul
la finantare al firmelor din zona euro, efectuat
in colaborare cu Comisia Europeana. Prima
etapa a acestui sondaj a furnizat in principal
informatii calitative cu privire la conditiile de
finantare pentru IMM comparativ cu cele pentru
firmele mari in prima jumatate a anului 2009.
Rezultatele sondajului sunt structurate in functie

12 Regulamentul BCE/2007/8 privind statisticile referitoare
la activele si pasivele fondurilor de investitii (altele decat
fondurile de piatd monetara).

13 O nota publicatda pe website-ul BCE pe data de 2 noiembrie
2009 ofera detalii privind modificarile metodologice

implementate.
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de o serie de criterii, precum: marimea firmei,
tipul de activitate economica, tara din zona euro
si vechimea firmei.

BCE a continuat sd imbunatéteasca informatiile
privind titlurile de valoare europene pe termen
scurt (Short-Term European Paper — STEP)
si a Inceput sa publice zilnic date statistice
referitoare la soldurile agregate si la noile
emisiuni defalcate pe sector, scadenta, rating si
moneda, pe langa spread-urile si randamentele
zilnice (a se vedea, de asemenea, Sectiunea 3
din Capitolul 3).

in anul 2009, au fost depuse in continuare
eforturi pentru imbunatétirea calendarului
de publicare, a continutului §i a uniformitatii
conturilor trimestriale integrate pentru
sectoarele nefinanciare si financiare din zona
euro *. Printre altele, aceste conturi contribuie
la identificarea riscurilor interconectate
si a expunerilor intersectoriale in cadrul
evaludrilor stabilitatii financiare si al analizelor
macroprudentiale.

4.2 ALTE EVOLUTII iN DOMENIUL STATISTICII

in luna octombrie 2009, Consiliul UE a
adoptat un Regulament cu privire la colectarea
informatiilor statistice de catre BCE b, in baza
unei recomandari emise de aceasta din urma
in luna septembrie 2008. Acest Regulament
permite colectarea de informatii statistice
referitoare la intreaga gama de atributii
ale SEBC (inclusiv contributia acestuia la
stabilitatea financiard) si la intreg sectorul
societatilor financiare din zona euro (inclusiv
societatile de asigurare si fondurile de pensii).
In plus, in baza unor conditii stricte de
confidentialitate, noul cadru legislativ permite
schimbul de date confidentiale in cadrul SEBC
si intre SEBC si Sistemul Statistic European.
in contextul introducerii noului Regulament,
obligatia SEBC cu privire la functia sa statistica
a fost extinsd prin introducerea definitiilor
principiilor care stau la baza producerii
statisticilor sale. Totodata, in baza acestei
obligatii, au fost publicate rapoarte calitative
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cuprinzatoare asupra statisticilor referitoare la
zona euro, in conformitate cu Cadrul privind
calitatea statisticilor BCE si procedurile pentru
asigurarea calitatii.

Cadrul legislativ al BCE a fost imbunatatit in
vederea unei eficiente sporite in producerea
statisticilor la nivelul SEBC, prin modificarea
si republicarea Orientarii BCE privind cerintele
de raportare in domeniul statisticilor finantelor
publice '°.

Diseminarea statisticilor a fost in continuare
imbunatatita, in special prin publicarea unor
tabele suplimentare privind statisticile zonei
euro si a tuturor datelor nationale corespondente
atat pe website-ul BCE, cat si pe website-urile
BCN, dar si prin integrarea datelor statistice
suplimentare in Baza de date statistice a BCE.
De asemenea, in contextul imbunatatirii
strategiei BCE de comunicare in domeniul
statisticilor zonei euro, au fost puse la dispozitie
mai multe instrumente de vizualizare, precum
cel privind cursurile de schimb efective
nominale, si au fost adaugate noi elemente la
setul existent de instrumente privind inflatia.

BCE a continuat, de asemenea, s participe in
mod activ la dezvoltarea standardelor statistice
internationale, precum Sistemul Conturilor
Nationale 2008 (publicat in luna august 2009 "),
cea de-a sasea editie a Manualului privind
balanta de plati al FMI ', precum si la revizuirea
permanenti a SEC 95. Impreuna cu BRI si FMI,
BCE a publicat, totodata, prima parte dintr-un
manual privind statisticile referitoare la titlurile
de valoare .

14 Acestea au fost publicate in comun de catre BCE si Eurostat in
mod periodic incepand cu anul 2007.

15 Regulamentul Consiliului (CE) 951/2009 care modifica
Regulamentul Consiliului (CE) 2533/98.

16 Orientarea BCE/2009/20 din 31 iulie 2009 privind statisticile
finantelor publice (republicata).

17 Sistemul Conturilor Nationale 2008 este disponibil pe
website-ul Directiei de statistica a ONU (http:/unstats.un.org).

18 A sasea editie a Manualului privind balanta de plati al FMI
poate fi descarcata de pe website-ul FMI (http://www.imf.org).

19 Manualul poate fi descarcat de pe website-ul FMI.



4.3 NECESITATILE DE ORDIN STATISTIC
APARUTE CA URMARE A CRIZEI FINANCIARE

in anul 2009, au fost identificate noi cerinte
cu privire la cresterea transparentei pietelor
financiare si ameliorarea cadrului statistic al
analizei stabilitatii financiare.

Pe langa imbunatatirea gradului de acoperire
statistica a sectorului financiar, eforturile au
fost directionate catre: i) elaborarea intr-un
timp mai scurt a statisticilor referitoare la ratele
dobanzii, ii) furnizarea unor date statistice
mai detaliate referitoare la titlurile de valoare
si dezvoltarea unor statistici privind detinerile
de titluri de valoare, iii) Imbunétatirea
evaluarii instrumentelor derivate de credit,
inclusiv a instrumentelor de tip credit
default swap in stransd colaborare cu BRI,
iv) ameliorarea elaborarii datelor statistice
privind societatile de asigurari si fondurile de
pensii, si v) reconcilierea cerintelor statistice
si a celor legate de supraveghere pentru
institutiile de credit, in colaborare cu Comitetul
supraveghetorilor bancari din Europa. Toate
aceste pregatiri vor da posibilitatea BCE sa
ofere suportul statistic necesar Consiliului
European pentru Riscuri Sistemice (CERS)
chiar de la infiintarea acestuia.

In ceea ce priveste colaborarea internationala,
BCE participa la activitatea Grupului inter-
institutional privind statisticile financiare si
economice, aldturi de BRI, Comisia Europeana
(Eurostat), FMI, OCDE, ONU si Banca
Mondiala. Grupul inter-institutional a lansat si
dezvolta treptat website-ul referitor la Principalii
indicatori globali?’, care vizeaza economiile
din G20. De asemenea, BCE a acordat sprijin
personalului FMI si secretariatului Consiliului
de Stabilitate Financiara in elaborarea raportului
intitulat The Financial Crisis and Information
Gaps, care se adreseazd ministrilor de finante
din G20 si guvernatorilor bancilor centrale si
care a fost publicat in luna noiembrie 20092,

20 A se vedea http://www.principalglobalindicators.org/
21 Disponibil pe website-ul Consiliului de Stabilitate Financiara
(http:/www.financialstabilityboard.org).
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5 CERCETAREA ECONOMICA

In conformitate cu abordarea adoptati la
nivelul Eurosistemului, principalele functii ale
activitatii de cercetare efectuate in cadrul BCE
sunt urmatoarele: i) obtinerea unor rezultate
relevante pentru formularea recomandarilor
de politica monetard si a altor atributii ale
Eurosistemului, ii) mentinerea si utilizarea
modelelor econometrice in vederea formularii
prognozelor economice s§i a compararii
efectelor politicilor alternative si iii) asigurarea
comunicdrii cu comunitatea academica
si cea a cercetatorilor, de exemplu, prin
publicarea rezultatelor cercetarilor in reviste
de specialitate care contin articole recenzate
de experti in domeniu. Din perspectiva
problemelor ridicate de criza financiara si a
experientei obtinute in acest context, BCE a
initiat, in anul 2008, o revizuire multianuald a
programului sdu de cercetare, care a continuat
si in anul 2009. De asemenea, perspectiva
sprijinirii activitatii Comitetului European
pentru Riscuri Sistemice (CERS) a determinat
BCE sa intocmeascd un nou program de
cercetare concentrat pe dezvoltarea de
instrumente de analizd macroprudentiala si
de risc sistemic, destinate evaluarii stabilitatii
financiare.

5.1 PRIORITATILE §I REALIZARILE ACTIVITATII
DE CERCETARE

in cadrul BCE, cercetarea economici este
realizatd de o maniera descentralizata: toate
departamentele elaboreaza proiecte de cercetare
in functie de nevoi si de experientd. Directia
Generala Studii, pe langa faptul ca realizeaza
proiecte de cercetare de 1inaltd calitate,
indeplineste, de asemenea, un rol central in
coordonarea activitatii de cercetare. Directia
asigura presedintia Comitetului de Coordonare
a Cercetdrii (CCC), care are sarcina de a alinia
activitatile de cercetare desfagurate in cadrul
BCE 1la cerintele institutiei si la necesitatile
proceselor de decizie. Comitetul stabileste
domeniile de interes prioritare pentru fiecare
an si canalizeaza activitatea de cercetare spre
aceste domenii.
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Prioritatile activitatii de cercetare stabilite
pentru anul 2009 au fost, in general, aceleasi
ca si in anul 2008, respectiv: prognoza si
dezvoltarea modelelor, imbunatatirea analizei
monetare, intelegerea mecanismului de
transmisie a politicii monetare, stabilitatea
financiara, eficienta sistemului financiar
european, probleme aferente sistemelor de
plati si decontari, conexiuni internationale si
probleme fiscale. Dincolo de aceste prioritati, in
contextul actual al crizei financiare, s-a acordat
o0 atentie sporitd, comparativ cu anul precedent,
cercetdrii destinate problematicii financiare.

Prioritatea acordata activitatii de prognoza si
dezvoltare a modelelor vizeaza activitatea de
cercetare in ansamblul ei, precum si dezvoltarea
instrumentelor necesare realizarii analizelor
si prognozelor economice, indeosebi a celor
din urma, in contextul exercitiilor de prognoza
realizate de Eurosistem/BCE. in anul 2009, au
aNew Area-Wide Model (NAWM) —model deja
consacrat ca instrument principal de prognoza
in cadrul exercitiilor de prognoza realizate de
Eurosistem/BCE —, si anume incorporarea unor
modele pentru sectorul financiar si politica
fiscala. Structura modelului de bazid poate
fi revizuitd ulterior in functie de rezultatele
acestor proiecte. De asemenea, modelul
elaborat de Christiano, Moto si Rostagno a
fost in continuare Tmbunatatit si utilizat intr-o
serie de simuldri care vizeaza comportamentul
pietelor financiare. Ambele modele mentionate
reprezintd exemple de modele de echilibru
general dinamic stohastic (DSGE), utilizate tot
mai frecventinbancile centrale pentru sprijinirea
procesului decizional. In cursul anului 2009, a
fost creat un nou model DSGE in cooperare cu
BCN din cadrul SEBC in vederea solutionarii
problemelor de politicd internationald. Printre
modelele macroeconomice mai traditionale,
Modelul Multi-Country, care cuprinde cele mai
dezvoltate economii din zona euro si legaturile
comerciale dintre acestea, a fost revizuit
astfel incat sa includa mecanisme explicite de
formare a asteptarilor. Aceastd noud versiune a
modelului a fost introdusa in procesul de decizie
in decursul anului. Activitatea de cercetare



in domeniul instrumentelor de prognoza pe
termen scurt a continuat, accentul fiind pus pe
dezvoltarea in continuare a instrumentelor care
utilizeaza tehnici bayesiene si factori dinamici.
A fost, de asemenea, initiat un proiect menit sa
dezvolte instrumente de masurare a nivelului
potential al PIB.

Cercetarea privind analiza monetara s-a axat pe
elaborarea si utilizarea unor metode cantitative
destinate examindrii evolutiilor monetare, cu
accent pe sprijinirea procesului decizional
prin furnizarea unor analize de inalta calitate.
Activitatea s-a concentrat asupra intelegerii
rolului pe care il au moneda si creditul in
economie. Aceste teme au fost dezbatute in
cadrul unui forum de cercetare intern?2.

in ceea ce priveste mecanismul de transmisie
a politicii monetare, in anul 2009 au fost
initiate o serie de proiecte noi pe diferite teme:
dinamica preturilor activelor si primele de risc;
rolul sectorului bancar; deciziile financiare
ale societatilor nefinanciare; si efectele
exercitate asupra mecanismului de transmisie
a caracteristicilor fiecdrei tari. Proiectele
initiate Tn anul anterior si aflate in derulare
includ: reteaua de cercetare pentru studiul
dinamicii salariale (WDN), reteaua de cercetare
a SEBC?, care analizeazd comportamentul
salarial in cazul a 17 state membre UE; reteaua
de cercetare privind consumul si finantele
gospodariilor populatiei este o retea dezvoltata
la nivelul Eurosistemului care colecteaza si
analizeaza informatiile la nivel micro referitoare
la o gama larga de decizii luate de gospodarii
cu privire la: detinerea de active financiare si
imobiliare, contractarea de datorii, atitudinea
fata de risc, gradul de ocupare a fortei de munca,
veniturile, pensiile, transferurile intergeneratii,
donatii, consum §i economisire; un seminar de
cercetare organizat de BCE privind politicile de
comunicare la nivelul bancilor centrale.

Au fost, de asemenea, analizate legaturile
dintre stabilitatea financiard si politica
monetard, indeosebi elaborarea indicatorilor de
stabilitate financiara si impactul preocuparilor
privind stabilitatea financiara asupra conduitei

de politicdi monetari. In principal, a fost
finalizata analiza dinamicii creditului si a
pietelor monetare. Acest domeniu de cercetare
a examinat disponibilitatea si fezabilitatea
principiului ,,a inota impotriva curentului”,
respectiv contracararea cresterii excesive a
preturilor activelor cu consecinte potential
costisitoare, precum si raspunsul optim din
punct de vedere al lichiditatii in perioadele de
criza financiara.

Activitatea de cercetare privind eficienta
sistemului financiar a inclus doud retele
dezvoltate in colaborare cu Centrul de Studii
Financiare (CSF), un institut de cercetari
independent afiliat Universitatii din Frankfurt.
Aceste retele se concentreaza asupra integrarii
si dezvoltarii serviciilor financiare de retail,
precum s§i asupra modernizarii sistemelor
financiare.

in ceea ce priveste sistemele de plati si de
decontare, BCE a demarat activitatea de
cercetare la nivelul SEPA si TARGET2 in
cadrul retelei pentru analiza sistemelor de plati.
Aceasta retea cuprinde bancheri centrali din
cadrul Bank of England, the Reserve Bank of
Australia, the Federal Reserve Bank of New
York, the Federal Reserve Bank of Chicago,
the Bank of Canada, De Nederlandsche Bank,
precum si reprezentanti externi ai mediului
academic, scopul acesteia fiind promovarea
unui grad sporit de constientizare a publicului
cu privire la rezultatele cercetarii referitoare la
sistemele de plati si de decontare a operatiunilor
cu instrumente financiare. Website-ul retelei
faciliteaza legaturi catre publicatii precum
caiete de studii, documente relevante in acest
domeniu, furnizeaza detalii privind conferinte
anterioare §i viitoare, precum si informatii
despre proiecte de cercetare in acest domeniu.

22 Seminariile de cercetare reprezinta canale interne oficiale
cu ajutorul cdrora sunt impartasite experienta si rezultatele
proiectelor de cercetare pe teme specifice realizate de BCE.

23 Retelele de cercetare coordoneaza activitdtile de cercetare
desfasurate de cercetatorii din cadrul Eurosistemului/SEBC
si contribuie la diseminarea rezultatelor. Ele pot sa includa si

cercetatori externi.
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Printre prioritatile activitatii de cercetare
privind problemele internationale, principalele
arii de interes au vizat globalizarea si
legaturile financiare si comerciale, precum si
rolul monedei euro pe pietele internationale.
Globalizarea si legdturile financiare si
comerciale au constituit tematica a doud
seminarii de cercetare organizate de BCE.
Analiza rolului monedei euro pe pietele
internationale s-a concentrat pe examinarea
structurii rezervelor internationale ale statelor,
pe efectul monedelor internationale asupra
diferentialelor de venit si pe transmiterea in
preturi a fluctuatiilor cursului de schimb, pe
relatia dintre cursul de schimb si preturile
marfurilor pe pietele internationale. De
asemenea, a continuat activitatea de extindere
a NAWM cu un bloc international.

in domeniul fiscal, a continuat activitatea de
cercetare concentratd pe dezvoltarea unor
instrumente de monitorizare si analizd a
finantelor publice, precum si a eficientei si
sustenabilitétii acestora.

5.2 DISEMINAREA REZULTATELOR CERCETARII:
PUBLICATII §1 CONFERINTE

Similar anilor anteriori, rezultatele activitatii
de cercetare desfasurate de BCE au fost
publicate in Seria Caiete de studii i In Seria
Studii ocazionale ale acestei institutii. In anul
2009, au fost publicate 156 caiete de studii si
8 studii ocazionale. Un numar de 116 caiete de
studii au fost redactate in intregime de catre
persoane din interiorul BCE sau in cooperare
cu economisti din cadrul Eurosistemului, restul
lucrarilor fiind redactate de vizitatori externi
care au participat la conferinte §i seminarii
stiintifice, si-au desfasurat activitatea in cadrul
retelelor de cercetare sau care au petrecut
o perioada indelungatd 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 de specialitate de referinta. in anul 2009,
persoanele din cadrul BCE au publicat 92 de
articole in reviste de specialitate.
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Buletinul de cercetare este o publicatie periodica
a BCE, care pune la dispozitia publicului larg
rezultatele activitatii de cercetare de interes
general. In luna martie 2009, acesta s-a axat
pe influenta sectorului bancar si a creditului
asupra mecanismului de transmisie a politicii
monetare, caracteristicile ciclului economic in
zona euro si utilizarea lichiditatii globale ca
indicator de avertizare timpurie al ciclurilor
boom/bust.

BCE a organizat, pe cont propriu sau in
colaborare, o serie de conferinte si seminarii de
cercetare stiintifici. In conferintele organizate
in colaborare au fost implicate Centrul de
Cercetare a Politicilor Economice (CCPE),
BRI si alte banci centrale atat din cadrul
Eurosistemului, cat si din afara acestuia. In
plus, au fost organizate numeroase seminarii
in scopul disemindrii 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 sunt
disponibile pe website-ul BCE.

Conferintele si seminariile au acoperit o
gama largd de subiecte. Trei dintre acestea
s-au concentrat asupra conexiunilor dintre
stabilitatea financiara si politica monetara,
doua fiind organizate in colaborare cu BRI si
respectiv cu Centrul pentru Studii Financiare.
Alte doud conferinte au abordat diferite aspecte
ale functionarii pietelor monetare si ale pietelor
platilor de mica valoare. O conferinta privind
cursul de schimb a fost organizatéd in cooperare
cu Bank of Canada in luna iunie 2009. in cele
din urma, in luna decembrie, BCE a organizat
impreuna cu Centrul de Cercetare a Politicilor
Economice (CCPE) o conferintd privind
probleme legate de piata fortei de munca. in
luna octombrie, Federal Reserve Board si
BCE au sponsorizat doua conferinte, una la
Washington, cealaltd la Frankfurt, care au avut
ca obiectiv pregatirea unei editii actualizate a
Handbook of Monetary Economics.

O alta modalitate uzuala de diseminare
a rezultatelor studiilor efectuate a inclus



organizarea unor serii de seminarii, dintre
care doua au prezentat un interes deosebit,
si anume: Seria Joint Lunchtime Seminars
(JLS), organizatd de Deutsche Bundesbank in
colaborare cu Centrul pentru Studii Financiare
si Seria Invited Speaker Seminars (ISS). Aceste
doud serii cuprind seminarii saptdmanale
la care cercetdtori externi sunt invitati sa
prezinte in cadrul BCE rezultatele activitatii
lor recente. De asemenea, 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 articolului 271 alineatul (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
123 si 124 ale Tratatului si de Regulamentele
Consiliului (CE) nr. 3603/93 si 3604/93.
Articolul 123 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 ale UE,
precum si achizitionarea directd de la acestea a
titlurilor de credit. Articolul 124 interzice toate
masurile, nefundamentate din punct de vedere
prudential, care stabilesc accesul privilegiat
al autoritatilor publice si al institutiilor sau
organismelor UE la institutiile financiare. in
paralel cu Consiliul guvernatorilor, Comisia
Europeand urmadreste respectarea acestor
dispozitii de catre statele membre.

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

Exercitiul de monitorizare aferent anului 2009 a
confirmat faptul ca prevederile articolelor 123 si
124 din Tratat si ale Regulamentelor Consiliului
mentionate anterior au fost in general respectate
pe parcursul perioadei analizate.
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6.2 FUNCTII CONSULTATIVE

Articolul 127 alineatul (4) din Tratat prevede
obligativitatea consultarii BCE in legatura
cu orice propunere legislativd nationald sau
comunitard din domeniul sdu de competenta?>.
Toate avizele BCE sunt publicate pe website-ul
bancii. Avizele BCE asupra propunerilor de
legislatie comunitara sunt de asemenea publicate
in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

in anul 2009, BCE a adoptat un numar de
100 de avize: 11 ca raspuns la consultarile
din partea institutiilor UE si 89 la solicitarea
autoritatilor nationale. In anul 2008, BCE a
adoptat 92 de avize. Lista avizelor adoptate pe
parcursul anului 2009 si la inceputul anului
2010 este anexata la prezentul Raport anual.

Sunt de mentionat urmatoarele doud avize BCE
emise la solicitarea Consiliului UE, referitoare
la pachetul legislativ vizand reforma cadrului
european de supraveghere financiard, care
implementeazd recomandarile Grupului de
Larosiere.

Ca parte integranta a pachetului legislativ
mentionat, Comisia Europeand a adoptat o
propunere de regulament privind supravegherea
macroprudentiald comunitard a sistemului
financiar si Infiintarea unui Comitet european
pentru riscuri sistemice (CERS), precum si
o propunere de Decizie a Consiliului privind
acordarea unor competente clare Bancii Centrale
Europene referitoare la functionarea CERS.
in avizul % emis in acest sens, BCE si-a exprimat
sprijinul larg fata de cadrul juridic propus pentru
infiintarea CERS, dar si disponibilitatea de a
asigura functia de secretariat al Comitetului si
de a oferi sprijin analitic, statistic, administrativ
si logistic, bazandu-se pe consiliere tehnica
din partea bancilor centrale si a autoritatilor
de supraveghere nationale. Dupd cum se
mentioneaza in aviz, implicarea BCE si SEBC

25 Marea Britanie este scutitd de obligatia consultédrii BCE, in
virtutea Protocolului privind anumite prevederi referitoare la
Regatul Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord, JO C 115,
9.5.2008, p. 284.

26 CON/2009/88.



in CERS nu va impieta asupra obiectivului
principal al SEBC in temeiul articolului 127
alineatul (1) din Tratat, respectiv mentinerea
stabilitatii preturilor. De asemenea, BCE si-a
exprimat sustinerea fata de abordarea propusa
de Comisie intr-o serie de domenii, cum ar fi
procedura pentru emiterea si monitorizarea
recomandarilor si a avertismentelor privind
riscurile, componenta Comitetului director al
CERS, adoptarea unor proceduri unitare pentru
alegerea presedintelui si vicepresedintelui
CERS, participarea presedintelui si a
vicepresedintelui BCE la lucrarile Consiliului
general al CERS in calitate de membri cu drept
de vot, precum si invitarea reprezentantilor
unor tari europene care nu sunt membre UE sd
participe la anumite reuniuni ale CERS si ale
comitetelor tehnice (a se vedea Caseta 8 pentru
detalii referitoare la CERS).

Cea de-a doua parte a pachetului legislativ
mentionat se referd la propunerile de
Regulamente ale Comisiei vizand infiintarea
a trei noi autoritati europene de supraveghere
(AES) la nivel microprudential, respectiv
Autoritatea Bancard Europeana, Autoritatea
europeana pentruasigurari i pensii ocupationale
si Autoritatea europeana pentru valori mobiliare
si piete. In avizul>’ emis in acest sens, BCE a
salutat cadrul institutional propus si infiintarea
unui cadru de reglementare european unic,
aplicabil tuturor institutiilor financiare. BCE
si-a exprimat sprijinul ferm fatd de acordurile
institutionale eficiente de cooperare dintre AES
si CERS, precum si fatd de implicarea CERS in
noul cadru institutional microprudential. BCE
a propus o serie de modificari pentru a inlatura
orice obstacol din calea fluxului normal de
informatii intre CERS si Sistemul european
al supraveghetorilor financiari, dar si pentru a
asigura implicarea §i participarea institutionald
adecvatd din partea BCE si, dupa caz, din
partea BCN din SEBC in ceea ce priveste
AES si comitetele nou-infiintate. Totodata, in
opinia BCE, atunci cdnd o BCN este autoritatea
competenta de supraveghere conform legislatiei
nationale, exercitarea acestei sarcini nu poate
constitui o finantare monetara interzisi. in
masura in care finantarea fiecarei AES consta

in special in contributiile obligatorii din
partea autoritatilor nationale de supraveghere
competente, principiul se aplica si in cazul
contributiei unei BCN la veniturile AES, care,
in aceste conditii, ar implica doar finantarea de
catre BCN a exercitarii propriilor activitati de
supraveghere.

Anterior avizelor asupra reformei mentionate,
BCE a emis un aviz? referitor la o propunere
de modificare a Directivelor 2006/48/CE si
2006/49/CE 1in ceea ce priveste bancile afiliate
institutiilor centrale, anumite elemente ale
fondurilor proprii, expunerile mari, regimul de
supraveghere si gestionarea crizelor. in acest
aviz, din perspectiva implementarii politicii
monetare, BCE a facut apel la prudenta in
elaborarea masurilor care vizeaza limitarea
expunerilor interbancare, deoarece masurile
propuse nu ar trebui s afecteze fluxul normal
de lichiditati pe piata interbancara. in plus,
BCE a analizat o serie de aspecte referitoare
la implementarea legislatiei bancare europene,
gestionarea lichiditatii, schimbul de informatii
intre bancile centrale si autoritatile de
supraveghere, colegiile de supraveghere si
mandatul european al autoritatilor nationale de
supraveghere cu privire la asigurarea stabilitatii
financiare, precum si masurile propuse cu
privire la cerintele de capital si gestionarea
riscurilor aferente activitatii de securitizare.

De asemenea, BCE a emis un aviz?® referitor la
o propunere de regulament privind agentiile de
rating. BCE a salutat obiectivele regulamentului
propus si a formulat o serie de comentarii
amanuntite care s-au referit, printre altele, la
dreptul Eurosistemului — in virtutea Statutului
SEBC — de a stabili criteriile care sa asigure un
standard ridicat al activelor eligibile in cadrul
operatiunilor de politici monetard, precum si
conditiile de utilizare a ratingurilor in cadrul
operatiunilor bancilor centrale. Totodata, BCE
a propus exceptarea sistemelor interne ale
BCN de evaluare a creditelor de la dispozitiile

27 CON/2010/5.
28 CON/2009/17.
29 CON/2009/38.
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regulamentului propus si a specificat faptul
ca trebuie abordatd in mod corespunzator
interactiunea dintre regimul agentiilor de rating
prevazut de regulamentul propus si procesul
stabilit in vederea recunoasterii agentiilor
internationale de rating (ECAI) in temeiul
Directivei2006/48/CE a Parlamentului European
si a Consiliului din 14 iunie 2006 privind
credit (reformare) *°. BCE a subliniat importanta
cooperdrii dintre autoritatile competente si
bancile centrale, formuland totodata o serie de
recomandari cu privire la propunerea de creare
a unui registru central de catre Comitetul
autoritatilor europene de reglementare in
domeniul valorilor mobiliare (CESR). Referitor
la responsabilitatea autorizarii si supravegherii
directe a agentiilor de rating, BCE a evidentiat
faptul ca rolul CESR trebuie revizuit in sensul
implementarii recomandarilor formulate de
Grupul de Larosieére.

Pe parcursul anului 2009, BCE a dat curs
unui numar record de consultari din partea
autoritatilor nationale, datorat in principal
crizei financiare §i activitatii legislative
sustinute in domeniul pietelor financiare.
O parte dintre avize s-au concentrat asupra
unor aspecte referitoare la BCN, mai precis
amendamente la statutele bancilor centrale din
Belgia, Bulgaria, Irlanda, Letonia, Lituania,
Polonia, Slovacia, Spania si Ungaria®. O parte
dintre aceste consultari s-au referit la regulile
de repartizare a profitului,*? BCE subliniind
in acest context obligatia statelor membre
de a garanta independenta institutionald si
financiara a propriilor banci centrale. Dupd cum
este prevazut in avizul asupra modificarilor
propuse la statutul Lietuvos bankas, aceasta
garantie este cu atat mai importanta in perioade
de criza. Desi propunerea legislativa ar putea
sistemului financiar, modificarile ad-hoc
generate de interesele anumitor actionari pot
fi incompatibile cu dispozitiile Tratatului sau
ale Statutului SEBC. Totodata, din perspectiva
independentei bancilor centrale, BCE a emis
doua avize asupra unui decret-lege privind
impozitarea rezervelor de aur ale Banca
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d’Italia®. BCE a subliniat faptul ca prevederile
actului normativ vor conduce la transferarea
resurselor financiare ale Banca d’Italia la
bugetul de stat, iar orice astfel de transfer —
fie sub forma unei scheme de repartizare a
profitului, fie sub orice alta forma echivalenta —
trebuie sa respecte limitarile impuse prin Tratat
si indeosebi principiul independentei bancilor
centrale enuntat in art. 130 si prevederile art.
123 alineatul (1) referitoare la interdictia privind
finantarea monetara.

In privinta resurselor umane, BCE a elaborat o
serie de avize referitoare la un proiect de ordin
vizénd personalul Deutsche Bundesbank** si la
proiecte legislative vizand angajatii din sectorul
public din Irlanda si Letonia, inclusiv personalul
BCN din tarile respective *. Similar opiniilor
exprimate in avizele anterioare, BCE a subliniat
importanta autonomiei BCN, ceea ce inseamna,
printre altele, cd o BCN nu poate fi pusa intr-o
pozitie in care autoritdtile guvernamentale 1i
influenteaza politica de resurse umane. Desi
in cazul Irlandei si cel al Letoniei a recunoscut
circumstantele economice foarte dificile si
necesitatea stabilizarii finantelor publice, BCE
a evidentiat faptul cad statele membre nu pot
interveni asupra capacitatii BCN de angajare si
fidelizare a personalului calificat necesar pentru
indeplinirea in mod independent a atributiilor
conferite prin Tratat si prin Statutul SEBC.

in domeniul sistemelor de decontare si plati,
BCE a fost consultatd in privinta mai multor
propuneri legislative vizand, printre altele,
institutiile de plati, supravegherea sistemelor
de decontare si plati, cerintele operationale
pentru furnizorii de servicii de clearing si
regulile aplicabile operatorilor de sisteme de

30 JOL 177, 30.6.2006, p. 1.

31 CON/2009/4, CON/2009/90, CON/2009/13, CON/2009/89,
CON/2009/53, CON/2009/26, CON/2009/40, CON/2009/83,
CON/2009/44, CON/2009/67, CON/2009/75, CON/2009/85 si
CON/2009/96.

32 CON/2009/4, CON/2009/26, CON/2009/53, CON/2009/83 si
CON/2009/85.

33 CON/2009/59 si CON/2009/63.

34 CON/2009/45.

35 CON/2009/15 si CON/2009/47.



compensare si decontare®. In contextul unei
propuneri legislative din Finlanda vizand
modificarea legislatiei aplicabile pietei titlurilor
de valoare¥, in special in ceea ce priveste
autorizarea si functionarea organismelor de
compensare straine, BCE s-a referit la politica
sa privind localizarea, care porneste de la
premisa cd Eurosistemul trebuie sd detind, in
orice conditii, controlul suprem asupra monedei
euro. Prin urmare, atat din punctul de vedere
al politicii generale, cat si din perspectiva
combaterii riscurilor sistemice, Eurosistemul nu
poate accepta, din principiu, ca infrastructuri
localizate in exteriorul zonei euro sa aiba
potentialul de a se transforma in infrastructuri
majore pentru procesarea platilor in euro. BCE a
reiterat acest punct de vedere asupra localizarii
intr-un aviz®® emis din proprie initiativa in
legatura cu un proiect de lege referitor la
supravegherea institutiilor de compensare si
decontare de citre De Nederlandsche Bank.

indomeniul bancnotelor, BCE a fost consultati in
privinta unui proiect de lege din Republica Ceha
vizand, printre altele, circulatia bancnotelor si a
monedelor metalice. In avizul*® emis in acest
sens, BCE a adus anumite clarificari referitoare
la costurile ascunse asociate acceptarii de
numerar. Astfel, BCE a subliniat faptul ca
bancnotele si monedele definite ca ,,mijloc legal
de platd” trebuie acceptate la plata bunurilor
si serviciilor la valoarea nominala integrala si
cd perceperea unui comision la utilizarea de
numerar ar constitui un dezavantaj in raport cu
alte instrumente de plata.

BCE a fost consultatd in privinta cadrului
juridic din Luxemburg pentru compilarea
statisticilor si a rolului BCN in domeniul
statisticilor privind balanta de plati si conturile
financiare*’, precum si in privinta organizarii
si functiondrii statisticii oficiale in Romania*..
BCE a evidentiat faptul ca obiectivul cadrului
statistic ar trebui sa fie optimizarea calitatii si
disponibilitatii statisticilor oficiale, pastrand in
acelasi timp independenta bancii centrale.

In contextul crizei financiare internationale,
BCE a emis, similar anului anterior, un

numir insemnat de avize** referitoare la
masuri de sprijin la nivel national in ceea ce
priveste garantiile de stat acordate institutiilor
financiare, recapitalizarea bancilor, masuri
speciale de sprijin pentru sistemele de garantare
a depozitelor, precum si — indeosebi in a
doua parte a anului — adoptarea pachetelor de
masuri vizand activele depreciate (cum ar
fi cele din Germania si Irlanda®). BCE a
constatat cd noile pachete de masuri propuse,
sau prelungirea celor adoptate in anul 2008, au
permis implementarea politicii monetare unice
si au protejat independenta bancilor centrale
nationale. Totodatd, s-a constatat cd aceste
pachete de masuri respecta interdictia privind
finantarea monetara, indeosebi in cazul in care
banca centrald respectiva detine un rol in cadrul
operatiunilor de asistentd propuse.

La sfarsitul anului 2009, BCE a fost consultata
de autoritatile belgiene, franceze si ungare** in
privinta unor propuneri legislative* referitoare
la infiintarea de comitete nationale pentru
stabilitate financiara si/sau riscuri sistemice.
In opinia BCE, aceste comitete ar putea
consolida capacitatea BCN si a autoritatilor de
supraveghere de a oferi sprijin CERS din punct

36 A se vedea, spre exemplu, CON/2009/9, CON/2009/21,
CON/2009/27, CON/2009/36, CON/2009/40, CON/2009/43,
CON/2009/46, CON/2009/55, CON/2009/75 si CON/2009/98.

37 CON/2009/66.

38 CON/2009/84.

39 CON/2009/52.

40 CON/2009/7.

41 CON/2009/42.

42 CON/2009/2, CON/2009/3, CON/2009/6, CON/2009/10,
CON/2009/11, CON/2009/12, CON/2009/16, CON/2009/18,
CON/2009/19, CON/2009/20, CON/2009/22, CON/2009/24,
CON/2009/25, CON/2009/26, CON/2009/28, CON/2009/29,
CON/2009/30, CON/2009/31, CON/2009/32, CON/2009/34,
CON/2009/39, CON/2009/48, CON/2009/49, CON/2009/51,
CON/2009/53, CON/2009/54, CON/2009/56, CON/2009/58,
CON/2009/62, CON/2009/65, CON/2009/68, CON/2009/73,
CON/2009/78, CON/2009/79, CON/2009/82, CON/2009/83,
CON/2009/86, CON/2009/92, CON/2009/93 si CON/2009/99.

43 CON/2009/54 si CON/2009/68.

44 in avizul asupra propunerii legislative din Ungaria
(CON/2010/10), BCE a reamintit autoritatilor din aceasta
tara obligatia de a consulta Banca Centrala Europeana intr-o
etapa adecvatd a procesului legislativ, astfel incat BCE sa
aiba suficient timp la dispozitie pentru a analiza prevederile
respective si a adopta un aviz in acest sens. Consultarea in timp
util ar permite totodata autoritatilor nationale sa tina seama de
avizul BCE inaintea adoptarii propriu-zise a actului normativ.

45 CON/2010/7, CON/2010/3 si CON/2010/10.
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de vedere analitic. Totodatd, BCE a evidentiat
necesitatea dezvoltarii unor sinergii adecvate
si a evitarii situatiilor in care atributiile si
competentele conferite acestor comitete
nationale ar putea intra in conflict cu cele ale
CERS. De asemenea, cadrul juridic al acestor
comitete trebuie sa reflecte rolul bancilor
centrale, fard a constrange independenta
guvernatorilor sau a afecta nejustificat calitatea
si impartialitatea contributiilor acestora in
calitate de membri CERS. in cele din urma,
avand in vedere importanta deosebita a eficientei
acordurilor de supraveghere macroprudentiala
la nivel comunitar, BCE considera ca este
esentiald garantarea capacitatii CERS de a-si
indeplini atributiile in mod independent si
asigurarea unui canal oficial si eficient pentru
transmiterea avertismentelor si recomandarilor
formulate de acest comitet.

incepand cu anul 2008, Raportul anual
cuprinde si informatii referitoare la cazurile
clare si importante de nerespectare a obligatiei
de consultare a BCE 1in privinta proiectelor
legislative nationale si comunitare. Prin ,,cazuri
clare” BCE intelege acele situatii in care nu exista
dubii din punct de vedere juridic ca ar fi trebuit
consultata, iar prin ,,cazuri importante” acele
situatii 1) In care, daca ar fi avut loc procesul de
consultare, BCE ar fi formulat observatii majore
pe fondul propunerii legislative sau ii) care
prezinta relevanta generala la nivelul SEBC.

Pe parcursul anului 2009 au existat 12 cazuri
de neconsultare a BCE asupra proiectelor
legislative nationale, inclusiv doud cazuri in
care BCE a emis un aviz din proprie initiativa.
Dintre acestea, urmatoarele 11 cazuri au fost
considerate clare si importante.

in primul rand, BCE a hotarét sa formuleze un
aviz din proprie initiativa*¢ asupra masurilor de
asistenta financiara de urgentd propuse in legea
finantelor publice pe 2009 din Irlanda, intrucat
proiectul de act normativ are implicatii directe
asupra Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland si, de asemenea, genereaza
serioase preocupari cu privire la independenta
béancii centrale, indeosebi independenta
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personala, care reprezintd un aspect cu relevanta
generala la nivelul SEBC.

Cel de-al doilea aviz emis din proprie initiativa
s-a referit la o propunere legislativd din Térile
de Jos privind introducerea masurilor de
supraveghere prudentiald aplicabile institutiilor
de compensare si decontare. BCE a fost
consultatd in anul 2007 asupra unei versiuni
anterioare a acestui proiect de act normativ,
care nu facea insad referire la institutiile de
compensare si decontare cu sediul central
intr-un alt stat. Avand in vedere importanta
noilor prevederi si conexiunea acestora, printre
altele, cu politica BCE privind localizarea, asa
cum a fost mentionata anterior, BCE a hotarat
sa formuleze un aviz din proprie initiativa.

Proiectul legislativ din Ungaria referitor la
serviciile de plati si furnizorii de astfel de
servicii a vizat in principal implementarea
Directivei 2007/64/CE. Totusi, proiectul
respectiv cuprindea si prevederi referitoare, in
special, la Magyar Nemzeti Bank si la principiul
independentei bancii centrale, astfel incét a
reprezentat un aspect cu relevanta generald in
cadrul SEBC. Desi BCE nu a fost consultata,
proiectul a fost modificat in cadrul procesului
legislativ in legatura cu aspectele pe marginea
carora BCE ar fi formulat observatii de fond.
Intr-un alt caz referitor la Ungaria, proiectul de
act normativ vizand, printre altele, atributiile
Magyar Nemzeti Bank, statutul juridic si
structura Autoritatii maghiare de supraveghere
financiara §i infiintarea Consiliului pentru
stabilitate financiara, a fost supus spre
consultare, Tnsa a intrat in vigoare inainte ca
BCE sa dea curs solicitarii de emitere a unui
aviz 1n acest sens*.

BCE nu a fost consultata de autoritatile slovace
in privinta unui proiect legislativ referitor la
numerar $i, printre altele, interzicerea — pe
o perioadd determinatd — a comisioanelor
sau altor masuri similare ale institutiilor

46 CON/2009/15.
47 A se vedea CON/2010/10 si nota de subsol 44 de mai sus.



de credit aplicabile depozitelor in numerar.
Intrucat proiectul de act normativ face referire
la monedele euro in contextul introducerii
monedei unice, acesta reprezintd un aspect cu
relevanta generald la nivelul SEBC.

in privinta masurilor de asistentd intreprinse
de statele membre in contextul crizei de pe
pietele financiare, BCE nu a fost consultata
de autoritatile din Belgia, Finlanda, Letonia,
Suedia, Ungaria si Grecia. BCE considera
ca legislatia adoptatd ca raspuns la criza
economicd are relevantd generald la nivelul
SEBC. Totusi, BCE a fost consultata in legatura
cu marea majoritate a masurilor de asistenta,
astfel incat cazurile de nerespectare a obligatiei
de consultare au fost relativ izolate si au vizat in
principal acte normative prin care se modificau
sau se completau masuri asupra carora BCE
fusese deja consultata.

6.3 ADMINISTRAREA OPERATIUNILOR DE
{MPRUMUT §I CREDITARE ALE UNIUNII
EUROPENE

in conformitate cu articolul 21.2 din
Statutul SEBC, precum si cu articolul 9 din
Reglementarea (CE) nr. 332/2002 a Consiliului
din data de 18 februarie 2002, modificat prin
Reglementarea (CE) nr. 431/2009 a Consiliului
din data de 18 mai 2009, BCE continua sa fie
responsabild de administrarea operatiunilor de
imprumut si creditare ale Uniunii Europene,
in cadrul mecanismului de asistenta financiara
pe termen mediu, dupa cum se stipuleaza in
Decizia BCE/2003/14 din 7 noiembrie 2003,
modificatda prin Decizia BCE/2009/17 din 19
iunie 2009. In anul 2009, BCE a primit cinci
transe in numele UE si a transferat aceste
sume tarilor debitoare (Letonia, Roméania si
Ungaria). Pentru doua dintre credite, platile
de dobanzi au ajuns la scadenta, acestea fiind
procesate de catre BCE 1n mod corespunzator.
La data de 31 decembrie 2009, valoarea totala
a operatiunilor de creditare ale UE aflate in
derulare, in cadrul mecanismului de asistenta
financiara pe termen mediu, s-a plasat la
9,2 miliarde EUR.

6.4 SERVICIILE EUROSISTEMULUI DE
ADMINISTRARE A REZERVELOR

in anul 2009 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 §i a organismelor
internationale — este oferit, pe baza anumitor
termeni §i conditii armonizate cu standardele
generale de piatd, de fiecare bancd centralad
din Eurosistem (furnizori de servicii din
cadrul Eurosistemului). BCE indeplineste un
rol de coordonare de ansamblu, asigurand
functionarea fara sincope a cadrului
implementat. Numarul de clienti aflati in relatii
profesionale cu Eurosistemul s-a mentinut la
un nivel stabil pe parcursul anului 2009. in
ceea ce priveste serviciile, s-a inregistrat o
majorare considerabila a lichiditatilor totale si
a portofoliilor de titluri ale clientilor, datorata
cu precadere — in partea a doua a anului —
includerii in acest cadru a principalului aferent
plasamentelor in depozite la termen in euro.
Cadrul imbunatatit este reflectat in Orientarea
BCE/2006/4, modificata la data de 28 mai 2009
(BCE/2009/11).
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Noul sediu al BCE: simulare din interiorul fostei Grossmarkthalle, cu noul centru de conferinte in stanga.
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| STABILITATEA FINANCIARA

SEBC contribuie la aplicarea in bune conditii
de catre autoritatile nationale competente
a politicilor cu privire la supravegherea
prudentiala a institutiilor de credit si la
stabilitatea sistemului financiar. De asemenea,
Eurosistemul oferd consultantd acestor
autoritdti si Comisiei Europene cu privire la
sfera de aplicare si la implementarea legislatiei
comunitare in aceste domenii.

I.I MONITORIZAREA STABILITATII FINANCIARE

BCE, in colaborare cu Comitetul de supraveghere
bancara (CSB) al SEBC, are ca obiectiv
mentinerea stabilitdtii sistemului financiar!.
Principalele activitati sunt monitorizarea
riscurilor la adresa stabilitatii financiare si
evaluarea capacitatii sistemului financiar de
absorbtie a socurilor. O atentie deosebita este
acordata bancilor, in conditiile in care acestea
continud sa fie cei mai importanti intermediari de
fonduri. Totodata, tindnd seama de importanta in
crestere a altor institutii i piete financiare si de
legaturile acestora cu bancile, vulnerabilitatile
acestor componente ale sistemului financiar sunt,
de asemenea, monitorizate de catre SEBC.

La inceputul anului 2009, deteriorarea in
continuare a mediului macrofinanciar si
perspectivele reduse de crestere economica au
contribuit la amplificarea tensiunilor in sistemul
financiar din zona euro. In aceastd perioada,
incertitudinile ridicate asociate declinului
pronuntat al ciclului de creditare si inrautatirii
perspectivelor privind profiturile bancilor au
afectat increderea investitorilor in soliditatea
bancilor si a altor institutii financiare. Totusi,
masurile extraordinare de remediere adoptate
de guvernele si de bancile centrale din intreaga
lume, de la finele anului 2008 si pana in prezent,
au contribuit la reducerea riscului sistemic,
ceea ce a condus, in schimb, la redresarea
semnificativa a pietelor financiare caracterizate
de scdderea primelor de risc In cazul majoritatii
categoriilor de active. Relansarea activitatii
pe pietele financiare a fost in continuare
sustinutd de semnele de revigorare economica
consemnate incepand cu a doua jumatate a
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anului 2009. In general, aceste evolutii au avut
o contributie favorabila la perspectivele privind
stabilitatea financiard in zona euro incepand
cu trimestrul II 2009, cu toate ca existd in
continuare motive de precautie in evaluarea
acestor perspective, dupa cum se arata mai jos.

Redresarea semnificativa a pietelor financiare in
anul 2009 a stimulat, de asemenea, activitatea
grupurilor bancare mari si complexe (LCBQG)
din zona euro. Veniturile nete obtinute de banci
din activitatea de tranzactionare au revenit dupa
pierderile substantiale nregistrate in anul 2008,
in timp ce intensificarea activitatii de emisiune
pe piata de capital a contribuit la mentinerea
la un nivel relativ stabil a veniturilor bancare
nete din taxe si comisioane. Un alt factor care
a avut o contributie semnificativa la revigorarea
profitului a fost cresterea veniturilor nete din
dobanzi stimulata, printre altele, de curba
mai accentuatd a randamentelor, de achizitiile
semnificative de titluri de stat ale LCBG si
de largirea marjelor de creditare, in pofida
ingustarii marjelor de depozit. Totodata,
majoritatea LCBG si-au concentrat in continuare
eforturile in vederea reducerii costurilor,
precum si a modernizarii §i restructurarii
propriilor modele de afaceri. De asemenea,
evolutia favorabild a veniturilor a fost partial
compensatd de majorarea provizioanelor
constituite pentru pierderi din credite, fenomen
substantial si generalizat In randul institutiilor
de credit. Cresterea profiturilor LCBG,
alaturi de temperarea dinamicii activelor si
a capitalului, atat din surse publice, cat si din
surse private, a contribuit la majorarea medianei
ratelor capitalului propriu peste nivelurile
consemnate inainte de declansarea crizei.
Trebuie mentionat, totusi, faptul cd dispersia
intre cele mai puternice si cele mai vulnerabile
banci din grupul LCBG s-a majorat.

1 De la finele anului 2004, BCE publica Financial Stability
Review, un raport semestrial privind stabilitatea sistemului
financiar din zona euro. In anul 2009, BCE a publicat, de
asemenea, indicatorii structurali ai sectorului bancar din UE
si raportul anual privind stabilitatea sectorului bancar din UE,
alaturi de o serie de rapoarte ad hoc precum Credit default
swaps and counterparty risk si EU banks’ funding structures
and policies. In aceste publicatii, care sunt disponibile pe
website-ul BCE, sunt prezentate principalele concluzii ale CSB
in urma monitorizarii structurii si stabilitatii sectorului bancar.



Masurile extraordinare de remediere adoptate
de bancile centrale si de autoritatile publice
incepand cu finele anului 2008 s-au dovedit
eficiente pentru restabilirea increderii si
consolidarea sistemelor financiare internationale
si din zona euro. Cu exceptia extinderii
plafonului de garantare a depozitelor, masurile
adoptate de autoritatile publice centrale din
zona euro se impart n trei categorii principale:
1) garantii pentru pasivele bancare, ii) injectii
de capital si iii) aranjamente de Tmbunatatire
a calitatii activelor bancare. In perioada
octombrie 2008 — noiembrie 2009, autoritatile
din zona euro au alocat 2400 miliarde EUR
(26% din PIB al zonei euro) pentru sustinerea
sistemelor financiare interne. Rata totald
de absorbtie a fost, in general, redusa, dar a
consemnat variatii substantiale de la o tara la
alta si de la o masura la alta. Apelul la masuri
de recapitalizare a fost relativ raspandit, in
timp ce emisiunile de obligatiuni bancare
garantate de stat au fost sensibil mai reduse
decét garantiile guvernamentale disponibile.
Cu toate acestea, in termeni absoluti, volumul
si nivelul de utilizare a garantiilor pentru pasive
sunt mult mai ridicate decat in cazul injectiilor
de capital. Masuri de imbunatatire a calitétii
activelor bancare au fost adoptate doar in cateva
tari. Totodata, se pare ca unele dintre cele mai
mari banci din zona euro au beneficiat de o
mare parte a masurilor de sustinere financiara.
Aproape jumatate din fondurile acordate pe
ansamblul zonei euro prin intermediul fiecarei
masuri de sustinere au fost absorbite de cele
mai mari trei institutii beneficiare. In cazul
fiecarei masuri de sustinere, cei mai mari trei
beneficiari detin impreund intre 6% si 9% din
totalul activelor bancare din zona euro.

in pofida evolutiei favorabile a profiturilor
consemnate de LCBG 1in anul 2009,
perspectivele privind stabilitatea sistemului
bancar din zona euro sunt afectate de riscuri
semnificative. In primul rand, deteriorarea
in continuare a calitatii creditelor bancare si
perspectiva amplificarii pierderilor implica
posibilitatea mentinerii, pentru o anumita
perioada, a presiunilor asupra profiturilor nete
consemnate de numeroase banci din zona euro.

Totodata, se recomanda o abordare prudenta
cu privire la durabilitatea recentei revigorari
a indicatorilor de profitabilitate a bancilor,
intrucat perpetuarea climatului deosebit
de favorabil investitiilor bancare este putin
probabila pe masura ce conditiile pietei incep sa
se normalizeze. In acelasi timp, veniturile nete
din dobanzi sunt vulnerabile fata de atenuarea
curbei randamentelor.

in plus, interdependenta dintre perspectivele de
stabilitate financiara si cele de sustenabilitate
fiscala, creatd prin masurile guvernamentale
destinate sustinerii sectorului financiar,
pachetele de stimulente fiscale si cresterea
economicd modesta, reprezintd, de asemenea,
o sursa de risc. In general, dificultitile cu care
sectorul bancar se va confrunta in perioada
urmatoare impun o conduitd prudenta in ceea
ce priveste sincronizarea retragerii sprijinului
acordat de autoritati. in special, deciziile de
dezangajare adoptate de guverne vor trebui sa
echilibreze cu atentie balanta riscurilor asociate
unei dezangajari timpurii cu cele asociate unei
dezangajari tarzii. O decizie de dezangajare
adoptatd inainte ca nivelul de consolidare a
principalelor institutii financiare sa fie suficient
dezvoltat implica riscul ca unele dintre acestea
sd devind vulnerabile in fata unor socuri
adverse sau chiar pot determina aparitia unor
noi tensiuni la nivelul sistemului financiar. Pe
de alta parte, o decizie de dezangajare adoptata
prea tarziu comporta riscul unor distorsiuni la
nivelul concurentei, conducand astfel la aparitia
riscurilor de hazard moral asociate protectiei
impotriva situatiilor nefavorabile — inclusiv
posibilitatea asumarii unor riscuri excesive — i
agravand riscurile la adresa finantelor publice.
in cele din urma, in cazul unor banci, in special
cele care au primit sustinere din partea statului,
poate fi necesara o restructurare fundamentala
care sa confirme viabilitatea acestora pe termen
lung, atunci cand sprijinul acordat de stat
nu mai este disponibil. Unele banci mari din
zona euro au demarat deja astfel de procese de
restructurare.

Referitor la celelalte institutii financiare,
sectorul de asigurdri din zona euro s-a
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confruntat in continuare cu dificultdti pe
parcursul anului 2009. Performanta financiard
a ramas modestd, in conditiile in care, in
medie, volumul primelor a stagnat in prima
jumadtate a anului 2009, iar unele societati de
asigurari au raportat in continuare scaderi
semnificative ale primelor subscrise. Persistenta
incertitudinilor pe pietele de capital si de credit
a condus la restrangerea cererii de asigurari de
viata, indeosebi pentru produsele unit-linked,
in cazul carora riscul investitional revine
titularului asigurarii, si a determinat scidderea
primelor subscrise. Pe de altd parte, veniturile
din investitii au fost favorabil influentate de
imbunatatirea conditiilor pe pietele de capital
incepand cu jumatatea lunii martie 2009,
depidsind, in medie, in prima jumatate a anului
2009, nivelul consemnat in anul anterior. Cu
toate acestea, evolutia pozitivd a veniturilor
din investitii nu a fost suficientd pentru a
impiedica declinul generalizat al profitabilitatii.
Totusi, pozitiile de capital ale societatilor de
asigurdri s-au consolidat in prima jumatate a
anului 2009, partial datorita redresarii pietelor
de capital, care a condus la recuperarea unora
dintre pierderile nerealizate consemnate in
anul 2008. Privind in perspectiva, cu toate ca
unele riscuri cu care se confrunta societatile de
asigurari — in special riscul investitional — s-au
diminuat intr-o anumitd masurd, alte riscuri
persistd, mai ales cele asociate randamentelor
mici ale obligatiunilor guvernamentale si unui
context economic nefavorabil. In pofida acestei
perspective a riscurilor, informatiile disponibile
cu privire la raporturile de solvabilitate ale
societatilor de asigurari din zona euro sugereaza
ca acestea au incd, in medie, o capacitate
rezonabild de absorbtie a socurilor.

Ca urmare a pierderilor consemnate in general
de fondurile speculative la nivelul majoritatii
strategiilor de investitii implementate in
anul 2008, nivelul veniturilor din investitii
inregistrate in anul 2009 indica faptul ca o parte
semnificativa din pierderile consemnate de acest
sector n anul 2008 a fost recuperata. Totodata,
presiunile asupra lichiditatii pentru finantare si
riscul asociat executarilor silite de active par sa
se fi diminuat in sectorul fondurilor speculative.
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Totusi, performanta medie semnificativa a
investitiilor a contribuit la inversarea progresiva
a retragerilor investitorilor, care s-au redus in
trimestrele 11 si 111 2009 comparativ cu primul
trimestru. Totodatd, unele date preliminare
indica faptul ca trimestrul 111 2009 poate marca
sfargitul retragerilor investitorilor la nivelul
acestui sector. Revigorarea pietelor financiare a
condus, de asemenea, la majorarea nivelului de
indatorare, care a crescut totusi de la niveluri
extrem de mici si care, la finele anului 2009
era in continuare inferior celui din perioada
similara a anului 2007.

1.2 ARANJAMENTE PRIVIND STABILITATEA
FINANCIARA

in luna decembrie 2008, Comitetul Economic
si Financiar (CEF) a mandatat un Grup de lucru
la nivel 1nalt privind acordurile transfrontaliere
de stabilitate financiara, la care a participat §i
BCE, séa formuleze concluziile ce decurg din
evolutiile recente ale aranjamentelor privind
stabilitatea financiara din cadrul UE. Raportul
elaborat de acest grup in luna iulie 2009
cuprinde o serie de recomandari cu privire la
coordonarea politicilor comunitare, impartirea
costurilor fiscale si cooperarea intre autoritétile
din tarile de origine si tarile gazda in situatii de
criza?. Totodatd, Comisia Europeani a initiat
o serie de dezbateri si a Tnaintat propuneri
de imbunatatire a cadrului legislativ al UE
in domenii precum supravegherea bancara,
strategii de solutionare a problemelor bancare si
schemele de garantare a depozitelor.

In luna august 2009, BCE a contribuit la
dezbaterea publica initiata de Comisia
Europeand referitoare la Directiva 94/19/CE
privind sistemele de garantare a depozitelor.
Pozitia Eurosistemului are la baza doua
principii fundamentale. In primul rand,
schemele de garantare a depozitelor reprezinta
o parte importanta a ,,plasei de siguranta”, de
aceea rolul acestora in promovarea stabilitatii

2 Disponibil pe website-ul Consiliului European
(http://www.consilium.europa.eu).



financiare i a restabilirii increderii publicului
in sistemul financiar trebuie consolidat. in al
doilea rand, acestea contribuie la crearea unei
piete unice pentru servicii financiare, inclusiv
la promovarea principiului de tratament egal
pentru bancile active pe plan international,
ceea ce necesitd un grad sporit de armonizare a
acestor scheme in cadrul UE.

Ladatade20 octombrie 2009, Consiliul ECOFIN
a formulat o serie de concluzii generale?
cu privire la consolidarea aranjamentelor
privind asigurarea stabilitatii financiare in
UE si gestionarea crizei in eventualitatea unei
viitoare crize financiare. Acesta a aprobat, de
asemenea, un plan de actiune care stabileste
prioritatile in activitatea ce va fi desfasurata
pentru consolidarea supravegherii, stabilitatii
si reglementarii financiare in UE. Aceste
prioritati includ masuri privind: i) cadrul de
supraveghere, ii) cadrul de prevenire, gestionare
si solutionare a crizei, iii) cadrul de reglementare
si iv) promovarea integritatii pietelor financiare.
Totodata, Consiliul ECOFIN a solicitat CEF
sd tind seama de evolutia acordurilor practice
pentru a imbunatéti procesul de coordonare
a politicilor comunitare referitoare Ila
prevenirea, gestionarea si solutionarea crizelor
transfrontaliere §i sa continue activitatea
de analizare a avantajelor si dezavantajelor
acordurilor de mpartire a costurilor ex ante si
ex post, precum si a principiilor, criteriilor si
procedurilor care pot fi aplicate intr-o situatie
de criza in eventualitatea in care devine necesar
sprijinul guvernamental.

La data de 2 decembrie 2009, Consiliul
ECOFIN a reiterat aceste concluzii generale si
pe aceastd baza a intdmpinat favorabil analiza
pregatitoare realizatd de Comisia Europeani
in comunicatul privind cadrul UE pentru
gestionarea crizei transfrontaliere in sectorul
bancar, care se referd la trei domenii principale,
si anume interventia timpurie, strategiile de
solutionare a problemelor bancare si procedurile
de insolventa. De asemenea, Consiliul ECOFIN
a aprobat un set de masuri cu privire la
activitatea pe care Comisia Europeand o va
desfasura in continuare 1n aceste trei domenii,

luand in considerare activitatea premergatoare
referitoare la relatiile de cooperare si impartire a
costurilor. Consiliul ECOFIN a invitat Comisia
Europeand, Comitetul de servicii financiare si
Comitetul Economic si Financiar sa formuleze
propuneri concrete cu privire la aceste domenii
in prima jumadtate a anului 20104,

3 Disponibil pe website-ul Consiliului European
(http://www.consilium.europa.cu).

4 Concluziile sedintei Consiliului ECOFIN din data de
2 decembrie 2009 sunt disponibile pe website-ul Consiliului

European (http://www.consilium.europa.eu).
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2 REGLEMENTAREA §1 SUPRAVEGHEREA

FINANCIARA
2.1 ASPECTE GENERALE

Ca urmare a acutizdrii crizei financiare in
toamna anului 2008, in anul urmator au fost
intreprinse demersuri concrete pentru stabilirea
imbunatatirilor care trebuie aduse cadrului
institutional de supraveghere. La nivel european,
in raportul Grupului Larosiére, publicat in luna
februarie 2009, au fost formulate o serie de
propuneri pentru imbunatatirea aranjamentelor
privind supravegherea financiard in UE. Pe
baza acestui raport, Comisia Europeanad a emis,
in luna mai 2009, o comunicare cu privire la
supravegherea financiard la nivel european,
care prezintd etapele recomandate pentru
consolidarea aranjamentelor de supraveghere
in UE. Acestea au fost in linii mari avizate
de Consiliul ECOFIN la data de 9 iunie 2009
si de Consiliul European in perioada 18-19
iunie 2009. Pe 23 septembrie 2009, Comisia
Europeana a publicat o serie de propuneri
legislative’ cu privire la crearea unui nou cadru
institutional de supraveghere in UE, care se
bazeaza pe urmatorii doi piloni®.

In primul rand, urmeaza si fie infiintat un
Comitet european pentru riscuri sistemice
(CERS). Conform propunerilor legislative
formulate de Comisia Europeand, CERS va fi
responsabil de supravegherea macroprudentialad
a sistemului financiar comunitar, contribuind
astfel la prevenirea sau diminuarea riscurilor
sistemice din cadrul sistemului financiar
(Caseta 8).

in al doilea rand, va fi infiintat Sistemul
european al supraveghetorilor financiari
(SESF). in conformitate cu propunerile
Comisiei, SESF va fi o retea integrata
constituita din autoritatile nationale de
supraveghere financiard si trei noi autoritati
europene de supraveghere: Autoritatea bancara
europeand (ABE), Autoritatea europeana
pentru valori mobiliare si piete (AEVMP)
si Autoritatea europeand pentru asigurari
si pensii ocupationale (AEAPO). Aceasta
din urma va fi infiintatd prin transformarea
actualelor comitete de supraveghere (instituite
potrivit Nivelului 3 al cadrului Lamfalussy
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de reglementare si supraveghere financiara)
in autoritdti europene de supraveghere. Cele
trei autoritdti europene de supraveghere vor
avea urmatoarele atributii: i) de a contribui
la elaborarea de standarde comune de inaltad
calitate in domeniul reglementarii si al
supravegherii, In special prin dezvoltarea unor
proiecte de standarde tehnice care vor fi avizate
de Comisia Europeana pentru a le conferi astfel
un caracter obligatoriu, ii) de a contribui la
aplicarea consecventd a legislatiei comunitare,
prin angajarea, printre altele, in medierea’ intre
autoritatile nationale de supraveghere, prin
promovarea unei activitati coerente a colegiilor
de supraveghetori si prin adoptarea de masuri
in situatii de urgentd, iii) de a coopera
indeaproape cu CERS, iv) de a realiza analize
comparative ale autoritatilor de supraveghere
pentru a consolida consecventa rezultatelor
obtinute 1n materie de supraveghere si v) de a
monitoriza si evalua evolutiile pietei. Totodata,
Comisia Europeand a propus efectuarea de
amendamente punctuale ale legislatiei actuale
referitoare la serviciile financiare pentru a
asigura buna functionare a noilor autoritati de
supraveghere®.

5 Disponibile pe website-ul Comisiei Europene
(http://ec.europa.cu).

6 Pentru mai multe detalii privind traseul institutional al
propunerilor privind crearea unui noi cadru de supraveghere,
a se vedea Capitolul 4.

7 Medierea va avea caracter obligatoriu, potrivit calificarii din
abordarea generald a Consiliului ECOFIN prin care deciziile
adoptate de autoritatile europene de supraveghere nu vor
influenta responsabilitatile fiscale ale statelor membre.

8 Propunere de directivd a Parlamentului European si a
Consiliului de modificare a Directivelor 1998/26/CE,
2002/87/CE, 2003/6/CE, 2003/41/CE, 2003/71/CE, 2004/39/
CE, 2004/109/CE, 2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE
si 2009/65/CE privind competentele Autoritatii bancare
europene, ale Autoritdtii europene pentru asigurarii §i pensii
ocupationale si ale Autoritatii europene pentru valori mobiliare
si piete.



Propunerile legislative ale Comisiei Europene,
asupra cérora a fost solicitatd opinia BCE?, vor
trebui adoptate atat de Parlamentul European,
cat si de Consiliul European prin procedura
legislativa codecizionala. In sedinta din
18-19 iunie 2009, Consiliul European a invitat
Consiliul ECOFIN sd adopte rapid propunerile
legislative astfel incat noile structuri comunitare
de supraveghere sa poata deveni operationale in
cursul anului 2010.

La data de 20 octombrie 2009, Consiliul
ECOFIN a obtinut consensul general in ceea
ce priveste doud texte legislative referitoare la
CERS. Ulterior, la data de 2 decembrie 2009,
Consiliul ECOFIN a aprobat o propunere de
compromis intre proiectele de regulament
privind infiintarea celor trei autoritati europene
de supraveghere, care include §i anumite

Caseta 8

prevederi relevante pentru crearea CERS (de
exemplu, cu privire la colectarea de informatii
despre autoritatile europene de supraveghere).
Presedintia Consiliului UE a inceput
negocierile cu Parlamentul European cu privire
la finalizarea unui acord in anul 2010.

9 A se vedea Avizul BCE din 26 octombrie 2009 referitor
la propunerea de regulament a Parlamentului European
si a Consiliului privind supravegherea macroprudentiala
a sistemului financiar comunitar si crearea unui Comitet
european pentru riscuri sistemice si propunerea privind decizia
Consiliului de a conferi Bancii Centrale Europene atributii
specifice cu privire la activitatea Comitetului european pentru
riscuri sistemice (CON/2009/88) si Avizul BCE din 8 ianuarie
2010 referitor la regulamentele Parlamentului European si
ale Consiliului de infiintare a Autoritdtii bancare europene, a
Autoritdtii europene pentru asigurari si pensii ocupationale
si a Autoritatii europene pentru valori mobiliare si piete
(CON/2010/5).

CREAREA COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISCURI SISTEMICE $1 CONSECINTE PENTRU BCE

1. Supravegherea macroprudentiala si riscul sistemic

O serie de banci centrale din intreaga lume sunt implicate 1n asigurarea stabilitatii sistemelor
financiare aflate sub jurisdictia acestora. La nivel comunitar, SEBC contribuie la implementarea
in bune conditii de catre autoritatile competente a politicilor cu privire la supravegherea prudenti-
ala a institutiilor de credit si la stabilitatea sistemului financiar. Criza financiard a ilustrat iIn mod
clar necesitatea imbunatatirii intelegerii si monitorizarii riscului sistemic, mai ales in ceea ce pri-
veste interdependentele sistemului financiar, §i a relevat deficientele semnificative la nivelul ana-
lizei eficiente a informatiilor disponibile, precum si la cel al constientizarii principalelor vulne-
rabilitati financiare.

Supravegherea macroprudentiala se concentreaza asupra sistemului financiar in ansamblu, spre
deosebire de supravegherea institutiilor financiare la nivel individual, fiind strans legata de concep-
tul de risc sistemic care poate fi generat de comportamentul colectiv al acestor institutii, de interac-
tiunea acestora si de relatiile de interdependenta dintre sectorul financiar si economia reala.

2. Atributiile CERS

Conform propunerilor legislative ale Comisiei Europene, Comitetul european pentru riscuri sis-
temice (CERS), un nou organism independent, va fi responsabil de supravegherea macropruden-
tiald a sistemului financiar din UE. Acesta va avea urmatoarele atributii: (i) stabilirea, colectarea
si analizarea intregului set de informatii relevante pentru misiunea incredintata, (ii) identifica-
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rea i ierarhizarea riscurilor sistemice, (iii) lansarea unor avertismente in domeniile in care ris-
curile sistemice sunt considerate semnificative, (iv) formularea unor recomandari privind adop-
tarea unor masuri de remediere, ca reactie la riscurile identificate, precum si (v) monitorizarea
actiunilor intreprinse n urma avertismentelor si recomandarilor.

in exercitarea mandatului, se anticipeazi cd CERS va coopera indeaproape cu Sistemul euro-
pean al supraveghetorilor financiari (SESF). In mod deosebit, acesta va furniza autoritatilor
europene de supraveghere informatii privind riscurile sistemice, utile acestor entitati in vederea
indeplinirii atributiilor ce le revin. in schimb, autorititile europene de supraveghere trebuie sa
coopereze indeaproape cu CERS, indeosebi prin furnizarea informatiilor necesare pentru inde-
plinirea atributiilor CERS si prin adoptarea unor masuri adecvate ca urmare a avertismentelor
si recomandarilor formulate de CERS. De asemenea, Comitetul va coopera cu institutiile finan-
ciare internationale, precum FMI si Consiliul de stabilitate financiara, i cu organismele rele-
vante din afara UE, pe probleme de supraveghere macroprudentiala.

3. Implicarea BCE

Conform propunerilor legislative ale Comisiei Europene, BCE asigura functia de secretariat a
CERS si, in consecinta, are sarcina de a furniza suportul logistic, administrativ, statistic si analitic
necesar acestuia. in conformitate cu proiectul legislativ, misiunea secretariatului CERS va include
in special organizarea sedintelor CERS, colectarea si procesarea informatiilor in scopul indeplini-
rii atributiilor CERS, pregétirea analizelor necesare, beneficiind si de expertiza tehnicd a BCN si a
autoritatilor de supraveghere, sustinerea CERS in demersul sau cu privire la cooperarea internati-
onala la nivel administrativ cu alte organisme relevante pe probleme macroprudentiale si sustine-
rea activitatii Consiliului general, a Comitetului director si a Comitetului tehnic consultativ.

CERS va beneficia de experienta BCN si a autoritatilor de supraveghere, in special prin partici-
parea acestora la Comitetul tehnic consultativ, care va deveni o parte din structura CERS. De ase-
menea, Comitetul va oferi consultanta si asistentd cu privire la problemele tehnice referitoare la
activitatea CERS.

in avizul referitor la aceste propuneri legislative', BCE si-a exprimat sprijinul larg in favoarea
cadrului juridic propus pentru CERS, manifestandu-si disponibilitatea pentru sustinerea acestuia,
precum §i pentru exercitarea functiei de secretariat. De asemenea, CERS va beneficia de experi-
enta macroeconomica financiara si monetara a bancilor centrale din UE, prin participarea mem-
brilor Consiliului general al BCE in structura principald de conducere a CERS. Implicarea BCE
si a SEBC in functionarea CERS nu va aduce prejudicii obiectivului fundamental al SEBC pre-
vazut la articolul 127 din Tratat, respectiv mentinerea stabilitatii preturilor.

In vederea sustinerii functionarii CERS, trebuie intirite capacititile existente ale BCE in ceea ce
priveste monitorizarea si evaluarea riscurilor la adresa stabilitatii financiare. Totodatd, BCE va
sustine CERS prin dezvoltarea si mentinerea unor noi instrumente $i metodologii pentru identifi-
carea si evaluarea riscului sistemic si emiterea de avertizari timpurii de risc.

1 Pentru mai multe detalii privind acest aviz (CON/2009/88), a se vedea Sectiunea 6.2 din Capitolul 2.
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2.2 SECTORUL BANCAR

Summit-ul G20 care a reunit sefi de stat si de
guvern si care a avut loc la Londra in luna aprilie
2009 a reprezentat un punct de reper pentru
reglementarea si supravegherea financiara,
intrucat a reflectat angajamentul asumat de
liderii G20 pentru consolidarea standardelor
de reglementare de indatd ce relansarea
economicd devine certd. In acest sens, G20
a decis majorarea capitalului bancilor peste
nivelurile minime reglementate, imbunatatirea
calitatii capitalului si elaborarea de recomandari
pentru reducerea prociclicitatii '°. De asemenea,
in cadrul G20 s-a convenit introducerea ratei
de capital neponderate in functie de risc pentru
reducerea gradului de indatorare, precum si
crearea unui cadru global pentru promovarea
unor tampoane de lichiditate mai consistente.
in cele din urma, G20 a decis imbunatitirea
stimulentelor pentru gestionarea riscurilor de
securitizare.

in acest context, Comitetul de la Basel pentru
supraveghere bancara (CBSB) sau Comitetul
de la Basel, la care BCE participa in calitate
de observator, a adoptat un plan ambitios
si cuprinzator cu scopul de a consolida in
continuare reglementarea si supravegherea
bancara. in luna iulie 2009, Comitetul a publicat
completarile aduse cadrului de baza prevazut de
Acordul Basel II. Aceste completari se refera la
cresterea cerintelor de capital pentru expunerile
ce decurg din operatiunile de tranzactionare,
resecuritizari i pentru liniile de finantare si
creditare furnizate entitatilor extrabilantiere.
De asemenea, standardele privind analiza
internd si datele privind expunerile din
securitizari, precum si practicile de compensare
si gestionare a riscului au fost indsprite. In cele
din urma, in luna decembrie 2009, conform
mandatului G20, Comitetul de la Basel
a publicat documentele de consultare privind
cresterea calitatii capitalului, introducerea unei
rate a capitalului neponderate in functie de risc
in vederea completirii cadrului prevazut de
Acordul Basel II, precum si a cadrelor generale
referitoare la riscul de lichiditate si capitalul-
tampon contraciclic.

In conformitate cu activitatea Comitetului
de la Basel, Comisia Europeana a adoptat, in
luna iulie 2009, o propunere care modifica
Directiva privind cerintele de capital!'. BCE a
fost consultata cu privire la aceasta propunere
si a publicat un aviz referitor la acest subiect
la data de 12 noiembrie 2009'2. in general, in
avizul sau legal, BCE a sustinut amendamentele
propuse si a recomandat ca cerintele directivei
propuse sa fie intr-o mai mare masura aliniate la
cadrul revizuit privind riscul de piata prevazut
de Acordul Basel II, pentru a asigura conditii
echitabile de concurentd in acest domeniu.
De asemenea, BCE a propus incorporarea
instructiunilor elaborate de Comitetul de
stabilitate financiara®® in prevederile privind
politicile de remunerare. in cele din urma,
BCE a sustinut aplicarea prevederilor privind
politicile de remunerare la nivel de grup bancar
pentru a asigura un tratament omogen pentru
angajatii care 1si asuma riscuri.

2.3 TITLURI DE VALOARE

Criza financiard a ridicat o serie de probleme
referitoare la credibilitatea si transparenta
calificativelor acordate de agentiile de rating,
precum si la potentialele conflicte de interese
asociate cu activitatea acestora. Prin urmare,
in luna aprilie 2009, G20 a decis extinderea
activitatilor de supraveghere si autorizare
asupra agentiilor de rating pentru a se asigura
ca acestea respecta ,,Codul principiilor de
bazd pentru agentiile de rating* publicat

10 Conform definitiei, aceasta reprezinta capacitatea sistemului
de amplificare a fluctuatiilor economice.

11 Propunere de directivai a Parlamentului European si a
Consiliului de modificare a Directivelor 2006/48/CE si
2006/49/CE in ceea ce priveste cerintele de capital pentru
portofoliul de tranzactionare si resecuritizare, precum si
procesul de supraveghere a politicilor de remunerare.

12 Avizul Bancii Centrale Europene din 12 noiembrie 2009
privind propunerea de directivd a Parlamentului European
si a Consiliului de modificare a Directivelor 2006/48/CE si
2006/49/CE in ceea ce priveste cerintele de capital pentru
portofoliul de tranzactionare si resecuritizare, precum
si procesul de supraveghere a politicilor de remunerare
(CON/2009/94).

13 A se vedea Principles for Sound Compensation Practices si
Implementation Standards, Comitetul de stabilitate financiara,

aprilie si septembrie 2009.
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de Organizatia Internationald a Comisiilor
de Valori Mobiliare. La nivel comunitar,
Parlamentul European si Consiliul UE au
aprobat la data de 23 aprilie 2009 un Regulament
privind agentiile de rating!¥, care prevede ca
toate agentiile de rating trebuie autorizate
si supravegheate de autoritatile competente
din statele membre 1n cauzad. Regulamentul
introduce, de asemenea, cerinte cu privire la
solutionarea conflictelor de interese, asigurarea
calitatii calificativelor §i cresterea transparentei
pentru utilizatorii acestora. BCE a intdmpinat
favorabil Regulamentul privind avizul sau din
luna aprilie 2009, mentionand c& era necesara
0 mai mare claritate cu privire la sfera precisa
de aplicare a Regulamentului si la obiectivele
sale de reglementare.

La nivelul G20 s-a convenit, de asemenea, ca
fondurile speculative sa facd in mod obligatoriu
subiectul inregistrarii si diseminarii de
informatii. in acest sens, in luna aprilie 2009,
Comisia Europeana a inaintat o propunere
referitoare la emiterea unei directive privind
administratorii fondurilor de investitii
alternative, inclusiv administratorii fondurilor
speculative, prin care se solicitd ca, in cazul
in care administratorii fondurilor speculative
depdsesc un anumit nivel, acestia sa fie
autorizati §i sd facd subiectul supravegherii
continue, respectand totodatd un set de
standarde de reglementare inclus in respectiva
directiva. Doar in cazul respectérii acestor
conditii un administrator de fonduri de
investitii alternative va putea sa asigure fonduri
investitorilor profesionisti din cadrul UE. in
avizul sdu cu privire la directiva propusa'e,
BCE a sustinut crearea unui cadru armonizat
pentru administratorii fondurilor de investitii
alternative din UE, evidentiind totodata
importanta stabilirii unui cadru coordonat
la nivel international. Avizul sugereaza, de
asemenea, faptul cd unele dispozitii ar putea
fi ajustate in continuare pentru a reflecta
diferentele dintre fondurile care se afld in sfera
de aplicare a directivei propuse. Totodata, BCE
a propus ca, In momentul aplicarii masurilor
adoptate, sd se aiba in vedere cerintele de
raportare catre autoritatile competente si

BCE
Raport anual
2009

limitele de indatorare care iau in calcul intregul
profil de risc al fondurilor speculative, fara a le
afecta excesiv flexibilitatea investitionala.

2.4 POLITICI CONTABILE

in anul 2009, principalele evolutii contabile
au fost consemnate la nivelul convergentei
internationale a standardelor de contabilitate
si al Tmbunatatirii deficientelor identificate in
contextul manifestarii crizei financiare. in aceste
domenii, au fost adoptate o seric de masuri
ce vizeaza progresul semnificativ in directia
elaborarii unui set unic de standarde armonizate.

Ca raspuns la problemele legate de raportareca
financiara evidentiate de criza financiara,
Comitetul pentru Standarde Internationale
de Contabilitate (CSIB) si Comitetul pentru
Standarde de Contabilitate din SUA (CSC)
au infiintat, in luna decembrie 2008, Grupul
consultativ privind criza financiarad, la
activitatea caruia BCE a contribuit in cursul
anului 2009. Acest grup va oferi celor doua
comitete consultantd cu privire la implicatiile
crizei financiare mondiale si a posibilelor
modificdri ale cadrului international de
reglementare asupra stabilirii standardelor.

in luna aprilie 2009, CSC a modificat regulile
contabile aplicabile deprecierii permanente
a titlurilor de credit, astfel incat, spre
deosebire de abordarea propusa de standardele
internationale de raportare financiara, doar
pierderile rezultate din deprecierea valorii
creditelor vor fi evidentiate ca elemente de
venituri. Astfel, pierderile din tranzactiile cu
aceste titluri vor fi reflectate in mod diferit in
venitul net al bancilor din SUA si al celor din

14 Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 al Parlamentul European
si al Consiliului din 16 septembrie 2009 privind agentiile de
rating, JO L/302, 17.11.2009, p.1.

15 Avizul Bancii Centrale Europene din 21 aprilie 2009 referitor
la proiectul de regulament al Parlamentului European si al
Consiliului privind agentiile de rating (CON/2009/38).

16 Avizul Bancii Centrale Europene din 16 octombrie 2009
referitor la proiectul de regulament al Parlamentului European
si al Consiliului privind administratorii fondurilor de investitii
alternative (CON/2009/81).



UE. BCE si Comisia Europeana si-au exprimat
preocuparea cu privire la abordarea diferita care
a compromis principiul tratamentului egal si a
necesitat interventia CSIB pentru solutionarea
acestei probleme pana la finele anului 2009.

in luna martie 2009, CSIB a publicat un proiect de
expunere privind derecunoasterea, care include
amendamentele propuse pentru standardele
internationale de contabilitate (IAS 39) si
standardele internationale de raportare financiara
(IFRS 7)", ce vor avea un impact semnificativ
asupra tratamentului contabil al tranzactiilor
repo. Data fiind importanta acestei piete pentru
bancile centrale si sectorul bancar, Eurosistemul
a evidentiat faptul ca amendamentele respective
vor ridica probleme din perspectiva principiului
tratamentului egal intre bancile din UE si cele
din SUA si ar putea avea un efect negativ asupra
modelelor de afaceri ale bancilor, precum si
asupra pietelor europene pentru tranzactii repo.
Prin urmare, CSIB a fost invitat sa reevalueze
amendamentele propuse cu privire la tranzactiile
repo.

Totodata, Eurosistemul a formulat o serie de
comentarii la adresa CSIB cu privire la proiectul
de expunere al acestuia din urméa referitor
la clasificarea si masurarea instrumentelor
financiare. Problemele ridicate de Eurosistem
s-au referit la importanta mai mare pe care
CSIB trebuie sa o acorde modelului de afaceri
al institutiei pentru a face posibila reclasificarea
instrumentelor financiare in circumstante
exceptionale si pentru a stimula colaborarea cu
CSC 1n vederea obtinerii unui tratament unitar.

De asemenca, CSIB a supus dezbaterii publice
un proiect de expunere privind deprecierea
in vederea implementarii recomandarilor
G20, potrivit carora entitatile care stabilesc
standardele contabile trebuie sd consolideze
prevederile privind evidentierea contabilad a
provizioanelor pentru pierderi din credite prin
includerea unei game mai largi de informatii
disponibile despre credit.

O alta evolutie importantd a fost initierea
unei relatii de dialog intre CSIB si autoritatile

de supraveghere prudentiald si autoritatile
de reglementare a pietei, inclusiv BCE, sub
egida Comitetului de stabilitate financiara, cu
privire la cerintele de raportare ale institutiilor
financiare. Acesta este un raspuns direct la
apelul G20 catre CSIB pentru imbunatatirea
nivelului de implicare a participantilor.

in luna aprilie 2009, Comitetul de la Basel a
infiintat un grup de lucru la nivel inalt privind
recomandirile G20 in domeniul contabil. in
luna august 2009, grupul respectiv, la care
participa si BCE, a emis o serie de instructiuni
destinate revizuirii standardelor contabile
pentru instrumente financiare, pentru a
asista CSIB in abordarea aspectelor privind
constituirea de provizioane, evaluarea corecta
si cerintele de transparentd aferente.

17 Disponibile pe website-ul CSIC (http://www.iasb.org).
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3 INTEGRAREA FINANCIARA

Pentru accelerarea integrarii financiare la nivel
european, Eurosistemul desfasoara patru tipuri
de activitati: 1) mediatizarea §i monitorizarea
integrarii financiare, ii) stimularea activitatilor
sectorului privat prin facilitarea actiunilor
colective, iii) acordarea de consultantd privind
cadrul legislativ si de reglementare a sistemului
financiar §i elaborarea directd de reglementari
si iv) furnizarea de servicii specifice bancilor
centrale, care stimuleaza integrarea financiara.

MEDIATIZAREA §I MONITORIZAREA INTEGRARII
FINANCIARE

In luna aprilie 2009 BCE a publicat cea de-a
treia 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,
oferind informatii despre nivelul de integrare
si asigurand, astfel, o baza empirica pentru
masurile de politicad ce trebuie adoptate in
vederea stimularii in continuare a integrarii
financiare. Raportul evalueaza in primul rand
nivelul de integrare financiara pe baza unui set
de indicatori publicati cu frecventa semestrialad
pe website-ul BCE. In anul 2009, setul de
indicatori a fost extins astfel incét acesta sa
includd indicatorii dezvoltdrii financiare.
Raportul cuprinde analize amanuntite ale celor
mai importante trei aspecte: i) impactul crizei
financiare asupra integrarii financiare in zona
euro, ii) investitorii institutionali §i integrarea
financiara si iii) finantarea Intreprinderilor mici
si mijlocii §i a noilor companii inovatoare din
Europa. Raportul se incheie cu o prezentare
generald a contributiei Eurosistemului la
crearea unor piete financiare europene mai bine
integrate si dezvoltate.

BCE a continuat sd participe la Reteaua
de cercetare privind pietele de capital si
integrarea financiard in Europa, coordonata
impreuna cu Centrul pentru studii financiare
de la Universitatea din Frankfurt pe Main, care
reuneste reprezentanti ai mediului academic,
operatori de piatd si factori de decizie. Cea
de-a 12-a conferintd a retelei s-a intitulat
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»Lectii de criza: Stabilitatea financiara, politica
macroeconomica si institutiile internationale”
si a fost gazduita de Institutul Einaudi pentru
economie §i finante la Roma in perioada 12-13
noiembrie 2009. In anul 2009, similar anilor
anteriori, BCE a acordat tinerilor cercetatori
participanti la aceastd retea de cercetare cinci
Burse Lamfalussy. 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
Eurosistemul a sustinut in continuare initiativa
SEPA, care permite populatiei, companiilor si
administratiilor publice sa efectueze plati fara
numerar dintr-un cont unic in euro in toate tarile
membre din zona euro, utilizand un singur set
de instrumente de plata, la fel de usor, eficient
si sigur ca si la nivel national. Operatiunile de
debitare directa SEPA au fost lansate cu succes
in luna noiembrie 2009, datd la care peste
2 500 de banci s-au oferit sa furnizeze aceste
servicii de debitare directd care reprezinta o
premiera la nivel european. Aceste operatiuni
au marcat cel de-al doilea eveniment important
dupa lansarea operatiunilor de transfer SEPA
in luna ianuarie 2008. Declaratia comuni'®
a Comisiei Europene si a BCE a oferit detalii
suplimentare despre viitorul model de afaceri
pentru operatiunile de debitare directa SEPA.
Eurosistemul monitorizeaza procesul de
trecere la instrumentele de platda SEPA pe baza
asa-numitilor indicatori SEPA". Operatiunile
de transfer credit SEPA au reprezentat 6,2%
din totalul operatiunilor de transfer in euro
efectuate in luna ianuarie 2010, ceea ce indica
faptul cad acestea sunt utilizate in prezent nu
doar pentru platile transfrontaliere?’, ci si
pentru tranzactiile interne.

18 Publicatad pe website-ul BCE la data de 24 martie 2009.

19 Disponibili pe website-ul BCE.

20 Potrivit estimarilor, platile transfrontaliere reprezinta 2-3%
din platile totale.



Implementarea operatiunilor de transfer credit
si debitare directa SEPA a pus bazele pentru
viitoarele inovatii. Activitatile desfasurate
in prezent vizeaza dezvoltarea unui sistem
paneuropean de plati online?!, precum si a
unor sisteme mobile de plati si de facturare
electronica. Eurosistemul a organizat doua
intdlniri cu operatorii pietelor pentru a dezbate
statutul initiativelor privind solutiile de plati
electronice SEPA si va monitoriza in continuare
activitatea desfasurata in acest domeniu.

Progrese au fost inregistrate si la nivelul
cadrului SEPA pentru carduri, implementat in
anul 2008. Eurosistemul anticipeaza ca cel putin
una dintre schemele de carduri la nivel european
se va adapta cerintelor sale si ale celorlalte
grupuri de interese, numeroase initiative ale
pietei fiind in curs de desfdsurare. Migrarea
catre cardurile cu cip continand un cod numeric
personal si catre ghiseele bancare automate si
terminalele electronice ale punctelor de vanzare
(point-of-sale, POS) echipate in conformitate cu
standardul EMV a progresat vizibil?2. Potrivit
estimarilor, cadrul SEPA pentru carduri va spori
necesare eforturi suplimentare de promovare
a acestuia. In luna mai 2009, Eurosistemul a
organizat o intdlnire cu partile interesate cu
privire la cadrul de certificare SEPA pentru
carduri si terminale, cu scopul de a unifica
procesele de evaluare si certificare pentru
producatorii de carduri si terminale.

Cea de-a sasea editie a Raportului privind
progresele inregistrate la nivelul SEPA 1ntocmit
de Eurosistem indicd nevoia de Tmbunatatire
a guvernantei generale a SEPA, in special in
ceea ce priveste implicarea participantilor,
transparenta si progresul in procesul de migrare
catre acest sistem. Eurosistemul si Comisia
Europeana continua sa analizeze modul in care
guvernanta SEPA poate fi imbunatatita.

in luna decembrie 2009, Consiliul ECOFIN a
confirmat importanta stabilirii unor termene
limita definitive pentru migrarea catre
operatiunile de debitare directd si transfer
credit SEPA, pentru a conferi claritate si a

asigura motivatiile potrivite pietei in vederea
adoptarii instrumentelor SEPA, precum si
pentru a elimina costurile asociate utilizarii in
paralel a produselor anterioare si a produselor
SEPA. Prin urmare, Consiliul ECOFIN a
invitat Comisia Europeand si BCE, in stransa
cooperare cu toate partile implicate, sa realizeze
o evaluare completd pentru a stabili daca
masurile legislative sunt necesare stabilirii unor
termene limita obligatorii pentru introducerea
operatiunilor de debitare directd si transfer credit
SEPA si sa formuleze o propunere legislativa
in eventualitatea in care astfel de masuri sunt
considerate necesare.

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 condusd de Comitetul de
piata STEP, a promovat integrarea pietei titlurilor
de credit pe termen scurt prin intermediul
conformarii voluntare la un set principal de
standarde si practici de piata valabil Tncepand
cu anul 2001. Eurosistemul a sustinut initiativa
STEP inca de la implementarea acesteia.

In urma lansirii cu succes a pietei STEP in luna
iunie 2006, Eurosistemul a continuat sa sustina
aceastd initiativd in doud moduri. in primul
rand, BCE ofera date statistice referitoare la
piata STEP, care includ soldurile lunare si
randamentele si spread-urile zilnice ale noilor
emisiuni. De la finele lunii noiembrie 2009,
BCE publica, de asemenea, date statistice
zilnice privind soldurile totale si noile emisiuni
in functie de sector, scadentd, calificativ si
monedd. In al doilea rand, Eurosistemul va
acorda 1n continuare asistenta Secretariatului
STEP 1in procesul de atribuire a marcii STEP
pana in luna iunie 2010. Responsabilitatea finala
de atribuire si retragere a marcii STEP revine in
totalitate Secretariatului STEP.

21 Operatiunea de platd online (sau e-payment) are la baza
o operatiune de plata prin sistemul internet banking, avand in
plus caracteristica potrivit careia comerciantul virtual primeste
confirmarea platii in timp real, astfel incat bunurile sa poata fi
livrate imediat.

22 Pentru mai multe informatii, a se vedea sectiunea dedicata

SEPA de pe website-ul BCE.
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In pofida conditiilor de piata precare, volumul
titlurilor de credit STEP in circulatie s-a majorat
cu 6,4% in termeni anuali in trimestrul 111 2009,
pana la 404,8 miliarde EUR in luna decembrie
2009. Aceasta crestere s-a datorat partial deciziei
adoptate de Consiliul guvernatorilor in luna
octombrie 2008 de a suplimenta lista activelor
eligibile pentru a fi utilizate ca garantii in
operatiunile de credit ale Eurosistemului, inclusiv
obligatiunile cu marca STEP emise de banci. in
urma introducerii marcii STEP 1n anul 2006, un
numar de 149 de programe active avand marca
STEP erau operationale in luna decembrie 2009.

Pentru a spori transparenta in domeniul titlurilor
garantate cu active, Eurosistemul a lansat un
proiect in colaborare cu agentiile de rating,
emitentii si investitorii pentru a furniza date
detaliate cu privire la activele suport ale acestor
instrumente. O piata functionala a operatiunilor
de securitizare, bazatd pe standardizare si
transparenta sporitd, contribuie la completarea
sistemului financiar european si stimuleaza
integrarea prin imbunatatirea comparabilitatii
instrumentelor la nivel transfrontalier.

ACORDAREA DE CONSULTANTA PRIVIND CADRUL
LEGISLATIV §I DE REGLEMENTARE A SISTEMULUI
FINANCIAR §I ELABORAREA DIRECTA DE
REGLEMENTARI

in anul 2009, in procesul de acordare de
consultanta cu privire la cadrul legislativ si de
reglementare, Eurosistemul a vizat indeosebi
continuarea raportului intocmit de Grupul
Larosicre in ceea ce priveste crearea unui nou
cadru institutional de supraveghere la nivel
comunitar (Sectiunea 2.1 din acest capitol).
Totodata, ca parte a rolului sau de consultant
potrivit dispozitiilor Tratatului, BCE oferd in
mod regulat consultanta cu privire la initiativele
care sunt in mod direct sau indirect relevante din
perspectiva integrarii financiare (Sectiunea 2 din
acest capitol si Sectiunea 6.2 din Capitolul 2).

BCE a acordat consultantd cu privire
la integrarea sistemelor de decontare a
operatiunilor cu titluri si a sistemelor de plati.
BCE s-a implicat in continuare in mod activ
in elaborarea ,,Codului de conduita pentru
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sistemele de compensare si decontare®, al carui
obiectiv este acela de a stimula concurenta pe
baza transparentei preturilor, a accesului liber
si interoperabilitdtii, precum §i a separarii
serviciilor si a separarii contabile. De asemenea,
BCE a efectuat o analiza cu privire la utilizarea
exemplelor de pret de catre depozitarii centrali
ai titlurilor ca metodd de imbunatitire a
comparabilitatii preturilor.

BCE a continuat sa participe la activitatile
desfasurate de Grupul consultativ de experti
pentru monitorizarea compensarii si decontarii
(CESAME 1II) care vizeazda eliminarea
,barierelor Giovannini“ contra decontarii si
compensarii eficiente (denumite astfel dupa
grupul care le-a identificat in anul 2001),
care rezultd din diferentele intre standardele
tehnice si practicile de afaceri. Aceastd
activitate este strans legatd de implementarea
platformei TARGET2-Securities (T2S) si
vizeaza stimularea armonizarii in mediul post-
tranzactional.

Intrucat armonizarea cadrului juridic european
este fundamentala pentru SEPA, Eurosistemul
manifestd un interes activ in legislatia comunitara
din acest domeniu. Prevederile Directivei privind
serviciile de platd?® au fost transpuse in legislatia
nationald si au intrat In vigoare in majoritatea
statelor membre pana in luna noiembrie 2009.
BCE a participat in calitate de observator la
grupul de lucru al Comisiei Europene pentru
transpunerea prevederilor Directivei, in care BCN
au fost, de asemenea, reprezentate de delegati care
au insotit reprezentantii oficiali. Totodatd, BCE
s-a implicat in activitatea Comisiei Europene
de revizuire a Regulamentului (CE) 2560/2001
(actualul Regulament (CE) 924/2009 privind
platile transfrontaliere comunitare). Referitor
la operatiunile transfrontaliere de debitare
directd, Regulamentul revizuit solicita tuturor
bancilor din zona euro care desfasoara in prezent
operatiuni de debitare directd la nivel national

23 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.



sd fie, de asemenea, capabile sa primeasca si
sd proceseze instructiunile transfrontaliere de
debitare directd pand in luna noiembrie 2010.
Totodata, acesta stabileste acordurile temporare
privind comisioanele interbancare aplicabile
operatiunilor de debitare directd SEPA la nivel
transfrontalier si national, conform propunerii
Eurosistemului si Comisiei Europene prezentate
in comunicatele de presd comune?. in cele din
urma, BCE a oferit consultanta, implicandu-se in
revizuirea Directivei privind moneda electronica.

In luna decembrie 2008, doua grupuri academice
— Grupul de studiu privind Codul civil european
si Grupul de cercetare privind dreptul privat
comunitar — au inaintat Comisiei Europene
versiunea finald a unui cadru comun de referinta,
care include un set de ,,reguli model” aplicabil
domeniilor principale ale dreptului civil. BCE
a contribuit la activitatea Grupului european de
juristi experti in pietele financiare cu privire la
aspecte din acest domeniu care au o relevanta
deosebita pentru sectorul serviciilor financiare?.
Totodata, BCE s-a implicat in relatia de dialog
dintre grupul mentionat anterior §i principalele
organizatii din domeniu, care sponsorizeaza
elaborarea documentelor standard ale pietei.
Scopul dialogului a fost acela de a dezbate
experientele asociate cu turbulentele recente
de pe piata financiara in functie de prevederile
frecvent utilizate in documentele aferente
tranzactiilor financiare, pentru a analiza
diferentele dintre diferitele acorduri cadru si
pentru a initia procesul de convergenta catre
documentatia standard a pietei.

FURNIZAREA DE SERVICII SPECIFICE BANCILOR
CENTRALE CARE STIMULEAZA INTEGRAREA
FINANCIARA

TARGET?2, a doua generatie a sistemului de plati
de mare valoare al Eurosistemului, este prima
infrastructura de piata care va fi complet integrata
si armonizatd la nivel european. Acest sistem
permite institutiilor care desfasoara activitéti
in mai multe tari europene sa isi rationalizeze
functiile de back office si sa consolideze
managementul lichiditatii in euro. Eurosistemul
face demersuri periodice pentru imbunatatirea
platformei TARGET2 cu scopul de a oferi un

rispuns prompt la cerintele utilizatorilor. In anul
2009, Eurosistemul a implementat doud versiuni
actualizate ale sistemului.

T2S — viitoarea platforma a Eurosistemului
destinata prestarii, la nivel transfrontalier, a
unor servicii de decontare a operatiunilor cu
instrumente financiare de baza, neutre — va
avea un impact semnificativ asupra armonizarii
si integrarii mediului post-tranzactional in
Europa. T2S va elimina multe dintre ,,barierele
Giovannini” contra decontarii §i compensarii
transfrontaliere, asigurand o platforma IT unica
cu interfete comune §i un protocol unic de
mesagerie, care utilizeaza un calendar armonizat
pentru toate pietele conectate si aplicd un
model unic de decontare ce are la bazd livrarea
contra platd in banii bancii centrale pentru
toate tranzactiile nationale si transfrontaliere.
in anul 2009, numeroase subgrupuri de
specialisti in T2S au elaborat standarde pentru
armonizarea instructiunilor si proceselor. Pe
masura ce activitatea de implementare a T2S
a progresat, au fost identificate noi domenii in
care armonizarea este necesara, acestea fiind
incorporate in sfera de cuprindere a proiectului
sau prezentate grupului CESAME II al Comisiei
Europene (Sectiunea 2.2, Capitolul 2).

in cele din urmi, in domeniul administrarii
garantiilor, noi demersuri au fost intreprinse pe
parcursul anului 2009 cu privire la infiintarea
unei platforme comune unice (CCBM?2) pentru
BCN din zona euro cu scopul de a consolida
si spori eficienta sistemelor interne ale
Eurosistemului si de a imbunatati lichiditatea
contrapartidelor §i administrarea datoriilor
(Sectiunea 2.3, Capitolul 2).

24 Publicate la data de 4 septembrie 2008 si respectiv 24 martie
2009, cele doud comunicate de presd comune au clarificat
asteptarile autoritatilor europene cu privire la comisioanele
interbancare interimare si pe termen lung aplicabile
operatiunilor de debitare directd SEPA.

25 Documentul de pozitie al Grupului european de juristi experti
in pietele financiare a fost publicat in luna septembrie 2009 si
este disponibil pe website-ul grupului (www.efmlg.org).
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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 piata. Acestea sunt indispensabile pentru
asigurarea eficientei fluxurilor de plati aferente
bunurilor, serviciilor si activelor financiare, iar
functionarea lor fard sincope este vitala atat
pentru implementarea politicii monetare a bancii
centrale, cat si pentru mentinerea stabilitatii si
a increderii In moneda, 1n sistemul financiar gi
in economie 1n general. Asigurarea functionarii
fara sincope a sistemelor de plati reprezintd o
atributie importantd a Eurosistemului pentru
indeplinirea careia acesta aplica trei abordari:
isi asuma un rol operational, efectueaza
activitati de supraveghere si actioneaza ca un
catalizator.

Prin functia sa de supraveghere, Eurosistemul
vizeazad asigurarea sigurantei si eficientei
sistemelor de plati si a sistemelor de decontare
a operatiunilor cu instrumente financiare §i a
contrapartidelor centrale care proceseaza euro,
prin monitorizarea si evaluarea acestora si, daca
este necesar, prin initierea unor modificari.

Asemenea marii majoritati a autoritatilor de
supraveghere, Eurosistemul se concentreaza
atat asupra activitatilor de supraveghere a
sistemelor individuale de plati si de decontare
a operatiunilor cu instrumente financiare, cat
si — date fiind interdependentele intre aceste
sisteme — asupra infrastructurii de piatd in
ansamblul ei.

Instrumentele de platd se incadreaza si ele in
sfera de supraveghere a Eurosistemului, care se
axeazd, in principal, pe asigurarea sigurantei
si eficientei acestora. In urma crearii SEPA si
a cresterii gradului de armonizare a cadrului
juridic european, conditiile privind platile
de mica valoare se modifica semnificativ, iar
importanta unei abordari consistente aferente
supravegherii instrumentelor de platd este
si ea in crestere. in acest scop, Eurosistemul
a elaborat ,,Abordarea armonizatd privind
supravegherea si standardele de supraveghere
pentru instrumentele de plata”, publicata in luna
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februarie 2009. Aceste standarde creeaza o baza
comund pentru toate tipurile de instrumente
de plata, reprezentind baza procesului de
supraveghere a instrumentelor de platd in
general.

in vederea asigurarii unei revizuiri cuprinzatoare
a metodelor, politicilor si instrumentelor pe
care Eurosistemul le aplica in activitatile
sale de supraveghere, in luna februarie 2009
acesta a emis “Cadrul politicii de supraveghere
a Eurosistemului”. Acest cadru reprezinta
elementul central de referintd pe probleme
de supraveghere pentru sisteme, operatorii
pietei si alte parti interesate, precum §i pentru
Eurosistem.

4.1 SISTEMELE DE PLATI DE MARE VALOARE
§I FURNIZORII DE SERVICII DE
INFRASTRUCTURA

Sistemele de plati de mare valoare reprezinta
pilonul principal al infrastructurii pietei in
zona euro §i are un rol important in asigurarea
stabilitatii si eficientei sectorului financiar si
a economiei in ansamblul ei. Eurosistemul
utilizeazd un cadru bine definit al politicii
de supraveghere in cazul tuturor sistemelor
de plati de mare valoare care deconteaza
operatiuni in euro atat catre sistemele proprii,
cat gi catre sistemele private. Cadrul are
la bazd Principiile fundamentale pentru
sistemele de plati de importantd sistemica
acceptate pe plan international, 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 continuitatea operationala a sistemelor
de plati de importanta sistemica (SIPS), care
au fost adoptate de Consiliul guvernatorilor in
anul 2006 si urmeaza a fi implementate de toti
operatorii de profil pana in luna iunie 2009. in
a doua jumadtate a anului 2009, Eurosistemul
a demarat procesul de evaluare a gradului de
conformitate a sistemelor de plati de importanta
sistemica cu criteriile de supraveghere privind
continuitatea operationala.



In ansamblu, performanta operationala
si furnizarea de servicii ale principalelor
infrastructuri de plati care deconteaza
operatiuni in euro (TARGET2, EUROI si
CLS) si furnizorii de servicii de infrastructurd
(precum SWIFT) au fost stabile si robuste in
cursul anului 2009, Intr-o perioada caracterizata
de temperarea graduald a tensiunilor pe pietele
financiare.

TARGET

La inceputul anului 2009, supraveghetorii
TARGET din cadrul Eurosistemului au
finalizat evaluarea cuprinzitoare a activitatii
de supraveghere (initiata spre sfarsitul anului
2006) a conceptului TARGET?2 in functie de
principiile fundamentale pentru sistemele de
plati de importantd sistemica. Pe baza acestei
evaluari publicate in luna mai 2009 Consiliul
guvernatorilor a concluzionat cda TARGET
respecta toate principiile fundamentale.

Ulterior lunii iunie 2009, care a reprezentat
termenul limitd pentru implementarea
anticipatiilor Eurosistemului cu privire la
continuitatea operationala a sistemelor de plati
de importanta sistemicd, in a doua parte a anului
2009 a fost initiata o evaluare a TARGET2 in
raport cu aceste anticipatii. Rezultatele evaluarii
vor fi disponibile in cursul anului 2010.

De asemenea, inainte de lansarea noului
program informatic TARGET2 in data de
23 noiembrie 2009, supraveghetorii au evaluat
noile functionalitati pe baza principiilor
fundamentale relevante. Supraveghetorii au
ajuns la concluzia cd, in ansamblu, lansarea
noului program va avea un impact pozitiv
asupra gestiondrii lichiditatii si a riscului de
credit de catre participantii la TARGET?2.

EUROI

EUROI1 este un sistem de pldti de mare
valoare destinat tranzactiilor transfrontaliere
sau interne in euro efectuate intre bancile
din cadrul UE. Sistemul este administrat de
casa de compensare a Asociatiei Bancare a
Euro, respectiv EBA CLEARING. EUROI
functioneazd pe bazd netd multilaterala.

Pozitiile de la sfarsitul zilei ale participantilor
la EUROI sunt decontate in final prin sistemul
TARGET?2 in banii bancii centrale, BCE avand
rolul de agent de decontare.

in anul 2009, nu s-a inregistrat nicio modificare
ce ar putea influenta negativ sistemul si care
sd fi necesitat o evaluare din perspectiva
supravegherii. Sistemul a functionat fara
sincope pe parcursul intregului an.

in a doua parte a anului 2009, EUROI1 a fost
evaluat pe baza criteriilor de supraveghere
privind continuitatea operationala a sistemelor
de plati de importanta sistemica. Evaluarea este
in desfasurare, iar rezultatele acesteia vor fi
disponibile in cursul anului 2010.

SISTEMUL DE DECONTARE NLANTUITA CONTINUA
Sistemul CLS (Continuous Linked Settlement) a
fost lansat in anul 2002 si este administrat de
CLS Bank International (CLS Bank). Sistemul
furnizeaza servicii de decontare simultana in
valute multiple, si anume plata-contra-plata,
decontarea instructiunilor de plata asociate
tranzactiilor in valuta.

Prin mecanismul plata-contra-plata, CLS
elimina practic riscurile de credit asociate
decontirii tranzactiilor valutare. In prezent,
CLS efectueaza operatiuni de decontare in 17
dintre cele mai tranzactionate valute, inclusiv
euro, dolarul SUA, yenul japonez, lira sterlina
si francul elvetian.

intrucat CLS Bank are sediul in Statele
Unite, Sistemului Rezervelor Federale 1ii
revine responsabilitatea primard privind
supravegherea CLS in virtutea unui acord de
supraveghere colectiva incheiat intre bancile
centrale ale tarilor din cadrul G10 si bancile
centrale ale caror valute sunt decontate in
CLS. Acest acord este prevazut printr-un
protocol redactat in luna noiembrie 200826 de
citre bancile centrale participante. in cadrul

26 Protocol for the Cooperative Oversight Arrangement of CLS este
disponibil pe website-ul Consiliului guvernatorilor al Sistemului
Rezervelor Federale (http://www.federalreserve.gov).
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acestui acord de supraveghere colectiva, BCE,
in stransa legdtura cu BCN din zona euro, {i
revine principala responsabilitate in materie
de supraveghere in ceea ce priveste decontarea
operatiunilor in euro in CLS.

in anul 2009, activititile de supraveghere
colectiva care au vizat CLS s-au concentrat
asupra revizuirii noilor servicii, initiative si
modificari aduse reglementarilor introduse de
CLS Bank. Acestea au inclus si propunerea
infiintarii unui nou serviciu de agregare al carui
scop il reprezinta asigurarea unei gestionari mai
sigure si mai eficiente a tranzactiilor valutare
cu volum mare dar de mica valoare; propunerile
pentru o noua politica de stabilire a preturilor
si modificarile aduse reglementarilor CLS si
ghidului practic de participare, astfel incét
acestea sa reflecte experienta obtinuta in urma
falimentului bancii Lehman Brothers.

SWIFT

SWIFT este important din punct de vedere al
stabilitatii financiare Intrucat acesta furnizeaza
servicii sigure de transmitere a mesajelor
citre comunitatea financiard din peste 210 tari
din intreaga lume. SWIFT este o societate
cu raspundere limitatd infiintata in Belgia.
BCE participa impreund cu celelalte banci
centrale din cadrul G10 la supravegherea
colectivda a SWIFT, Nationale Bank van Belgi¢/
Banca Nationala a Belgiei fiind autoritatea
de supraveghere careia ii revine principala
responsabilitate in acest domeniu.

Supravegherea colectivd a SWIFT vizeaza cu
prioritate robustetea infrastructurii SWIFT
in conditii de criza, fiabilitatea operationald,
siguranta, continuitatea activitatii, gestionarea
riscului intern si proiectele de anvergura
initiate. Activitatile de supraveghere efectuate
de bancile centrale urmaresc sa asigure
existenta in cadrul SWIFT a unor acorduri
de guvernantd adecvate, structuri, procese,
proceduri de control si gestionare a riscurilor
care sd 1i permitd administrarea eficienta
a riscurilor potentiale la adresa stabilitatii
financiare s§i a soliditatii infrastructurilor
financiare.
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In anul 2009, supravegherea colectivd a SWIFT
s-a concentrat pe:

i) implementarea unui program arhitectural
distributiv, menit sa reconfigureze
arhitectura tehnici a SWIFT, inclusiv
monitorizarea progresului inregistrat in
a migratiei clientilor, precum si in ceea ce
priveste infiintarea unui centru de comanda
si control In zona Asia-Pacific;

ii) evolutia conectivitatii SWIFT oferita

clientilor;

iii) monitorizarea noilor proiecte cu un impact
potential asupra confidentialitatii, integritatii

vitala oferite de SWIFT; si

iv) evaluarea pe baza de risc a sistemului de
protectie a SWIFT impotriva criminalitatii
cibernetice, care se concentreaza asupra
practicilor de securitate operationald si
organizationala.

In anul 2009, SWIFT a anuntat o initiativa
interna denumitd Lean@SWIFT, care
urmareste reducerea costurilor operationale in
cadrul organizatiei prin modernizarea anumitor
procese. Autoritatile de supraveghere urmaresc
indeaproape actiunile SWIFT asociate acestei
initiative astfel incat sa se acorde atentia

serviciilor SWIFT.

4.2 INSTRUMENTE §I SISTEME DE PLATI DE MICA
VALOARE

Activitatea de supraveghere efectuata
de Eurosistem vizeaza, de asemenea,
instrumentele §i sistemele de plati de mica
valoare. in anul 2009, BCE a continuat si
monitorizeze buna functionare a STEP2,
un sistem de plati administrat de EBA
CLEARING destinat platilor de mica valoare
in euro, transfrontaliere dar si interne, intr-o
masura tot mai mare.



La data de 2 noiembrie 2009, EBA CLEARING
a lansat doud servicii STEP2 suplimentare
(CORE si B2B), care sprijina schema de transfer
credit a SEPA. Aceste servicii sunt considerate
a fi conforme cu reglementarile Consiliului
European al Plétilor, iar introducerea lor nu a
modificat gradul de conformitate al STEP2 cu
standardele de supraveghere in vigoare.

in anul 2009, Eurosistemul a continuat
evaluarea schemelor de plati prin card existente
pe teritoriul zonei euro, pe baza standardelor
de supraveghere referitoare la acest domeniu,
adoptate in luna ianuarie 2008. Evaluarea
include 26 de scheme, dintre care patru
opereaza la nivel international. Anumite scheme
de plati prin card sunt exceptate de la aplicarea
standardelor de supraveghere. Schemele
internationale sunt analizate de grupuri de
evaluare colectivd, alcatuite dintr-o banca
centrala careia 1i revin principalele atributii de
supraveghere si alte banci centrale voluntare.

in vederea acestei evaluari, BCE, care
reprezintd in cadrul Eurosistemului principalul
supraveghetor pentru VISA Europe, Diners/
Discover si American Express, a semnat
acorduri de cooperare cu aceste scheme de
plati prin card, in timp ce Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique a incheiat
un acord similar cu MasterCard Europe,
pentru care actioneaza ca principala institutie
de supraveghere.

Evaludrile tuturor schemelor 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. Acest proces va
fi initiat la inceputul anului 2010. Se anticipeaza
ca raportul care prezinta principalele rezultate
ale evaluarii la nivel agregat va fi publicat spre
sfarsitul anului 2010.

in baza ,Abordirii armonizate privind
supravegherea si standardele de supraveghere
pentru instrumentele de plata”, Eurosistemul
a elaborat proiecte referitoare la cadrul de
supraveghere a schemelor de transfer credit si a

schemelor de debit direct si a invitat toate partile
interesate sa prezinte comentarii pe marginea
acestora pana in luna noiembrie 2009. Dupa
analizarea comentariilor primite pe parcursul
consultarii publice, cadrele de supraveghere vor
fi finalizate 1n cursul anului 2010.

4.3 COMPENSAREA §1 DECONTAREA
INSTRUMENTELOR FINANCIARE DERIVATE
§I 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 custodiei
colateralului ar putea periclita implementarea
politicii monetare, buna functionare a sistemelor
de plati si mentinerea stabilitétii 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 si 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 luna august 2009, Eurosistemul a finalizat
evaluarea cuprinzatoare a tuturor SSS,
conexiunilor si conexiunilorindirecte. Evaluarea
a confirmat faptul cé nivelul general de gradul
de conformitate a SSS si a conexiunilor
directe si indirecte a fost ridicat si ca, unde a
fost necesar, SSS si-au continuat eforturile in
vederea sporirii gradul de conformitate. De

27 Standards for the use of EU securities settlement systems in

ESCB credit operations, ianuarie 1998.
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asemenea, au fost evaluate o noud conexiune
indirecta si conexiunea directa a acesteia si
s-a constatat ca sunt conforme standardelor de
utilizare a Eurosistemului.

RECOMANDARILE SEBC-CESR PRIVIND
COMPENSAREA §I DECONTAREA INSTRUMENTELOR
FINANCIARE iN CADRUL UNIUNII EUROPENE

in luna iunie 2009, SEBC si Comitetul
Organismelor Europene de Reglementare
a Valorilor Mobiliare (CESR) au publicat
»Recomandarile privind sistemele de decontare
a instrumentelor financiare” si ,,Recomandarile
privind contrapartidele centrale din Uniunea
Europeand”?®, care vizeaza cresterea
securitatii, soliditatii si eficientei sistemelor
de compensare si decontare a operatiunilor cu
instrumente financiare si a contrapartidelor
centrale (CCP) din cadrul UE. Aceste
recomandari au la baza si sunt cel putin la fel
de stringente ca si recomandarile privind SSS
si CCP emise de Comitetul pentru Sisteme de
Plati si de Decontare (CPSS) si de Organizatia
Internationald a Comisiilor de Valori Mobiliare
(I0SCO).

Adoptarea si publicarea recomandarilor SEBC-
CESR reprezinta un pas important spre stabilirea
unui set de cerinte minime in vederea asigurarii
securitatii si soliditatii infrastructurii post-
tranzactionare din cadrul UE. Recomandarile
se adreseaza autoritatilor de reglementare si
supraveghere care le vor utiliza ca instrument
de reglementare §i se vor stradui sa realizeze
implementarea consistenta a acestora, precum
si sd asigure sanse egale pentru SSS si CCP
din cadrul UE. Se anticipeaza ca SSS si CCP
vor publica raspunsurile la intrebarile cheie ale
raportului SEBC-CESR si ca pana la sfargitul
anului 2011 acestea vor fi deja evaluate pe baza
respectivelor recomandari.

Comisia Europeand, Comitetul European al
Supraveghetorilor Bancari (CEBS), participantii
relevanti de pe piatd si asociatiile au fost
consultate pe parcursul procesului de redactare
a acestor recomandari si tuturor partilor
interesate 1i s-a cerut sd prezinte comentarii
in cadrul a doud dezbateri publice. Analiza a
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luat in calcul toate evolutiile recente din sfera
juridica si de reglementare, precum si alte
initiative demarate dupd suspendarea in anul
2005 a activitatii initiale, Incepute in anul 2001.
Din perspectiva riscului la adresa stabilitatii
financiare pe care il prezinta numarul sporit
al expunerilor aferente instrumentelor derivate
tranzactionate pe piata OTC, riscurile asociate
acestor instrumente au fost, de asemenea,
luate in considerare in procesul de revizuire si
analizare a recomandarilor privind CCP.

INFRASTRUCTURILE DE PIATA PENTRU
INSTRUMENTELE FINANCIARE DERIVATE
TRANZACTIONATE PE PIATA OTC

Crearea unor infrastructuri de piata adecvate
pentru pietele OTC reprezinta o prioritate
majord pentru sporirea transparentei si soliditatii
acestor piete. Chiar daca initial activitatea s-a
concentrat pe credit default swaps (CDS), unde
au aparut preocupari imediate pe durata crizei,
ulterior aceasta a fost extinsd la instrumentele
derivate tranzactionate pe piata OTC, in
general.

O parte importantd a activitatii a urmarit
sd promoveze utilizarea compensarii CCP
pentru instrumentele derivate tranzactionate
pe piata OTC. In luna iulie 2009, ca urmare a
sprijinului puternic oferit de sectorul public
din UE si initiativelor operatorilor de profil,
au fost create, in UE, douda CCP pentru CDS,
si anume Eurex Credit Clear (situatd in zona
euro) si ICE Clear Europe (situatd in Marea
Britanie). In decizia din data de 16 iulie
2009, Consiliul guvernatorilor a apreciat
progresul realizat. De asemenea, Consiliul
guvernatorilor a subliniat faptul cd a acordat o
prioritate deosebita utilizarii infrastructurilor
existente Tn zona euro in vederea compensarii
CDS pe care o va monitoriza indeaproape.
existente in zona euro pentru instrumentele
derivate tranzactionate pe piata OTC a fost, de
asemenea, subliniatd intr-o analizad recentd a
Eurosistemului, care a scos in evidenta impactul

28 Disponibile pe website-ul BCE.



deosebit al riscului sistemic pe care pietele OTC
pentru derivative le pot avea asupra zonei euro,
dat fiind ca euro una dintre principalele valute in
care sunt denominate contractele pe instrumente
derivate tranzactionate pe piata OTC%.

in conditiile sporirii importantei CCP i a altor
infrastructuri de piata, precum bazele de date
ale tranzactiilor, pietele OTC au nevoie de un
cadru adecvat de reglementare §i supraveghere
in vederea asigurdrii unei functiondri sigure
si eficiente a acestor entitati. In acest context,
recomandarile SEBC-CESR privind SSS si
CCP, emise in luna iunie 2009 si prezentate in
sectiunea precedenta, au luat in considerare o
serie de riscuri specifice inerente compensarii
instrumentelor derivate tranzactionate pe piata
OTC. De asemenea, 1n prezent se depun eforturi
la nivel international in vederea asigurarii
unei interpretdri si implementdri consistente
a standardelor relevante de supraveghere
pentru CCP, o deosebita atentie fiind acordata
instrumentelor derivate tranzactionate pe piata
OTC. in luna iulie 20093, a fost initiatd o
analiza a recomandarilor CPSS-IOSCO din anul
2004 destinate CCP, si axate pe instrumentele
derivate tranzactionate pe piata OTC, care va
cuprinde si consideratiile privind bazele de date
ale tranzactiilor. In plus, o dati cu infiintarea
Forumului autoritatilor de reglementare a
instrumentelor derivate tranzactionate pe piata
OTC a fost creat cadrul pentru coordonarea
globala, permanenté sidiseminarea informatiilor
la nivelul autoritatilor care au competente sau
un interes legitim in infrastructurile necesare
instrumentelor derivate tranzactionate pe
piata OTC?3!.

In principiu, pietele OTC trebuie si respecte
aceleasi standarde de transparentd, eficientd
si sigurantd ca si pietele destinate altor
produse financiare, reflectand in acelasi timp
caracteristicile diferitelor produse.

La data de 20 octombrie 2009, Comisia
Europeana a stabilit actiunile viitoare referitoare
la pietele OTC *. Eurosistemul a contribuit la
elaborarea acestui plan de actiune participand
la consultarea cu privire la masurile ce pot

fi luate in vederea sporirii soliditatii pietelor
OTC?®, initiata de Comisia Europeand in luna
iulie 2009 si va continua sa asigure consultanta
si informatii privind dezvoltarea masurilor de
reglementare propuse.

SUPRAVEGHEREA SISTEMULUI TARGET2-
INSTRUMENTE FINANCIARE
TARGET2-Instrumente financiare (T2S) este
o infrastructurd destinatd prestarii, la nivel
transfrontalier, a unor servicii de decontare
a operatiunilor instrumentelor financiare de
baza, neutre, contribuind astfel la consolidarea
Strategiei Lisabona. In anul 2007, Consiliul
ECOFIN a subliniat faptul ca acordurile de
supraveghere in vigoare privind institutiile
centrale de depozitare de instrumente financiare
(CSD) ar trebui sa ramana sigure si eficiente si
ca implicatiile T2S 1n privinta acestor acorduri
ar trebui analizate din aceasta perspectiva.

Intrucat au fost publicate o serie de informatii
privind elemente cheie referitoare la conceptul
T2S si la cadrul operational/juridic al acestuia,
Eurosistemul a organizat in 18 iunie si
26 august 2009 seminarii la care au fost invitate
bancile centrale si autoritatile de supraveghere
relevante, obiectivul urmarit fiind analiza
importantei sistemului T2S pentru bancile
centrale si CSD care vor utiliza serviciile
oferite de acesta. De asemenea, deoarece T2S
va furniza servicii transfrontaliere atat CSD
si bancilor centrale din zona euro, cat si celor
din exteriorul acesteia, un mare numar de
supraveghetori competenti vor fi interesati sa
primeascd informatii din partea T2S pentru a
putea sa isi exercite atributiile de reglementare

29 Raportul intitulat OTC derivatives and post-trading
infrastructures a fost publicat pe website-ul BCE in luna
septembrie 2009.

30 Pentru mai multe detalii, a se vedea Comunicatul de presa al
BRI din 20 iulie 2009 (http:/www.bis.org).

31 Pentru mai multe detalii privind acest forum, a se vedea
Comunicatul de presa al Bancii Rezervelor Federale din New
York din 24 septembrie 2009 (http://www.newyorkfed.org).

32 Comunicarea intitulata Ensuring efficient, safe and sound
derivatives markets: Future policy actions este disponibild pe
website-ul Comisiei Europene (http://ec.europa.eu).

33 Contributia Eurosistemului a fost publicata la data de

4 septembrie 2009 pe website-ul BCE.
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in conformitate cu dispozitiile statutare. Pana
in prezent, toate autoritdtile competente au
sustinut ideea crearii unui cadru de cooperare cu
privire la serviciile oferite de T2S. Acest cadru
de cooperare nu va aduce atingere atributiilor
statutare ale autoritatilor individuale cu privire
la sistemele interne guvernate de legislatia
nationald si nici exercitarii acestor atributii.
Factorii implicati in T2S vor fi informati de
indatd ce cadrul de cooperare a fost stabilit.
Toate autoritatile competente considera
oportuna efectuarea unei analize preliminare a
conceptului T2S din perspectiva supravegherii
in faza de dezvoltare.

4.4 ALTE ACTIVITATI

in luna noiembrie, Eurosistemul a publicat
primul raport de supraveghere 4. Prin aceasta
noud publicatie, Eurosistemul urmareste sa
ofere autoritdtilor publice, furnizorilor de
infrastructuri de piata si operatorilor pietei,
precum si publicului larg informatii privind
rezultatele activitatii de supraveghere a
Eurosistemului si evaluarea de catre acesta

decontare, compensare si de plati.

Raportul de supraveghere include o analiza a
cadrului institutional, a standardelor si cerintelor
de supraveghere, precum si a acordurile practice
si de cooperare privind efectuarea supravegherii
sistemului, care reprezintd fundamentul
functiei de supraveghere a Eurosistemului. De
asemenea, raportul cuprinde informatii despre
activitatile de supraveghere desfasurate de
Eurosistem in cursul anului 2008, precum si
despre evolutiile importante din anul 2009. in
final, raportul a prezentat o analiza a viitoarelor
prioritdti ale Eurosistemului in domeniul
supravegherii.

BCE a publicat un ,,Glosar de termeni specifici
sistemelor de decontare, compensare si de
plati”. Acesti termeni sunt explicati cat se poate
de simplu pentru a putea fi usor insusiti de
operatorii pe piatd si de public. Se anticipeaza
cd glosarul va permite folosirea omogena a
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termenilor in publicatiile realizate in cadrul
SEBC si va putea fi utilizat ca referinta si de
alte institutii din UE. Glosarul a fost intocmit
de un comitet de experti si a facut obiectul unei
dezbateri publice care s-a desfasurat pe durata
a trei luni. Toate comentariile primite vor fi
publicate pe website-ul BCE.

in anul 2009, autoritatea monetara din Hong
Kong a evaluat supravegherea sistemului
Euro CHATS. Concluzia generala a evaluarii
a fost pozitiva, Euro CHATS demonstrand un
grad inalt de conformitate cu toate principiile
fundamentale relevante. Eurosistemul este
interesat de asigurarea securitatii procedurilor
de decontare utilizate de sistemele externe
care proceseaza tranzactii in euro, de exemplu
sistemul Euro CHATS. In conformitate cu
principiile supravegherii comune internationale,
autoritatea monetard din Hong Kong s-a
consultat cu BCE si a facut schimb de informatii
cu aceasta pe durata procesului de evaluare a
sistemului Euro CHATS, iar BCE i-a furnizat
comentarii pe marginea raportului prezentat de
autoritatea monetara din Hong Kong.

in cele din urmi, BCE publici anual
date statistice privind platile, precum si
tranzactionarea, compensarea si decontarea
titlurilor. Datele sunt prezentate pe tari si,
incepand cu anul 2007, acestea sunt disponibile
numai in format electronic pe website-ul BCE,
prin intermediul serviciului online de furnizare
de date Statistical Data Warehouse. Datele
pentru anul 2008 au fost publicate la data de
11 septembrie 2009.

34 Eurosystem oversight report 2009, noiembrie 20009.
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Interiorul fostei Grossmarkthalle, cladire de patrimoniu (februarie 2008). Grossmarkthalle, proiectatd de Martin Elsaesser,
era cel mai mare edificiu din beton armat in plan deschis din lume, la momentul finalizarii (anul 1928).
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| ASPECTE EUROPENE

in anul 2009, BCE a mentinut contactele
periodice cu institutiile si forurile europene,
in special cu Parlamentul European (a se
vedea Capitolul 5), Eurogrupul, Consiliul
ECOFIN si Comisia Europeana. Presedintele
BCE a participat cu regularitate la reuniuni ale
Eurogrupului si ale Consiliului ECOFIN, in
cadrul carora au fost dezbatute aspecte legate
de obiectivele si misiunile SEBC. in plus,
presedintele BCE a fost invitat sa participe
la reuniunile Consiliului European, atunci
cand au fost abordate chestiuni referitoare la
criza economicd si financiard. Presedintele
Eurogrupului si comisarul european pentru
afaceri economice si monetare au participat la
sedintele Consiliului guvernatorilor BCE ori de
cate ori au considerat oportun.

I.I  ASPECTE PRIVIND POLITICA ECONOMICA

POLITICA ECONOMICA A UE iN CONTEXTUL
CRIZEI FINANCIARE

Criza economica si financiara a continuat sa
domine agenda politicd europeand si in anul
2009. Organismele UE, impreuna cu statele
membre, au continuat sa implementeze Planul
european de redresare economica adoptat de
Consiliul European in luna decembrie 2008.
BCE a contribuit la elaborarea a diferite
masuri de sprijin pentru sectorul financiar,
prin emiterea, de exemplu, a unor recomandari
privind garantiile de stat pentru datoriile
bancilor si evaluarea recapitalizarilor, precum
si a unor principii directoare privind schemele
de sprijin pentru activele bancare.

Ca raspuns structural i pe termen lung la criza,
grupul la nivel inalt privind supravegherea
financiara in UE, prezidat de Jacques de
Larosiére, si-a prezentat raportul la data de
25 februarie 2009. Acesta cuprinde propuneri
si recomanddri privind stabilirea unui nou
program de reglementare, a unei supravegheri
coordonate mai stricte §i a unor proceduri
eficiente de gestionare a crizelor.

Recomandarile incluse in raport, precum si
comunicarea Comisiei Europene din data de
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27 mai 2009 privind supravegherea financiara
europeana si concluziile Consiliului ECOFIN din
data de 9 iunie 2009 au fost analizate de Consiliul
European. In cadrul reuniunii din 18-19 iunie
2009, Consiliul European a convenit asupra unei
serii de aspecte referitoare la stabilirea unei noi
arhitecturi europene in domeniul supravegherii
financiare. Mai precis, Consiliul European
si-a exprimat sprijinul pentru infiintarea unui
Comitet european pentru riscuri sistemice
(CERS), care va avea rolul de a monitoriza si a
evalua eventualele riscuri la adresa stabilitatii
financiare, precum si, atunci cand este necesar,
de a emite avertizari de risc si recomandari
de actiune si de a monitoriza implementarea
acestora. In concluziile adoptate de Consiliul
ECOFIN la data de 9 iunie 2009 se precizeaza ca
BCE ar trebui sd acorde CERS asistenta analitica,
statisticd, administrativa si logistica, bazandu-se,
de asemenea, pe competenta tehnicd a BCN
si a autoritatilor de supraveghere. In vederea
asigurarii asumarii responsabilitatii, CERS ar
trebui sa prezinte rapoarte cel putin semestrial si
chiar mai frecvent, daca este necesar, Consiliului
UE si Parlamentului European.

Consiliul European a recomandat, de asemenea,
infiintarea unui Sistem european de supraveghere
financiard (SESF). Misiunea acestuia consta
in sporirea calitatii si a coerentei procesului de
supraveghere la nivel national si in consolidarea
monitorizarii grupurilor transfrontaliere prin
infiintarea de colegii de supraveghere si stabilirea
unui set unic de norme aplicabile tuturor
institutiilor financiare active pe piata unica.
Consiliul European a fost de acord si cu faptul ca
SESF ar trebui sa detind competente decizionale
cu forta obligatorie si proportionale in evaluarea
respectdrii de catre autoritatile de supraveghere a
setului unic de norme si a legislatiei UE aplicabile,
precum si in eventualitatea unor divergente intre
autoritatile de supraveghere din statul membru de
origine si cele din statul membru gazda, inclusiv
in cadrul colegiilor de supraveghere. Totodata,
deciziile SESF nu ar trebui sa afecteze in niciun
fel atributiile fiscale ale statelor membre.

Luand in considerare concluziile Consiliului
European, Comisia Europeana a adoptat, la data



de 23 septembrie 2009, un pachet de propuneri
legislative destinate consolidarii supravegherii
financiare la nivelul UE, care sunt in prezent
examinate de Parlamentul European si de
Consiliul UE. In cadrul reuniunii sale din data
de 20 octombrie 2009, Consiliul ECOFIN
a atins un consens larg asupra continutului
propunerilor legislative referitoare la infiintarea
CERS. BCE a fost consultata cu privire la aceste
propuneri si a adoptat, la data de 26 octombrie
2009, un aviz referitor la propunerile de acte
legislative privind infiintarea CERS'. Consiliul
ECOFIN a convenit, in data de 2 decembrie
2009, asupra unei abordari generale referitoare
la propunerile de regulamente de infiintare
a noilor autoritati europene de supraveghere
la nivel microprudential. BCE a adoptat un
aviz cu privire la aceste propuneri la data de
8 ianuarie 20102, Pentru informatii detaliate
privind propunerile legislative, organizarea
institutionald a CERS si rolul BCE 1n acest nou
cadru de supraveghere, a se vedea Caseta 8.

in cele din urma, dupd majorarea de la
12 miliarde EUR la 25 miliarde EUR in
anul 2008, Consiliul ECOFIN a convenit, la data
de 18 mai 2009, asupra unei noi dublari a valorii
fondurilor disponibile in cadrul mecanismului
de asistenta financiard pe termen mediu pentru
balantele de pliti ale statelor membre, pana la
50 miliarde EUR.

PACTUL DE STABILITATE $I CRESTERE

Conform concluziilor Consiliului ECOFIN din
luna aprilie 2009, existau deficite excesive in
patru tari din zona euro, respectiv in Irlanda,
Grecia, Spania si Franta, precum si intr-una din
tarile din afara zonei euro, respectiv in Marea
Britanie; Consiliul ECOFIN a recomandat
corectarea deficitelor. In luna iulie 2009,
Consiliul a stabilit cd un deficit excesiv exista si
in Malta, precum si in cateva tari din afara zonei
euro, si anume in Letonia, Lituania, Polonia
si Romania, si a emis recomandari privind
corectarea acestor deficite. in luna decembrie
s-au constatat deficite excesive si in alte opt
tari din zona euro, respectiv Belgia, Germania,
Italia, Tarile de Jos, Austria, Portugalia,
Slovenia si Slovacia, precum si intr-o tara din

afara zonei euro, respectiv Republica Ceha, iar
Consiliul ECOFIN a emis recomandari privind
corectarea acestor deficite. La sfargitul anului
2009, se inregistrau deficite excesive intr-un
numar total de 20 de tari ale UE, dintre care
13 fac parte din zona euro.

In ceea ce priveste procedurile de deficit excesiv
in curs, in luna iulie, Consiliul ECOFIN a
considerat cd Ungaria a adoptat masuri eficiente
de corectare a deficitului sau excesiv, in
concordantd cu recomandarile facute anterior.
Observand cd unele evenimente economice
nefavorabile cu consecinte negative majore
pentru finantele publice s-au produs ulterior
adoptarii recomandarii, Consiliul a decis sa
adopte o recomandare revizuita in conformitate
cu articolul 104 alineatul (7) din Tratatul de
instituire a Comunitatii Europene?, prelungind
cu doi ani termenul initial de corectare a
deficitului excesiv. in luna decembrie 2009,
Consiliul a luat decizii similare in ceea ce
priveste procedurile de deficit excesiv aplicabile
in Irlanda, Spania, Franta si Marea Britanie,
pentru care termenele de corectare a deficitelor
excesive au fost prelungite cu un an. Totodata,
Consiliul ECOFIN a decis ca Grecia nu a
luat masuri eficiente in urma recomandarii
Consiliului din luna aprilie 2009 in conformitate
cu articolul 104 alineatul (8) din Tratatul de
instituire a Comunitatii Europene®.

in orientarile din primavara anului 2009 privind
politicile fiscale, adoptate in luna iunie de
ministrii de finante din zona euro, s-a admis
faptul ca Pactul de stabilitate si crestere a oferit
cadrul necesar pentru aplicarea si coordonarea
politicilor bugetare. Guvernele si-au luat
angajamentul de a aplica strategii de dezangajare
solide pe termen mediu, care sa conducd la o
corectare oportuna a deficitelor excesive.

in luna octombrie 2009, Consiliul ECOFIN si-a
facut publice concluziile privind strategiile de

CON/2009/88.

CON/2010/5.

Actualul articol 126 alineatul (7) din Tratat.

Actualul articol 126 alineatul (8) din Tratat. Pentru informatii
suplimentare, a se vedea Sectiunea 2.5 din Capitolul 1.
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dezangajare fiscald. Acesta a recomandat ca
procesul de consolidare fiscala sa inceapa cel
tarziu in anul 2011 in toate statele membre ale
UE — presupunénd cé o redresare tot mai solida
si autosustinuta este deja in curs — §i a afirmat
ca o serie de tari trebuie sa initieze acest proces
chiar mai devreme. De asemenea, acesta a
considerat ca ritmul consoliddrii fiscale ar
trebui sa depaseasca in mod semnificativ nivelul
de referinta de 0,5% din PIB pe an, in termeni
structurali, in majoritatea statelor membre.
Consiliul ECOFIN a mai solicitat sustinerea
strategiilor de dezangajare fiscald prin masuri
care sa vizeze consolidarea cadrelor bugetare
nationale si sprijinirea sustenabilitatii pe
termen lung, precum si coordonarea acestora la
nivelul tuturor tarilor in concordanta cu cadrul
prevazut de Pact.

In luna iulie 2009, Eurostat a publicat o decizie cu
privire la inregistrarea statisticd a interventiilor
publice destinate sustinerii institutiilor financiare
si a pietelor financiare in timpul crizei financiare,
decizie insotitd de orientari tehnice pertinente.
In urma acestei decizii, informatiile referitoare
la efectele acestor interventii asupra datoriei si
deficitelor publice, precum s§i asupra pasivelor
contingente, vor fi incluse in rapoartele Eurostat,
publicate periodic in contextul procedurii de
deficit excesiv.

in luna noiembrie 2009, Consiliul ECOFIN
si-a publicat concluziile referitoare la raportul
de sustenabilitate 2009 al Comisiei Europene,
in care este evaluata sustenabilitatea finantelor
publice in tarile UE. Conform acestui raport,
13 state membre ale UE prezinta un risc ridicat
in ceea ce priveste sustenabilitatea finantelor
publice (tari din zona euro, respectiv Irlanda,
Grecia, Spania, Cipru, Malta, Tarile de Jos,
Slovenia si Slovacia, precum si tari din afara
zonei euro, respectiv Republica Ceha, Letonia,
Lituania, Romania si Marea Britanie), iar noua
tari, un risc mediu (Belgia, Germania, Franta,
Italia, Luxemburg, Austria si Portugalia in
zona euro si Ungaria si Polonia in afara zonei
euro). Finlanda este singura tara din zona euro
consideratd a prezenta un risc redus in ceea
ce priveste sustenabilitatea finantelor sale
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publice. Comparativ cu situatia evidentiata
in raportul de sustenabilitate din anul 2006,
zece tari au trecut intr-o categorie superioara
de risc (respectiv Irlanda, Spania, Letonia,
Lituania, Malta, Tarile de Jos, Austria, Polonia,
Slovacia si Marea Britanie), in principal pe
fondul deteriorarii pozitiilor bugetare actuale.
in pofida incertitudinilor mai pronuntate
asociate pozitiilor bugetare structurale si
proiectiilor bugetare pe termen lung ca urmare
a crizei economice si financiare, Consiliul
ECOFIN a stabilit in concluziile sale ca
deteriorarea finantelor publice pe fondul crizei
a contribuit ,,substantial la provocarile legate de
sustenabilitate”. Astfel, Consiliul a recomandat
solutionarea acestor provocari printr-o
implementare energica a strategiei adoptate cu
ocazia Consiliului European de la Stockholm
din anul 2001, care are trei obiective principale:
i) reducerea deficitului si a datoriei, ii) cresterea
gradului de ocupare a fortei de munca si iii)
reformarea sistemelor de protectie sociala.

DE LA STRATEGIA DE LA LISABONA LA STRATEGIA
UE 2020

in anul 2009, Strategia de la Lisabona —
programul amplu de reforma in domeniul
economic, social si al mediului la nivelul UE
— a intrat in cel de-al doilea an al ciclului de
elaborare de politici 2008-2010.

Consiliul European a confirmat, in primévara
anului 2009, orientarile integrate actuale si
a aprobat recomandarile actualizate specifice
fiecarei tari privind politicile economice si de
ocupare a fortei de munca ale statelor membre.
Acesta a solicitat implementareca rapida
a acestor recomandari si a subliniat contributia
pe care reformele structurale ar putea-o avea la
combaterea efectelor crizei economice.

in luna octombrie 2009, statele membre au
prezentat rapoarte privind implementarea
programelor nationale de reforma, care cuprind
progresele realizate pana in prezent de statele
membre ale UE in aplicarea strategiilor de
reforma structurala. Aceste strategii includ
masuri destinate asigurarii sustenabilitatii



si calitatii finantelor publice, imbunatatirii
cadrului de reglementare a afacerilor, realizarii
de investitii 1n cercetare, dezvoltare §i inovare,
precum si cresterii participarii pe piata fortei de

in luna decembrie 2009, Consiliul ECOFIN
a adoptat concluziile referitoare la perioada
ulterioara finalizarii Strategiei de la Lisabona,
respectiv la Strategia UE 2020, incurajand
introducerea unor mecanisme eficiente de
supraveghere a reformelor structurale atat la
nivel national, cat si la nivelul UE, cu aplicarea
tuturor instrumentelor disponibile prevazute in
Tratat; acesta a invitat, de asemenea, Comisia
Europeand sa prezinte propuneri concrete
inainte de adoptarea noii strategii. In consecinta,
Comisia a lansat o consultare publicd in luna
noiembrie 2009, Tnainte de a formula propuneri
concrete privind noua strategie UE 2020 la
inceputul anului 2010.

Eurosistemul a subliniat in repetate randuri
importanta aplicarii reformelor structurale
destinate stimularii cresterii economice §i a
gradului de ocupare a fortei de munca, mentinerii
unor pozitii fiscale solide si sustenabile, precum
si sporirii eficientei cheltuielilor si a veniturilor
publice. Tarile din zona euro, in special, ar trebui
sd continue punerea in aplicare a unor masuri de
reforma cuprinzatoare, in scopul facilitarii bunei
functionari a UEM si al evitarii dezechilibrelor.
BCE a contribuit activ la discutiile privind
Strategia UE 2020 si va continua sd faca acest
lucru si in cursul anului 2010.

ALTE POLITICI ALE UE

BCE a continuat sa monitorizeze evolutiile
la nivelul UE in domeniul energetic si al
schimbarilor climatice, aviand in vedere
implicatiile acestora asupra economiei in
general si a evolutiilor preturilor in particular.

1.2 ASPECTE INSTITUTIONALE

in luna iunie 2009, cetitenii UE au ales un
nou Parlament European, a carui sesiune
inaugurald a avut loc la data de 14 iulie 2009.

La data de 1 decembrie 2009, odata cu intrarea
in vigoare a Tratatului de la Lisabona, si-au
preluat functiile Herman van Rompuy, primul
presedinte permanent al Consiliului European,
si Catherine Ashton, noul Inalt Reprezentant
al Uniunii pentru afaceri externe si politica
de securitate. In anul 2010, o noud Comisie
Europeana a fost desemnata, iar presedintele
acesteia, José Manuel Barroso, a fost numit
pentru un al doilea mandat de sefii de stat sau
de guvern. La data de 10 februarie 2010, in
urma aprobarii de catre Parlamentul European,
noul colegiu de comisari si-a preluat mandatul,
care va expira la data de 31 octombrie 2014.

TRATATUL DE LA LISABONA

In urma ratificarii in anul 2009 de citre statele
membre ale UE care nu 1l ratificaserd inca,
Tratatul de la Lisabona a intrat in vigoare la data
de 1 decembrie 2009. BCE saluta incheierea cu
succes a procesului de ratificare.

Tratatul de la Lisabona nu aduce modificari
fundamentale dispozitiilor referitoare la
UEM cuprinse in tratate. in ceea ce priveste
modificdrile care au o relevanta deosebita
pentru SEBC/Eurosistem, Tratatul consolideaza
mandatul Eurosistemului, facand din obiectivul
principal al acestuia, respectiv mentinerea
stabilitatii preturilor, un obiectiv al Uniunii
Europene in ansamblu.

in plus, BCE — in trecut un organism
comunitar sui generis — devine o institutie a
Uniunii. Desi a fost introdusd cu scopul de
a spori transparenta cadrului institutional
al UE, aceasta dispozitie nu are consecinte
semnificative 1n plan operational pentru BCE
sau pentru SEBC/Eurosistem. Un aspect
esential 1l constituie faptul ca BCE isi pastreaza
toate caracteristicile institutionale, inclusiv
independenta, competentele de reglementare si
personalitatea juridica. Tratatul de la Lisabona
consolideaza independenta BCE, independenta
sa financiara fiind acum intemeiata in mod clar
pe dispozitii de legislatie primara.

In plus, termenii ,euro”, , Eurosistem” si
»Eurogrup” sunt mentionati pentru prima data in
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mod oficial in legislatia primara’. Statutul SEBC
a fost, de asemenea, modificat in consecinta. O
alta modificare se referd la numirea membrilor
Comitetului executiv al BCE. Acestia vor fi
numiti de Consiliul European hotarand cu
majoritate calificatd, procedura de numire fiind
astfel in concordanta cu procedurile aplicabile
altor posturi importante din cadrul UE, cum
ar fi cea a presedintelui Consiliului European.
Doar reprezentanti ai tarilor din zona euro si
vor exprima votul cu privire la aceste numiri.

1.3 EVOLUTII INREGISTRATE iN TARILE
CANDIDATE LA UE §I 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, inregistrand progrese in anul 2009,
pana la finele caruia 28 de capitole de negociere
au fost deschise, iar 15 capitole au fost inchise
provizoriu. BCE si-a mentinut relatiile bilaterale
fructuoase cu Banca Nationalda a Croatiei, in
contextul unui dialog 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, iar unul
dintre capitole a fost inchis provizoriu in aceeasi
luni. In decembrie 2006, avand in vedere ca
nu s-au inregistrat progrese in procesul de
extindere a Uniunii Vamale pentru a include
statele membre ale UE, Consiliul European a
decis sd suspende negocierile cu privire la 8
dintre cele 35 de capitole si s nu mai inchida
provizoriu niciun alt capitol. La sfarsitul anului
2009, 12 capitole de negociere au fost deschise,
iar un capitol a fost inchis provizoriu. BCE
a continuat dialogul de durata, la nivel inalt,
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pe probleme de politici monetard cu Banca
Centrala a Republicii Turcia.

Fostei Republici Iugoslave a Macedoniei i s-a
acordat statutul de tara candidata in anul 2005.
in luna octombrie 2009, Comisia Europeani a
recomandat deschiderea negocierilor de aderare,
dar Consiliul European nu va reexamina
aceastd chestiune fnainte de luna martie 2010.
Contactele la nivel de experti dintre BCE si
Banca Nationala a Republicii Macedonia au
fost in continuare stranse.

In luna octombrie 2009, BCE a gizduit o
conferintd economicd regionald referitoare
la Europa emergentd, care a avut ca tema
principald efectele crizei economice si
financiare mondiale asupra tarilor din afara
Uniunii Europene. in pofida gradului ridicat
de eterogenitate care caracterizeaza aceasta
regiune, au fost identificate céteva tendinte
comune. Pe ansamblu, regiunea a fost puternic
afectata de criza, tarile extrem de vulnerabile
atdt pe plan intern, cat si pe plan extern, fiind
deosebit de grav afectate. Desi, pana in prezent,
a fost evitatd o criza sistemicd, vulnerabilititile
si riscurile se mentin, avand in vedere ca
majoritatea tarilor se confruntd cu o nevoie
stringentd de reforme structurale.

5 Pentru informatii suplimentare privind schimbarile
institutionale prevazute de Tratatul de la Lisabona, a se vedea
articolul intitulat The ECB’s relations with European Union
institutions and bodies: trends and prospects din Buletinul
lunar — ianuarie 2010.



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
economicd si financiara, 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 din tarile neparticipante la zona
euro. BCE detine un rol important si in
monitorizarea multilaterala internationala
a politicilor macroeconomice, realizata cu
precddere cu ocazia reuniunilor unor organizatii
internationale precum BRI, FMI si OCDE, dar
si in cadrul unor forumuri, cum ar fi reuniunile
ministrilor de finante si ale guvernatorilor
bancilor centrale din G7 si, din ce in ce mai
mult, G20.

fnanul 2009, mediul economic international a fost
caracterizat de stabilizarea treptata a activitatii
economice la nivel mondial. Dezechilibrele
externe semnificative — considerate a fi un
simptom al amplificarii riscurilor sistemice in
economia mondiala — s-au redus pe parcursul
anului, desi sunt in continuare substantiale, iar
reducerea pare sa fie determinata, intr-o masura
semnificativa, de factori temporari. Deficitul de
cont curent al SUA a scazut de la 4,9% din PIB
in anul 2008 la 2,9% din PIB 1n 2009, respectiv
la jumatate din nivelul atins in 2006 (cand s-au
inregistrat dezechilibrele cele mai accentuate
in termeni absoluti), in timp ce excedentul
Japoniei s-a mentinut la valori apropiate de 3%
din PIB in ambii ani. De asemenea, excedentul
comercial al Chinei a inceput sa se restranga, de
la 10% din PIB in 2006 la mai putin de 6% in
2009. La fel ca in anii anteriori, contul curent al
zonei euro s-a situat la un nivel apropiat de zero
in 2009.

Cu toate acestea, corectiile dezechilibrelor
mondiale au reflectat, In mare masura,
factorii ciclici §i temporari ai crizei — cum ar
fi reducerea gradului de indatorare la nivel
mondial, restrangerea cererii private, scaderea

preturilor petrolului si corectiile preturilor
activelor financiare —, §i nu factori structurali.

In ceea ce priveste factorii structurali ai
dezechilibrelor mondiale, imprumuturile nete
contractate de populatie au reprezentat unul
dintre principalii determinanti ai adancirii
deficitului de cont curent al SUA 1n anii
anteriori crizei. De la inceputul acestui deceniu
pana in vara anului 2007, intrarile de investitii
de portofoliu — in principal din sectorul privat
— au acoperit integral deficitul comercial al
SUA. Aceste intrari, cu precadere in sectorul
titlurilor de credit emise de administratiile
publice, s-au majorat semnificativ ca urmare a
intensificarii crizei la finele anului 2008, dupa
care au cunoscut o moderare incepand cu luna
martie 2009, pe masura ce apetitul pentru risc a
cunoscut un reviriment la nivel mondial, in timp
ce imprumuturile nete contractate de populatie
in SUA au scazut considerabil in perioada iulie
2007-august 2009. intre timp, sistemele de
securitate sociala limitate si pietele financiare
subdezvoltate ale economiilor emergente din
Asia au continuat sa Incurajeze canalizarea
economisirilor considerabile ale tdrilor din
regiune pe pietele externe, acestea raimanand
puternic orientate catre export.

in pofida indiciilor incurajatoare de stabilizare
si redresare, mai multe tari au beneficiat in
continuare de asistentd din partea FMI in anul
2009 (a se vedea sectiunea privind arhitectura
financiara internationald). Principalele banci
centrale au continuat sd acorde altor banci
centrale asistentd pentru acoperirea necesarului
de lichiditate n vederea facilitarii functionarii
pietelor monetare in economiile emergente.
Aceastd asistentd a inclus facilitati extinse de
swap pentru furnizarea de lichiditate cu bancile
centrale din patru mari economii de importanta
sistemica.

Eurosistemul a subliniat in anul 2009, cu
diferite ocazii, riscurile si distorsiunile care ar
putea rezulta in cazul reaparitiei dezechilibrelor
mondiale §i si-a exprimat sprijinul in favoarea
reechilibrarii evolutiilor cererii internationale.
In special, Eurosistemul a solicitat in mod
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repetat politici care vizeaza cresterea volumului
economisirilor publice si private in tarile care
inregistreaza deficite ale contului curent,
implementarea in continuare a reformelor
structurale Tn economiile mature cu potential
de crestere economica relativ scazut, masuri de
stimulare a cererii interne in economiile de piata
emergente, imbunatatirea alocarii capitalului in
economiile emergente §i o mai buna evaluare
a riscurilor in general. in contextul actualelor
consideratii privind imbunatatirea arhitecturii
financiare internationale (a se vedea in
continuare), Eurosistemul a subliniat cd, prin
aceasta Tmbunatatire, ar trebui sa se consolideze
disciplina politicilor macroeconomice, alaturi
de cea a pietelor financiare. Un cadru consolidat
de supraveghere economicd multilaterald ar
trebui sd poatd asigura politici economice
orientate cdtre stabilitate si sustenabile, in
special in téarile de importantd sistemica. G20 a
sustinut, de asemenea, reechilibrarea economiei
mondiale, in concordantd cu comunicatul de
la Pittsburgh privind cadrul pentru crestere
economica robusta, durabila si echilibrata.

In cele din urma, zona euro in sine face obiectul
unor exercitii internationale de supraveghere a
politicilor. In anul 2009, FMI a realizat analiza
periodica a politicilor monetare, financiare si
economice la nivelul zonei euro, in completarea
analizelor de tard pentru zona euro. Consultarile
FMI in conformitate cu articolul I'V din Statutul
acestuia au oferit posibilitatea derularii unor
discutii utile intre FMI si BCE, presedintia
Eurogrupului si Comisia Europeana. in urma
acestor discutii, FMI a elaborat un raport de
evaluare a politicilor zonei euro®.

ARHITECTURA FINANCIARA INTERNATIONALA

Criza financiara internationald a condus
la o dezbatere ampld privind structura si
functionarea sistemului financiar si monetar
international. Dupd primul summit privind
pietele financiare si economia mondiala de la
Washington, D.C., din luna noiembrie 2008,
liderii tarilor din G20 s-au reunit in aprilie
2009 la Londra pentru a doua oara. Acestia
au reiterat recomandarile anterioare privind
initierea de masuri in domeniile reglementarii
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financiare si politicilor macroeconomice §i au
subliniat angajamentul in favoarea pietelor
deschise si a comertului liber. De asemenea,
liderii G20 au convenit asupra infiintarii noului
Consiliu de stabilitate financiara, care are un
mandat consolidat si o componentd largita
si care va inlocui Forumul pentru stabilitate
financiard, precum s§i asupra modificarii
cadrului de reglementare financiara in vederea
contracardrii prociclicitatii cerintelor de
capital si a riscurilor macroprudentiale si
asupra extinderii reglementarii financiare,
astfel Tncat aceasta sa includa toate institutiile,
instrumentele si pietele financiare de
importanta sistemica. Acestia au convenit i
asupra masurilor de finantare si de reformare
a institutiilor financiare internationale.
La summitul de la Pittsburgh din luna
septembrie 2009, liderii tarilor din G20 au
analizat progresele realizate in indeplinirea
angajamentelor anterioare i au confirmat
sprijinul lor permanent in favoarea cooperarii
internationale pentru a face fatd provocarilor
la nivel mondial. Subliniind rolul detinut in
configurarea raspunsurilor la criza financiara
internationald, liderii au descris G20 ca fiind
,principalul forum de cooperare economica
internationald”. G20 a lansat, de asemenea,
,»Cadrul pentru crestere economica robusta,
durabila si echilibrata”, al carui scop este acela
de a sprijini gestionarea tranzitiei de la reactia
la criza la un model robust, durabil si echilibrat
de crestere economicd la nivel international,
precum si de a remedia dezechilibrele mondiale
care au contribuit la criza financiara. Cadrul
prevede un proces de evaluare reciproca
a concordantei intre politicile nationale si
regionale si cadrele de politici aplicate de tarile
membre ale G20, precum si a compatibilitatii
acestora cu obiectivul de crestere economica
robustd, durabila si echilibrata. Cu privire la
reglementarea financiard, G20 a identificat
patru domenii prioritare care necesitd eforturi
suplimentare, cu rezultate preconizate si
termene specifice pentru fiecare dintre acestea:
i) acumularea de capital de inaltd calitate

6  Euro area policies: 2009 Article IV consultation — staff report,
FMI, august 2009.



si diminuarea prociclicitatii; ii) reformarea
practicilor de compensare pentru sprijinirea
stabilitatii financiare; iii) imbunatatirea pietelor
nereglementate de instrumente financiare
derivate si iv) identificarea solutiilor la nivel
transfrontalier si a institutiilor financiare de
importanta sistemica.

Deoarece imprumuturile acordate de FMI
au Inregistrat o crestere semnificativa de la
declansarea crizei financiare internationale,
dezbaterileprivinddimensiuneacorespunzatoare
a resurselor FMI s-au intensificat. La summitul
G20 de la Londra, din data de 2 aprilie 20009,
s-a convenit asupra majorarii resurselor puse la
dispozitia institutiilor financiare internationale
cu suma totala de 1 100 miliarde USD, masurile
adoptate incluzdnd angajamentul de a tripla
resursele FMI, de la 250 miliarde USD anterior
crizei la 750 miliarde USD in prezent, precum si
de a sustine o noua alocare de drepturi speciale
de tragere (DST) in valoare de 250 miliarde
USD. G20 a solicitat, de asemenea, ratificarea
de urgentd a celui de-al patrulea amendament
la Statutul FMI si a pachetului de reforma a
cotelor si a dreptului de vot din 2008.

Pana in toamna anului 2009, angajamentele
bilaterale fatd de FMI ale diferitelor
tari membre, inclusiv cele in valoare de
aproximativ 175 miliarde USD ale statelor
membre ale UE’, au atins suma prevazuta de
500 miliarde USD, luand forma unor acorduri
de imprumut, cumparari de obligatiuni emise
de FMI sau angajamente directe fatd de
noul acord de imprumut extins si reformat?®.
Subliniind faptul ca FMI este si ar trebui sa
ramana o institutie bazata pe cote, membrii
FMI au admis, de asemenea, ca dimensiunea
corespunzatoare a resurselor Fondului, precum
si structura acestora, respectiv echilibrul intre
resursele bazate pe cote si cele imprumutate,
vor trebui analizate in viitorul apropiat,
mai exact cu ocazia urmadtoarei revizuiri a
cotelor (care a fost devansata din anul 2013
pentru luna ianuarie 2011) sau a revizuirii
noului acord de imprumut. in concordanti cu
pachetul cuprinzator de reforma a cotelor si a
dreptului de vot convenit in anul 2008, unul

dintre obiectivele esentiale ale urmatoarei
revizuiri a cotelor va fi corelarea in continuare
a cotelor cu ponderea relativa a membrilor
si cu rolul acestora in economia mondiala.
La summitul de la Pittsburgh, tarile din G20
si-au exprimat angajamentul ,,in favoarea unei
reorientari de cel putin 5% a cotelor aferente
pietelor emergente dinamice si tarilor in curs
de dezvoltare, dinspre tarile suprareprezentate
catre cele subreprezentate”. De asemenea, in
cadrul G20 s-a admis necesitatea de a aborda
chestiuni precum dimensiunea si structura
Consiliului director al FMI, de a identifica
modalitati de imbunatatire a eficientei acestuia
si a implicarii guvernatorilor Fondului in
supravegherea strategica a FMI.

Alocarea generald de DST pana la echivalentul
sumei de 250 miliarde USD a intrat in vigoare
la data de 28 august 20009, iar alocarea speciala,
in valoare de aproximativ 32 miliarde USD, la
9 septembrie 2009, dupd acordul exprimat de
Statele Unite cu privire la cel de-al patrulea
amendament la Statutul FMI, nedefinitivat din
1997. Prin cele doud alocari insumand circa
282 miliarde USD, stocul aferent DST a crescut
de aproape zece ori, pand la aproximativ
316 miliarde USD. Alocarile cumulate ale
tuturor tdrilor din zona euro se ridicd la
47 miliarde DST (echivalentul a aproximativ
74 miliarde USD).

Careactie la criza financiara, printre altele, FMI
si-a revizuit considerabil cadrul de creditare in
luna martie 2009. Principalele modificari au
inclus: i) introducerea unei noi facilitati (linia de
credit flexibild), destinata tarilor cu un istoric,
politici si fundamente foarte solide in materie

7  Consiliul European din 19-20 martie 2009 a anuntat ca statele
membre ale UE erau pregitite sa ofere Fondului un sprijin
temporar de urgentd insumand 75 miliarde EUR. La sedinta
din data de 2 septembrie 2009, Consiliul ECOFIN a majorat
contributia totald a UE pana la 125 miliarde EUR (aproximativ
175 miliarde USD la data respectiva).

8 Acordurile de imprumut dintre FMI si un grup de institutii si
tari membre, destinate furnizarii de resurse suplimentare FMI
pentru a preveni sau a face fata deteriorarii sistemului monetar
international sau pentru a solutiona o situatie exceptionala care
reprezintd o amenintare la adresa stabilitatii acestuia.
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de implementare a politicilor; ii) dublarea
accesului tarilor membre la resursele Fondului;
iii) rationalizarea conditionalitétii programelor,
inclusiv eliminarea criteriilor de performanta
structurald dificile din programele sustinute
de Fond; iv) simplificarea procedurilor pentru
incheierea unor acorduri cu ,,acces ridicat”,
care sa poata fi utilizate In scopuri preventive de
tarile membre care contracteaza imprumuturi
si v) simplificarea structurii costurilor si
scadentelor, precum si eliminarea facilitétilor
de finantare cu o frecventa redusa de utilizare,
cum ar fi facilitatea rezervelor suplimentare.

Apelul la resursele Fondului a continuat
sa fie semnificativ in anul 2009. in cadrul
programelor de stand-by obisnuite, au fost
incheiate acorduri cu, printre altele, Romania,
Serbia, Bosnia §i Hertegovina, Sri Lanka si
Belarus. In contextul facilitatilor nou-infiintate,
a fost aprobata participarea Mexicului, Poloniei
si Columbiei la linia de credit flexibila, in timp
ce mai multe economii din America Centrala
(Costa Rica, Salvador si Guatemala), la care se
adaugd Gabon, au incheiat acorduri preventive
cu acces ridicat.

in cursul anului 2009, FMI si-a concentrat
puternic atentia asupra imbunatatirii
supravegherii aspectelor financiare si
macrofinanciare. G20 a mandatat FMI si
nou-infiintatul Consiliu de stabilitate financiara
sa efectueze un exercitiu comun de avertizare
timpurie pentru a identifica principalele puncte
vulnerabile de naturd macrofinanciara. De
asemenea, Programul de evaluare a sectorului
financiar (FSAP), derulat in comun de Banca
Mondiala si FMI, a fost revizuit pentru a
imbunatati eficienta acestuia i pentru a permite
0 mai bund integrare a concluziilor FSAP in
supravegherea bilateralda. FSAP indeplineste un
rol dublu, evaluind atat stabilitatea financiara,
cat si necesarul de dezvoltare. Avand in
vedere schimbarile intervenite in contextul
international incepand cu luna octombrie
2008, FMI a revizuit si Declaratia privind
prioritatile in materie de supraveghere, care
sta la baza activitatii FMI pana in anul 2011.
Prioritatile economice continua sa includa
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consolidarea sistemului financiar mondial, dar
in prezent pun accentul si pe anularea ordonata
a masurilor vizand criza pentru a asigura o
redresare durabild, precum si pe promovarea
unei reechilibrari a cererii internationale in
vederea sprijinirii cresterii economice la nivel
mondial, tinand, in acelasi timp, sub control
dezechilibrele externe. Privind in perspectiva,
FMI trebuie sa 1si asume un nou rol, furnizand
o contributie analitica in procesul de evaluare
reciproca al G20, in concordantd cu noul
cadru pentru ,crestere economica robusta,
durabild si echilibratd”. In cele din urma,
recunoscandu-se necesitatea extinderii sferei de
aplicare a supravegherii FMI, mandatul acestei
organizatii face obiectul unei revizuiri care
sd permitd analizarea posibilitatii integrarii
intregului set de politici sectoriale financiare si
macroeconomice cu influenta asupra stabilitatii
la nivel mondial.

Comunitatea financiard internationald a
continuat, de asemenea, sd promoveze
mecanisme de prevenire a crizelor si de
solutionare ordonati a acestora. In acest
context, debitorii suverani, precum §i
investitorii §i creditorii privati ai acestora au
realizat noi progrese in aplicarea principiilor
referitoare la fluxurile stabile de capital si in
restructurarea corectd a datoriilor pe pietele
emergente, principii aprobate de ministrii de
finante si guvernatorii bancilor centrale din
G20 in anul 2004. Scopul acestor principii,
care sunt voluntare si bazate pe piatd, este de a
oferi orientari privind schimbul de informatii,
dialogul si stransa cooperare. Tot mai multe
institutii financiare §i tari emitente sgi-au
exprimat sprijinul in favoarea acestor principii
si interesul deosebit pentru continuarea
aplicarii acestora. La ultima sa reuniune,
care a avut loc la Istanbul in luna octombrie
2009, Grupul de administratori ai principiilor
(Group of Trustees of the Principles), 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 §i a oferit orientari
pentru activitatea viitoare.



2.2 COOPERAREA CU TARILE DIN AFARA UE

La fel ca in anii anteriori, Eurosistemul a
organizat seminare in colaborare cu banci
centrale din afara UE. De asemenea, asistenta
tehnica furnizatd de Eurosistem a ramas
un instrument important de consolidare a
capacitatii administrative a bancilor centrale
din afara UE, 1n special din regiunile invecinate
ale UE, si de imbunatatire a respectarii
standardelor europene si internationale. in plus,
BCE a participat activ, impreuna cu Comisia
Europeana, la dialogul macroeconomic al UE
cu principalele economii de piata emergente
(de exemplu, Rusia, India si Egipt) si cu tarile
invecinate ale UE.

BCE a continuat sa 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
o duratd de noud luni cu Banca Nationalad a
Serbiei. Acest program, finantat de Agentia
Europeand pentru Reconstructie, a furnizat
bancii centrale a Serbiei un raport de analiza
a necesitatilor privind progresele care trebuie
realizate in anumite domenii specifice activitatii
de bancd centrald, in cadrul procesului de
pregatire a aderdrii la UE !’ Domeniile vizate
au fost: supravegherea bancara, armonizarea
legislatiei in domeniile de competenta a Bancii
Nationale a Serbiei cu acquis-ul comunitar,
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.

Continuarea cooperarii cu Banca Centrala
a Egiptului a condus la lansarea, la data de
1 ianuarie 2009, a unui nou program cu o durata
de trei ani, finantat de Comisia Europeana.
in program sunt implicati experti de la BCE,
Bbrinrapcka Hapogna 6anka (Banca Nationala
a Bulgariei), Ceska narodni banka, Deutsche
Bundesbank, Bank of Greece, Banque de France,
Banca d’Italia si Banca Nationald a Romaniei
si are drept obiectiv consolidarea treptata a
supravegherii bancare in Egipt in vederea

respectdrii reglementarilor de baza ale cadrului
Basel II, in concordantd cu strategia elaborata
de Banca Centrala a Egiptului. Programul de
cooperare tehnicd in domeniul activitatilor
specifice bancilor centrale cu Banca Rusiei,
finantat de Comisia Europeana, a continuat in
anul 2009. Eurosistemul (BCE, in parteneriat cu
Deutsche Bundesbank, Bank of Greece, Banco
de Espafia, Banque de France, Banca d’Italia,
De Nederlandsche Bank, Oesterreichische
Nationalbank i Suomen Pankki-Finlands Bank,
in cooperare cu Autoritatea de Supraveghere
Financiara din Finlanda) ofera asistenta tehnica
in domeniile supravegherii bancare si auditului
intern. In primul caz, obiectivul este sustinerea
implementarii treptate a cadrului Basel II in
activitatea de supraveghere bancara din Rusia,
iar in domeniul auditului intern, se asigura
sprijin cu privire la auditul intern bazat pe
risc, auditul sistemelor informatice si auditul
administrarii rezervelor valutare. Programul,
initiat in anul 2008, este preconizat sa se incheie
la 31 decembrie 2010.

Eurosistemul si Banca Rusiei au organizat,
in perioada 11-12 martie 2009, la Viena, cel
de-al cincilea seminar la nivel inalt, gazduit
de Oesterreichische Nationalbank, la care au
participat guvernatori si reprezentanti la nivel
inalt ai Eurosistemului si ai Béancii Rusiei.
Obiectivul seminarului a fost consolidarea in
continuare a dialogului si a relatiilor dintre cele
doua organisme, care s-au intensificat in ultimii
ani. Principalele aspecte abordate in cadrul
seminarului au vizat evolutiile macroeconomice
recente, efectele evolutiilor preturilor materiilor
prime asupra inflatiei si stabilitatea financiara
in Rusia si in zona euro.

9 BCN din Belgia, Bulgaria, Republica Cehd, Danemarca,
Germania, Estonia, Grecia, Franta, Italia, Cipru, Letonia,
Ungaria, Tarile de Jos, Austria, Polonia, Romania §i Marea
Britanie.

10 in luna decembrie 2008, Agentia Europeani pentru
Reconstructie si-a incetat in mod oficial operatiunile si a
transferat drepturile si obligatiile sale Delegatiei Comisiei
Europene (de la 1 decembrie 2009 ,Delegatia Uniunii

Europene”) in Republica Serbia.
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Cel de-al patrulea seminar la nivel inalt al
Eurosistemului cu bancile centrale din America
Latind a avut loc la data de 23 martie 2009, in
Ciudad de México, fiind organizat de BCE, in
colaborare cu Banco de Espaiia si Banco de
México. Principalele subiecte dezbatute au fost
implicatiile economice si raspunsul politicii
economice la criza financiara internationala,
precum si la cresterea si scaderea preturilor
materiilor prime.

in perioada 2-3 noiembrie 2009, BCE a
organizat un seminar de pregatire a celui de-al
saselea seminar la nivel 1nalt al Eurosistemului
cu bancile centrale ale tarilor mediteraneene,
care se va desfasura in Cipru in anul 2010.
La seminar au fost prezenti reprezentanti
ai bancilor centrale din Eurosistem si din
tarile UE partenere de la sud si est de Marea
Mediterana, ai Comisiei Europene si ai Bancii
Europene de Investitii. Discutiile s-au axat
pe efectele crizei financiare internationale si
pe recesiunea care a urmat in economiile §i
sectoarele financiare ale tarilor mediteraneene,
precum si pe regimurile de curs de schimb
practicate in regiune.

in anul 2009, BCE a intensificat, de asemenea,
relatiile cu autoritdtile chineze, cu care
presedintele BCE, presedintele Eurogrupului si
comisarul european pentru afaceri economice
si monetare s-au intdlnit la Nanjing, la data
de 29 noiembrie 2009. A fost a doua intélnire
de acest tip intre partile mentionate, forumul
fiind considerat o componentd importanta a
dialogului dintre China si UE. Au fost abordate
mai multe aspecte economice §i financiare,
inclusiv cele privind politicile de curs de
schimb, iar discutia a contribuit la 0 mai buna
intelegere reciproca a politicilor aplicate in
domeniile respective. BCE a consolidat, de
asemenea, relatiile cu Banca Populara a Chinei
in anul 2009. Principalul forum de discutii este
Grupul de lucru BCE-Banca Populara a Chinei,
care organizeaza céte trei intalniri anual. in
anul 2009, grupul a dezbatut aspecte legate de
cresterea economicd, masurile de stimulare si
stabilitatea financiard, din perspectiva zonei
euro, dar si a Chinei.
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La inceputul anului 2010, BCE si 14 BCN !
din zona euro au initiat un program cu o durata
de doi ani pentru a consolida supravegherea
microprudentiald si macroprudentiald in
tarile candidate si potential candidate la UE.
Beneficiarii programului sunt bancile centrale
si autoritatile de supraveghere din Balcanii
de Vest si din Turcia. Disponibilitatea FMI si
a Bancii Mondiale de a fi parteneri activi in
cadrul programului si interesul exprimat de
numeroase institutii §i organisme internationale
si europene demonstreaza ca acest program
este perceput de comunitatea internationala ca
fiind oportun si necesar. Programul, care este
finantat de UE, are drept obiectiv consolidarea
rezistentei pe termen mediu la stresul financiar
a tarilor candidate si potential candidate la
UE prin sprijinirea ajustarii supravegherii
microprudentiale si macroprudentiale la cele
mai recente standarde UE si internationale.

11 BCN din Belgia, Grecia, Spania, Franta, Italia, Cipru,
Luxemburg, Malta, Tarile de Jos, Austria, Portugalia, Slovenia,
Slovacia si Finlanda.
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in cadrul festivitatilor dedicate ,,Luminale 2008”, clidirea Grossmarkthalle a fost iluminata de artistii companiei Casa Magica.
Imaginea prezinta cel de-al doilea din seria de trei motive, care anticipeaza lucrarile de constructie la noul sediu al BCE.



CAPITOLUL 5

ASUMAREA
RESPONSABILITATII



| RESPONSABILITATEA FATA DE PUBLIC §I FATA DE
PARLAMENTUL EUROPEAN

In ultimele decenii, independenta bancii
centrale a devenit o componenta primordiald a
regimului de politicd monetara atat in tarile cu
economii emergente, cat si in cele cu economii
avansate. Hotararea de a acorda independenta
bancilor centrale este puternic ancorata in teoria
economicd §i in experienta practicd, ambele
indicand faptul ca aceastd organizare permite
mentinerea stabilitatii preturilor. in acelasi timp,
este un principiu fundamental al societatilor
democratice ca orice institutie independenta
careia i-a fost incredintata o functie publica sa
raspunda in fata cetatenilor si a reprezentantilor
alesi ai acestora. Prin urmare, asumarea
responsabilitdtii constituie un complement
important al independentei bancii centrale.

Angajamentul BCE privind asumarea
responsabilitdtii §i asigurarea transparentei
este ilustrat de decizia de a depdsi obligatiile
statutare referitoare la raportérile periodice.
De exemplu, BCE publica un Buletin lunar,
in locul raportului trimestrial prevazut, iar
membrii Consiliului guvernatorilor sustin
numeroase discursuri pe teme de interes pentru
public care, in decursul anului 2009, au inclus
raspunsul politicii monetare promovate de BCE
la criza financiara, provocarile la adresa politicii
economice mondiale si reflectiile fundamentale
asupra rolului si strategiei bancilor centrale.
in plus, conferintele de presa organizate dupi
prima sedinta a Consiliului guvernatorilor din
fiecare lund sunt in continuare o foarte buna
oportunitate pentru BCE de a explica in detaliu
evaluarea situatiei economice §i motivele
care au determinat deciziile referitoare la rata
dobanzii.

Parlamentul European — institutie a céarei
legitimitate este conferitd direct de cetatenii UE
— detine rolul primordial la nivel institutional
in ceea ce priveste respectarea de catre BCE
a principiului responsabilitatii. inca de la
infiintare, BCE a intretinut un dialog strans si
fructuos cu Parlamentul European. Presedintele
BCE a continuat sa ofere informatii cu privire
la politica monetara si la celelalte atributii ale
acestei institutii, cu ocazia audierilor trimestriale
in fata Comitetului pentru afaceri economice i
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monetare (ECON) al Parlamentului European
si a prezentat Raportul anual 2008 in plenul
acestui for la data de 25 martie 2010. in luna
februarie 2009, Presedintele BCE a fost audiat,
in cursul unei sedinte comune a Parlamentului
European si a parlamentelor nationale, cu
privire la cadrul UE de asigurare a stabilitatii
financiare.

De asemenea, in mai multe randuri, si alti
membri ai Comitetului executiv al BCE au
fost invitati n fata Parlamentului European.
Vicepresedintele BCE a prezentat Comitetului
pentru afaceri economice $i monetare Raportul
anual 2008 al BCE. Lorenzo Bini Smaghi si
Jirgen Stark au participat la sedintele anuale
comune ale Parlamentului European si ale
parlamentelor nationale, in decursul cdrora
s-au purtat discutii referitoare la situatia UE 1n
contextul crizei financiare, la strategia post-criza
de crestere economica si a gradului de ocupare
a fortei de munca, precum si la modernizarea
arhitecturii financiare internationale. José
Manuel Gonzalez-Paramo a participat la
o audiere organizatd de Comitetul special
privind criza financiard, economica si sociala
al Parlamentului European. De asemenea,
Gertrude Tumpel-Gugerell s-a prezentat in
fata ECON pentru a oferi membrilor acestuia
informatii cu privire la evolutiile recente in
domeniul compensarii §i decontarii titlurilor
de valoare si la proiectul Eurosistemului
TARGET2-Instrumente financiare.

in plus, intre reprezentantii BCE si membrii
Parlamentului European au avut loc discutii
referitoare la politicile BCE si la domeniile
in care aceasta beneficiazd de expertiza (de
exemplu, stabilitatea financiara). Conform
practicii anterioare, o delegatie a ECON a
efectuat o vizitd la sediul BCE in anul 2009
pentru un schimb de opinii cu membrii
Comitetului executiv in legaturd cu situatia
economicd si aplicarea noului cadru de
supraveghere la nivelul UE.



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 dezbateri sunt prezentate in cele ce
urmeaza.

RASPUNSUL POLITICILOR ECONOMICE LA CRIZA
FINANCIARA §I ECONOMICA

Criza financiara si economica a constituit o
temd intens dezbatutd in cadrul discutiilor
purtate intre BCE si Parlamentul European.
in diferitele rezolutii adoptate de Parlamentul
European au fost lansate apeluri pentru o
abordare coordonatd la nivelul statelor membre
ale UE in vederea solutionarii crizei; in acest
sens, lansarea Planului european de redresare
economica a fost intdmpinata favorabil. Cu toate
acestea, au fost exprimate preocupari legate de
cresterea acceleratd a nivelului datoriei publice si
a deficitelor bugetare, fiind reliefatd necesitatea
revenirii la o pozitie solida a finantelor publice
in cel mai scurt timp. Comitetului special
privind criza financiard, economica si sociala
al Parlamentului European i s-a incredintat un
mandat de analizare si evaluare a anvergurii
crizei si a impactului acesteia asupra UE si a
statelor membre.

Cu ocazia audierilor in fata Parlamentului
European, presedintele BCE a reafirmat sprijinul
deplin al BCE acordat Comisiei Europene
in dificila sarcind de asigurare a aplicarii
prevederilor Pactului de Stabilitate si Crestere,
indeosebi in ceea ce priveste mesajul Comisiei
cu privire la faptul cd procesul ambitios de
consolidare fiscald ar trebui demarat odata cu
inceperea relansarii economice.

CADRUL DE SUPRAVEGHERE $§I STABILITATE
FINANCIARA AL UE

Parlamentul European si BCE au purtat in
continuare un dialog strdns pe probleme
referitoare la supravegherea financiara.
Parlamentul European a reiterat faptul ca
numeroase recomandari din Raportul Grupului
Larosi¢re (pentru detalii suplimentare, a se
vedea Capitolul 3) au fost deja formulate de
catre membrii acestuia. De asemenea, forul

european s-a declarat in favoarea restructurarii
cadrului de reglementare si guvernantd pe
pietele financiare in vederea cresterii gradului
de integrare a pietelor financiare la nivel
comunitar. In cele din urma, si-a afirmat
sprijinul fatd de consolidarea rolului BCE in
domeniul supravegherii financiare. in rezolutiile
sale anterioare, Parlamentul European a
sustinut opinia conform careia BCE ar trebui sa
se implice in supravegherea macroprudentiala a
institutiilor financiare care prezintd importanta
sistemica la nivel comunitar, in virtutea articolul
127 alineatul (6) din Tratat.

In cadrul audierilor in fata Parlamentului
European, Presedintele BCE a salutat
propunerea de infiintare a unui organism cu
atributii specifice in domeniul supravegherii
macroprudentiale la nivel comunitar, respectiv
Comitetul european pentru riscuri sistemice
(CERS; pentru detalii suplimentare, a se vedea
Caseta 8). Presedintele BCE a precizat cd BCE
si CERS ar urma sa transmita separat raportari
Parlamentului European, intrucét cele doua
organisme vor avea mandate clar definite.
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Vedere dinspre sud a fostei Grossmarkthalle (2006).



CAPITOLUL 6

COMUNICAREA
EXTERNA



| POLITICA DE COMUNICARE

Rolul activitatii de comunicare a BCE este
acela de a asigura o mai buna intelegere de
cdtre publicul larg a politicilor si deciziilor
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
doud elemente-cheie, respectiv deschiderea
si transparenta, ambele contribuind Ila
eficacitatea, eficienta si credibilitatea politicii
monetare a institutiei. De asemenea, acestea
sprijind eforturile BCE de asumare deplina a
raspunderii pentru actiunile intreprinse, dupa
cum se explica pe larg in Capitolul 5.

Conceptul de explicare periodica, detaliata si in
timp real a evaluarilor si deciziilor de politica
monetard, introdus in anul 1999, reprezinta o
abordare unica, din perspectiva deschiderii si
a transparentei, a activitatii de comunicare la
nivelul bancilor centrale. Deciziile de politica
monetara sunt explicate in cadrul unei conferinte
de presd organizate imediat dupd adoptarea
acestora de catre Consiliul guvernatorilor. Cu
acest prilej, Presedintele sustine o declaratie
introductivd detaliatda, in care explica
hotararile Consiliului guvernatorilor. Ulterior,
Presedintele si Vicepresedintele se afla la
dispozitia reprezentantilor mass-media pentru
a raspunde la intrebari. Incepand din luna
decembrie 2004, deciziile adoptate de Consiliul
guvernatorilor — altele decat cele de stabilire
a ratelor dobanzilor — sunt, de asemenea,
publicate pe website-urile bancilor centrale din
Eurosistem in fiecare luna.

Actele normative ale BCE sunt disponibile in
toate limbile oficiale ale Uniunii Europene,
ca si situatiile financiare consolidate ale
Eurosistemului’. Raportul anual al BCE si
editiile trimestriale ale Buletinului lunar sunt, de
asemenea, disponibile integral in toate limbile
oficiale ale UE2. Raportul de convergenti este
disponibil fie integral, fie in rezumat, in toate
limbile oficiale ale UE?. in afara de publicatiile
statutare, in vederea asigurarii transparentei
si asumadrii responsabilitatii, BCE publica
si alte documente 1n anumite sau in toate
limbile oficiale, respectiv comunicate de presa
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privind deciziile de politicd monetara, proiectii
macroeconomice elaborate de experti*, pozitii
de politica si materiale informative de interes
pentru publicul larg. Versiunile principalelor
publicatii BCE 1in limbile nationale sunt
elaborate, publicate si difuzate in stransa
colaborare cu bancile centrale nationale.

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 derogarii
temporare la nivelul UE in luna mai 2007).

3 Asevedea nota de subsol 2.

4 Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor
BCE elaborate incepand din luna septembrie 2004 si cele
ale expertilor Eurosistemului elaborate incepand din
luna decembrie 2000.



2 ACTIVITATILE DE COMUNICARE

BCE se adreseaza unei audiente eterogene,
precumexpertifinanciari, mass-media, autoritati
guvernamentale, parlamente si publicul larg,
cu niveluri diferite de cunostinte in domeniul
economico-financiar. in consecinta, mandatul si
deciziile acesteia sunt explicate prin utilizarea
unei game variate de instrumente si activitati
de comunicare, care fac obiectul unui proces de
perfectionare constant, pentru a deveni cat mai
eficace posibil, tinind seama de publicul divers
caruia i se adreseaza, precum si de mediul si
cerintele de comunicare.

BCE publica o serie de studii si rapoarte, precum
Raportul anual, in care sunt prezentate activittile
desfasurate 1n anul anterior, ca parte integrantd a
obligatiei de asumare a responsabilitatii pentru
actiunile intreprinse. Buletinul lunar al BCE ofera
actualizari periodice ale evolutiilor economice
si monetare si informatii detaliate cu privire
la fundamentarea deciziilor adoptate, In timp
ce Raportul de stabilitate financiard evalueaza
stabilitatea sistemului financiar al zonei euro
din perspectiva capacitatii acestuia de a absorbi
socurile negative. BCE oferd o gama larga de
date statistice, in primul rand prin intermediul
Bazei de date statistice a BCE (Statistical
Data Warehouse), a graficelor interactive de pe
website-ul BCE, precum si a editiei de buzunar a
Datelor statistice, publicata lunar.

Totimembrii Consiliului guvernatorilor contribuie
in mod direct la informarea si intelegerea de
catre publicul larg a atributiilor si politicilor
Eurosistemului prin audieri in Parlamentul
European si in parlamentele nationale, alocutiuni
publice si interviuri acordate mass-media. Pe
parcursul anului 2009, presedintele si alti membri
ai Comitetului executiv al BCE s-au prezentat
de 7 ori in fata Parlamentului European (pentru
detalii, a se vedea Capitolul 5). De asemenea,
au tinut aproximativ 260 de discursuri in fata
unui public divers, au acordat in jur de 200 de
interviuri in mass-media si au publicat articole in
cotidiane, reviste §i ziare.

BCN din zona euro detin un rol important in
diseminarea la nivel national a informatiilor
si mesajelor Eurosistemului, asigurand

receptionarea acestora de catre publicul larg si
partile interesate. Aceste institutii se adreseaza
unui public eterogen la nivel national si
regional, informatiile fiind transmise in limbile
respective si tinand seama de specificul local.

in anul 2009, BCE a fost unic organizator sau in
colaborare cu BCN din UE, Comisia Europeana,
Centrul European de Jurnalism si alte autoritéti
publice sau fundatii a 13 seminarii dedicate
mass-media nationale si internationale.

La sediul central al BCE din Frankfurt au fost
inregistrati aproximativ 14 000 de vizitatori in
anul 2009. Acestia au beneficiat de informatii
direct de la sursa, prin intermediul prezentarilor
sustinute de angajati ai bancii.

Toate documentele publicate de BCE si diversele
sale activitdti sunt prezentate pe website-ul
BCE, care a inregistrat 25 milioane de accesari
in anul 2009 (cu 38% mai multe decat in anul
anterior), 157 milioane de pagini accesate si
45 milioane de documente descarcate.

in anul 2009, BCE a procesat aproximativ
100 000 de solicitari publice de informatii pe
teme privind activitatile, politicile si deciziile
sale (comparativ cu 60 000 in anul 2008).

in anul 2009, activititile de comunicare
ale BCE s-au axat 1n special pe explicarea
desfasurarii si a consecintelor crizei financiare
si economice pe plan international, precum si
pe masurile adoptate de BCE si de Eurosistem.
Marea majoritate a discursurilor sustinute de
membrii Comitetului executiv s-au referit la
acest subiect, care a constituit si tema predilecta
a solicitarilor de informatii si a intrebarilor
adresate de presa, publicul larg si de vizitatorii
BCE. Dezvoltareca unor proiecte speciale
legate de sistemele de plata si de infrastructura
pietei — Zona unicd de plati in euro (SEPA)
si TARGET2-Instrumente financiare — au
necesitat o0 comunicare suplimentara, adresata
unui anumit segment al publicului.

In cadrul suitei de evenimente dedicate marcarii
a 10 ani de la introducerea euro s-a desfasurat
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si simpozionul cu tema ,,Viitorul Europei —
opinii ale membrilor fondatori”. Cu acest prile;j,
fostul presedinte al Frantei, Valéry Giscard
d’Estaing, si fostul cancelar al Germaniei,
Helmut Schmidt, au fost invitati pentru a-gi
impartdsi experienta si a-si exprima opiniile
privind crearea monedei unice si evolutiile
viitoare. La simpozion au participat invitati
din straindtate, reprezentanti ai comunitatii de
afaceri si ai mass-media, precum si studenti.
in plus, a fost organizati conferinta cu tema
,uniunea Economica si Monetara dupa 10 ani:
o perspectiva juridica”, la care au luat parte 135
de juristi din bancile centrale, reprezentanti
ai ministerelor finantelor, ai organizatiilor
regionale si ai mediului universitar. In cadrul
acesteia au fost analizate diverse aspecte
juridice ale functiondrii Eurosistemului §i a
SEBC.

in anul 2009, ,,Zilele culturale” ale BCE au
fost dedicate Romaniei si au fost organizate
in colaborare cu Banca Nationald a Romaniei.
Aceasta manifestare a fost lansatd in anul
2003 si are scopul de a oferi locuitorilor
oragului Frankfurt, in fiecare an, prilejul de a
cunoaste mai indeaproape cultura unui stat
membru UE. In anul 2009, programul a cuprins
24 de evenimente diferite, la care au participat
aproximativ 6 000 de persoane.

BCE
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Vedere cu Grossmarkthalle din perioada cand inca mai functiona ca piata de gros; pe fundal, cétre vest, centrul orasului (2002).



CAPITOLUL 7

CADRUL INSTITUTIONAL,
ORGANIZAREA §l
CONTURILE ANUALE



| ORGANISMELE DE DECIZIE $1 GUVERNANTA

CORPORATIVA ALE BCE

I.I EUROSISTEMUL §I SISTEMUL EUROPEAN AL BANCILOR CENTRALE

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaiia
Banque de France

Banca d’ltalia

Bbbnrapcka HapoaHa 6aHka
(Banca Nationala a Bulgariei)

Ceska narodni banka

Danmarks Nationalbank
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Eurosistemul reprezintéd sistemul bancilor cen-
trale din zona euro, cuprinzidnd BCE si bancile
centrale nationale (BCN) ale statelor membre
UE care au adoptat euro ca moneda nationala
(in numar de 16 de la 1 ianuarie 2009). Terme-
nul ,,Eurosistem” este consfintit prin Tratatul de
la Lisabona!. Consiliul guvernatorilor a adop-
tat initial termenul ,,Eurosistem” pentru o mai
buni intelegere a structurii bancilor centrale
din zona euro. Termenul subliniaza notiunile de
identitate comuna, lucru in echipa si colaborare
intre toti membrii Eurosistemului si este deja
utilizat pe scara larga.

SEBC este format din BCE si din bancile cen-
trale ale celor 27 de state membre, incluzand

BCE
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Eesti Pank
Latvijas Banka
Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank

Banca Centrala Europeana (BCE)

Central Bank of Cyprus
Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

EUROSISTEM

Banco de Portugal
Banka Slovenije
Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki - Finlands Bank

Narodowy Bank Polski
Banca Nationald a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England

asadar si bancile centrale nationale ale statelor
membre care nu au adoptat inca euro.

BCE reprezinta componenta de baza a Eurosis-
temului si a SEBC, asigurand indeplinirea atri-
butiilor acestora fie prin activitatile proprii, fie
prin intermediul BCN, in masura in care acest
lucru se impune si este posibil. Comitetul exe-
cutiv asigurd implementarea masurilor de poli-
ticd monetara in conformitate cu orientarile si
deciziile elaborate de Consiliul guvernatorilor
si transmite instructiunile necesare catre BCN.
BCE are personalitate juridica in conformitate

1 A sevedea Sectiunea 1.2 din Capitolul 4 pentru informatii supli-
mentare referitoare la Tratatul de la Lisabona.



cu dreptul international public. Odata cu intra-
rea in vigoare a Tratatului de la Lisabona?, BCE
a devenit o institutie comunitara, desi caracte-
risticile sale institutionale raman aceleasi.

Fiecare BCN are personalitate juridica in confor-
mitate cu legislatia nationald a tarii respective.
BCN din zona euro, care fac parte integranta
din Eurosistem, indeplinesc atributiile incre-
dintate acestuia conform regulilor stabilite de
organismele de decizie ale BCE. De asemenea,
BCN contribuie la activitatea Eurosistemului si
a SEBC prin participarea in comitetele Eurosis-
temului/SEBC (Sectiunea 1.5 din prezentul capi-
tol). BCN pot indeplini, pe propria raspundere, si
functii care nu au legéiturd cu Eurosistemul, cu
exceptia cazurilor in care Consiliul guvernatori-
lor considerd ca functiile respective impieteaza
asupra obiectivelor si atributiilor Eurosistemului.

Eurosistemul si SEBC sunt coordonate de orga-
nismele de decizie ale BCE, respectiv Consiliul
guvernatorilor si Comitetul executiv. Consiliul
general reprezinta al treilea organism de decizie
al BCE, atat timp cat exista state membre care
nu au adoptat incd moneda unica. Organismele
de decizie 1si desfasoara activitatea in confor-
mitate cu Tratatul, cu Statutul SEBC si cu regu-
lamentele de procedura?. Procesul decizional in
cadrul Eurosistemului si al SEBC este centra-
lizat. Cu toate acestea, BCE si BCN din zona
euro colaboreaza, pe plan strategic i operati-
onal, in vederea realizarii obiectivelor comune
ale Eurosistemului, cu respectarea principiului
descentralizarii, conform Statutului SEBC.

1.2 CONSILIUL GUVERNATORILOR

Consiliul guvernatorilor este format din mem-
brii Comitetului executiv al BCE si guverna-
torii BCN din statele membre care au adoptat
euro. Conform prevederilor Tratatului, princi-
palele responsabilitati ale acestui organism de
decizie sunt urmatoarele:

— adoptarea orientarilor §i deciziilor necesare
asigurarii Indeplinirii atributiilor incredin-
tate Eurosistemului;

— stabilirea politicii monetare a zonei euro,
inclusiv — dupa caz — decizii referitoare la
obiectivele monetare intermediare, la ratele
dobanzilor reprezentative si la rezervele din
cadrul Eurosistemului, precum si elaborarea
orientdrilor 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 consacratd, printre altele,
unei evaludri aprofundate a evolutiilor mone-
tare si economice si adoptarii deciziilor care se
impun, iar cea de-a doua intrunire se axeaza de
obicei pe aspecte referitoare la alte atributii si
responsabilitati ale BCE si ale Eurosistemului.
in anul 2009 au fost organizate doua reuniuni in
alte locatii decat orasul Frankfurt: una gazduita
de Banque centrale du Luxembourg la Luxem-
bourg si cealalta de Banca d’Italia la Venetia.
De asemenea, Consiliul guvernatorilor se poate
reuni §i prin intermediul teleconferintelor sau
poate adopta decizii prin procedura scrisa.

Atunci cand adopta decizii de politica mone-
tard sau referitoare la alte atributii si respon-
sabilitati ale BCE si ale Eurosistemului, mem-
brii Consiliului guvernatorilor nu actioneaza in
calitate de reprezentanti nationali, ci in nume
propriu si in deplind independentd, pe baza
principiului ,,un membru, un vot”. La data de
18 decembrie 2008, Consiliul guvernatorilor a
hotarat mentinerea sistemului actual de vot* si
introducerea sistemului de rotatie numai atunci

2 Asevedea Sectiunea 1.2 din Capitolul 4 pentru mai multe deta-
lii referitoare la efectele Tratatului de la Lisabona asupra BCE.

3 In acest sens, a se vedea Decizia BCE/2004/2 din 19 februarie
2004 prin care se adoptd Regulamentul de procedura al Bancii
Centrale Europene, JO L 80, 18.3.2004, p. 33, modificata prin
Decizia BCE/2009/5 din 19 martie 2009, JO L 100, 18.4.2009,
p. 10; Decizia BCE/2004/12 din 17 iunie 2004 prin care se
adoptd Regulamentul de procedura 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 de procedura al
Comitetului executiv al BCE, JO L 314, 8.12.1999, p. 34. Aceste
regulamente sunt disponibile si pe website-ul BCE.

4 Conform dispozitiilor art. 10.2 din Statutul SEBC, prin care
numarul guvernatorilor cu drept de vot este limitat la 15, fiind
prevazuta totodata posibilitatea amanarii de catre Consiliul
guvernatorilor a implementarii sistemului prin rotatie pana

cand numarul guvernatorilor depaseste 18.
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cand vor exista mai mult de 18 guvernatori ai
BCN din zona euro. La data de 19 martie 2009,
Consiliul guvernatorilor a adoptat un docu-
ment cu valoare juridicd in care sunt prevazute
toate aspectele referitoare la sistemul de rotatie,
respectiv ordinea, perioada si frecventa rota-
tiei, inclusiv modificarea in consecintd a Regu-
lamentului de procedurad® al Bancii Centrale
Europene. Decizia sus-mentionatd va intra in
vigoare odatd cu implementarea sistemului de
rotatie.
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Decizia BCE/2009/5 de modificare a Deciziei BCE/2004/2 din
19 februarie 2004 de adoptare a Regulamentului de procedura
al Bancii Centrale Europene, JO L 100, 18.4.2009, p. 10. Pen-
tru o prezentare mai detaliata a modalitatilor de implementare
a sistemului de rotatie, a se vedea articolul cu titlul Rotation of
voting rights in the Governing Council of the ECB din Buletinul
lunar — iulie 2009.



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 Constancio

Guvernatorul Banco de Portugal
Mario Draghi

Guvernatorul Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordoéiiez
Guvernatorul Banco de Espaiia

José Manuel Gonzalez-Paramo
Membru in Comitetul executiv al BCE
Patrick Honohan

Guvernatorul Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
(de la 26 septembrie 2009)

John Hurley

Guvernatorul Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
(pana la 24 septembrie 2009)

Marko Kranjec

Guvernatorul Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Guvernatorul Suomen Pankki — Finlands Bank
Yves Mersch

Guvernatorul Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Guvernatorul Oesterreichische Nationalbank

Randul din fati

(de la stinga la dreapta):

Marko Kranjec, Ewald Nowotny,
Yves Mersch, Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,

Vitor Constancio, Michael C. Bonello

Réndul din mijloc

(de la stinga la dreapta):

Patrick Honohan,

George A. Provopoulos,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Miguel Fernandez Ordoiiez,
Athanasios Orphanides, Guy Quaden

Réndul din spate

(de la stinga la dreapta):

Jirgen Stark, Erkki Liikanen,

Axel A. Weber, Lorenzo Bini Smaghi,
Christian Noyer, Ivan Sramko

Christian Noyer

Guvernatorul Banque de France
Athanasios Orphanides

Guvernatorul Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Guvernatorul Bank of Greece

Guy Quaden

Guvernatorul Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Ivan Sramko

Guvernatorul Narodna banka Slovenska
Jiirgen Stark

Membru in Comitetul executiv al BCE
Gertrude Tumpel-Gugerell

Membru in Comitetul executiv al BCE
Axel A. Weber

Presedintele Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Presedintele De Nederlandsche Bank

Notd: Mario Draghi si Nout Wellink
nu au fost prezenti in momentul
realizarii fotografiei.
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1.3 COMITETUL EXECUTIV

Comitetul executiv are in componenta Prese-
dintele 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 data pe saptdmana, sunt urmatoarele:

— pregatirea Intrunirilor Consiliului guvernato-

— exercitarea anumitor competente, inclusiv
de naturd normativa, delegate de Consiliul
guvernatorilor.

Comitetul executiv este asistat de un Comitet
de gestiune 1n activitatile legate de administra-
rea, orientarile strategice si procedura bugetara
anuald ale BCE. Comitetul de gestiune este con-
stituit dintr-un membru al Comitetului execu-
tiv, care indeplineste calitatea de Presedinte, si o

rilor; serie de cadre de conducere.

— implementarea politicii monetare a zonei
euro conform orientarilor si deciziilor Con-
siliului guvernatorilor si, in acest context,
transmiterea instructiunilor necesare BCN
din zona euro;

— administrarea activitatilor curente ale BCE;

6 Odata cu intrarea in vigoare a Tratatului de la Lisabona, mem-
brii Comitetului executiv sunt desemnati de Consiliul Euro-
pean, principiul de vot fiind majoritatea calificatd, dupa con-
sultarea Parlamentului European si a BCE, in conformitate
cu procedura de numire in functii cheie in cadrul institutiilor
comunitare.

Réandul din spate

(de la stinga la dreapta)
Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Réndul din fata

(de la stinga la dreapta)
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

Jean-Claude Trichet

José Manuel Gonzalez-Paramo

Presedintele BCE Membru in Comitetul executiv al BCE
Lucas D. Papademos Jiirgen Stark
Vicepresedintele BCE Membru in Comitetul executiv al BCE

Lorenzo Bini Smaghi
Membru in Comitetul executiv al BCE
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Servicii:

Servicii: ¢ Integrarea pietelor

+ Supraveghere

Servicii:

1 Include functia de protectie a datelor.
2 Direct subordonata Comitetului executiv.

3 Secretarul Comitetului executiv, al Consiliului guvernatorilor

si al Consiliului general.

Servicii:

+ Conturile zonei euro i date economice
+ Dezvoltarea/coordonarea statisticilor
+ Servicii pentru informatii statistice

+ Statistici internationale

+ Statistici monetare i financiare

Directia generala Directia generali
statistica administratie
. N.N. Gerald Gr
Ol CETMUMENE Adjunct: Werner Bier Adjunct: Werner Studener
+ Studii de politicd monetara Directia generali :
+ Studii financiare secretariat si servicii lingvistice
Pierre van der Haegen®
Adjunct: Klaus Riemke
Directia generala studii
Frank Smets
Adjunct: Huw Pill

Ton Roos

Comitetul executiv
Comitetul pentru Programul T2S

Directia generala plati
+ TARGET si garantii financiare e L

si infrastructura pietelor
Daniela Russo
Adjunct: Pierre Petit

Directia generali
operatiuni de piata
Francesco P a
Adjunct: Ulrich Bindseil

Directia generala
servicii juridice
Antonio Sainz de Vicufia

Servicii: ¢ Evolutia numerarului
+ Gestionarea numerarului

Directia bancnote

Directia
comunicare

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Cancelaria
Comitetului executiv
Christian Thimann

Reprezentanta BCE
la Washington

Directia generala
economie
Wolfgang Schill
Adjuncti: Hans-Joachim Klockers,
Philippe Moutot

Directia generala stabilitate financiara

" Directifl generz.llﬁ Directia generali
relatii internationale si europene RU, buget si organizare
'
< Moss i
L » - Directia generali Steven Keuning
+ Consiliere juridica! Adjunct: Gilles Noblet Directia sisteme informatice Adjunct: N.N.
+ Juristi-lingvisti audit intern Koenraad De G
Klaus Gressenbauer Adjunct: Mag

Servicii: ¢ Misiuni de audit
+ Servicii de audit

Comitetul executiv

Raéndul din spate (de la stanga la dreapta): Jirgen Stark, Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
Randul din fata (de la stanga la dreapta):

Mauro Grande

+ Buget, control si organizare

+ Gestionarea riscurilor?

+ Politici privind RU si relatiile
cu personalul

+ Recrutare si salarizare

Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (presedinte), Lucas D. Papademos (vicepresedinte)

Servicii:  + Politici fiscale
Directia evolutii economice
Hans-Joachim Klockers
Servicii:  + Evolutii externe

+ Evolutii macroeconomice in zona euro
+ Tarile UE

Directia politici monetar:
Philippe Moutot
Servicii:  + Orientarea politicii monetare
+ Piete de capital/structura financiara
+ Strategia de politica monetara



1.4 CONSILIUL GENERAL preluate de la IME care incé trebuie indeplinite de
BCE, avand in vedere ca nu toate statele membre

Consiliul general este format din Presedintele si  au adoptat moneda unica. in anul 2009, Consiliul

Vicepresedintele BCE, precum si din guvernatorii ~ general s-a reunit de patru ori.

BCN din toate cele 27 de state membre. in prin-

cipal, acest organism indeplineste acele atributii

Réndul din fata

(de la stianga la dreapta): =

Michael C. Bonello, Ewald Nowotny,
Yves Mersch, Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet, Mervyn King,
Vitor Constancio, Marko Kranjec

Randul din mijloc

(de la stanga la dreapta):
Andras Simor, Patrick Honohan,
George A. Provopoulos,
Athanasios Orphanides,

Miguel Fernandez Ordoiiez,
Ivan Sramko, Andres Lipstok

Réandul din spate

(de la stinga la dreapta):
Ilmars Rim§évics, Ivan Iskrov,
Erkki Liikanen, Nils Bernstein,
Axel A. Weber, Christian Noyer,
Guy Quaden, Zden¢k Tuma,

Reinoldijus Sarkinas J€an-Claude Trichet Mugur Constantin Isirescu
Presedintele BCE Guvernatorul Béncii Nationale a Romaniei
Nota: Mario Draghi, Stefan Ingves, L ucas D. Papademos Ivan Iskrov
smwomiysuf;;g;? :a;t;ztli;r;fiﬁ( Vicepresedintele BCE Guvernatorul Bincii Nationale a Bulgariei
nu au fost prezenti in momentul  INIIS Bernstein (benrapcka HapoaHa OaHKa)
realizarii fotografiei. Guvernatorul Danmarks Nationalbank Mervyn King
Michael C. Bonello Guvernatorul Bank of England
Guvernatorul Bank Centrali ta’ Malta/ Marko Kranjec
Central Bank of Malta Guvernatorul Banka Slovenije
Vitor Constiancio Erkki Liikanen
Guvernatorul Banco de Portugal Guvernatorul Suomen Pankki —
Mario Draghi Finlands Bank
Guvernatorul Banca d’Italia Andres Lipstok
Miguel Fernandez Ordéfiez Guvernatorul Eesti Pank
Guvernatorul Banco de Espaiia Yves Mersch
Patrick Honohan Guvernatorul Banque centrale du
Guvernatorul Central Bank and Financial Luxembourg
Services Authority of Ireland Ewald Nowotny
(de la 26 septembrie 2009) Guvernatorul Oesterreichische Nationalbank
John Hurley Christian Noyer
Guvernatorul Central Bank and Financial Guvernatorul Banque de France
Services Authority of Ireland Athanasios Orphanides
(pana la 24 septembrie 2009) Guvernatorul Central Bank of Cyprus
Stefan Ingves George A. Provopoulos
Guvernatorul Sveriges Riksbank Guvernatorul Bank of Greece
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Guy Quaden Stawomir Skrzypek

Guvernatorul Nationale Bank van Belgié/ Presedintele Narodowy Bank Polski
Banque Nationale de Belgique Ivan Sramko

IImars Rimsevics Guvernatorul Narodna banka Slovenska
Guvernatorul Latvijas Banka Zdenék Tima

Reinoldijus Sarkinas Guvernatorul Ceska narodni banka
Presedintele C.A. Axel A. Weber

Lietuvos bankas Guvernatorul Deutsche Bundesbank
Andras Simor Nout Wellink

Guvernatorul Magyar Nemzeti Bank Guvernatorul 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

COMITETELE EUROSISTEMULUI/SEBC, COMITETUL PENTRU BUGET,
CONFERINTA PRIVIND RESURSELE UMANE S1 PRESEDINTII ACESTORA
Comitetul de contabilitate si venituri monetare (AMICO) Comitetul de relatii internationale (IRC)

Comitetul de supraveghere bancari (BSC) Comitetul juridic (LEGCO)

Comitetul pentru bancnote (BANCO) Comitetul pentru operatiuni de piati (MOC)

Comitetul pentru metodologia costurilor (COMCO) Comitetul de politici monetara (MPC)

Comitetul de comunicare al Eurosistemului/SEBC (ECCO) Comitetul pentru sistemele de pliti si de decontare (PSSC)
Comitetul pentru tehnologia informatiei (ITC) Comitetul de statistica (STC)

Comitetul auditorilor interni (IAC)

Comitetul pentru buget (BUCOM) Conferinta privind resursele umane (HRC)
Comitetul de coordonare IT din cadrul Eurosistemului (EISC)
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Comitetele Eurosistemului/SEBC au avut in
continuare o contributie Insemnata la indeplini-
rea de catre organele de decizie ale BCE a atri-
butiilor incredintate. La solicitarea Consiliului
guvernatorilor si a Comitetului executiv, comi-
tetele au asigurat consultantd in domeniile de
competentd, facilitdnd totodata procesul decizi-
onal. In general, calitatea de membru in aceste
comitete este rezervatd personalului bancilor
centrale din Eurosistem. Totusi, BCN din sta-
tele membre care nu au adoptat inca euro par-
ticipa la Intrunirile unui comitet atunci cand se
dezbat aspecte de competenta Consiliului gene-
ral. Pot fi invitate la lucréri si alte organisme
competente, dupd caz; de exemplu, autoritatile
nationale de supraveghere pot participa la reu-
niunile Comitetului de supraveghere bancara.
La sfarsitul anului 2009 existau 13 Comitete ale
Eurosistemului/SEBC, infiintate in baza arti-
colului 9.1 din Regulamentul de procedura al
BCE.

Comitetul pentru buget, infiintat conform arti-
colului 15 din Regulamentul de procedura,
asistd Consiliul guvernatorilor pe probleme
legate de bugetul BCE.

In anul 2005, s-au pus bazele unei Conferinte
privind resursele umane, in conditiile articolu-
lui 9a din Regulamentul de procedura, pentru
a facilita schimbul de experientd, informatii si
consultanta in domeniul managementului resur-
selor umane intre bancile centrale din Eurosis-
tem/SEBC.

in conformitate cu declaratia de misiune a Euro-
sistemului §i cu principiile organizatorice care
prevad drept obiectiv exploatarea sinergiilor
din cadrul Eurosistemului si eficientizarea cos-
turilor prin intermediul economiilor de scara,
Consiliul guvernatorilor a infiintat Comitetul
de coordonare in domeniul IT din cadrul Euro-
sistemului Tn anul 2007. Acestui comitet i-a fost
incredintat mandatul de coordonare a perfectio-
ndrii continue a utilizarii tehnologiei informa-
tiei in cadrul Eurosistemului.
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1.6 GUVERNANTA CORPORATIVA

Pe langd organismele de decizie, guvernanta
corporativa a BCE cuprinde mai multe paliere
de control extern si intern, trei coduri de condu-
itd, precum si o serie de reguli privind accesul
publicului la documentele Bancii.

PALIERE DE CONTROL EXTERN

in Statutul SEBC sunt previzute doui paliere
de control, respectiv auditorul extern, desemnat
sa auditeze conturile anuale ale BCE (articolul
27.1 din Statutul SEBC), si Curtea Europeana
de Conturi, care analizeaza eficienta operatio-
nald a BCE (articolul 27.2). Raportul anual al
Curtii Europene de Conturi si raspunsul BCE
sunt publicate atat pe website-ul BCE, cat si in
Jurnalul Oficial al Uniunii Europene. Pentru a
asigura opinia publica de independenta audito-
rului extern al BCE, se aplica principiul rotatiei
firmelor de audit’. Documentul ,,Bune practici
pentru selectia si mandatul auditorilor externi”,
publicat pe website-ul BCE, pune la dispozitia
fiecarei banci centrale din Eurosistem o serie de
principii de nivel inalt pentru selectia auditori-
lor externi si stabilirea mandatului ulterior al
acestora si permite totodatd Consiliului guver-
natorilor sa formuleze recomandarile catre Con-
siliul UE pe baza unor criterii de selectie armo-
nizate, consecvente si transparente.

PALIERE DE CONTROL INTERN

Structura de control intern a BCE se bazeaza
pe o abordare conform careia fiecare compar-
timent (sectie, serviciu, directie sau direc-
tie generala) raspunde de gestionarea proprii-
lor riscuri si controale, precum si de eficienta
operatiunilor respective. In acest scop, compar-
timentele aplica un set de proceduri de control
operational in domeniul de activitate respec-
tiv, in conformitate cu nivelul de risc stabilit ex
ante de Comitetul executiv. Spre exemplu, este
in vigoare un set de reguli si proceduri — asa-
numitul ,,zid chinezesc”— destinat sa preintam-

7 Inurma unei licitatii si conform practicii convenite de rotatie a
firmelor de audit, PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft a fost desemnata ca auditor
extern al BCE pentru exercitiile financiare 2008-2012.



pine accesul directiilor responsabile cu admi-
nistrarea rezervelor valutare si a portofoliului
de fonduri ale BCE la informatii interne prove-
nind de la directiile de politicd monetara.

Pe parcursul anului 2009, BCE a continuat sa
inregistreze progrese in abordarea legatd de
gestionarea riscurilor operationale si a armoni-
zat propriul cadru de actiune cu cel stabilit pen-
tru atributiile si procesele Eurosistemului, pe
care BCE si BCN din zona euro au inceput sa
il implementeze in perioada analizata. De ase-
menea, s-a desfasurat un exercitiu exhaustiv in
care compartimentele organizatorice din cadrul
BCE au identificat, evaluat §i raportat riscurile
operationale cu care s-ar putea confrunta. BCE
evalueaza periodic propriile planuri vizand asi-
gurarea continuitatii activitatii si a intreprins
toate demersurile pentru a intari masurile de
contracarare a unei eventuale pandemii. Con-
siliul guvernatorilor a aprobat implementarea
cadrului pentru asigurarea continuitatii activi-
tatii in Eurosistem incepand din anul 2010.

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 prevazut in Carta de Audit a BCES,
auditorii interni ai institutiei furnizeaza servi-
cii independente si obiective de consultanta si
certificare, urmarind o abordare sistematica in
evaluarea si eficientizarea proceselor de guver-
nanta, control si gestionare a riscurilor. Direc-
tia de Audit Intern isi desfasoara activitatea in
conformitate cu Standardele Internationale de
Practica Profesionala a Auditului Intern elabo-
rate 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 siste-
mele operationale ale Eurosistemului/ SEBC.
De asemenea, a fost infiintat un Comitet de
Audit al BCE in vederea consolidarii cadrului
de guvernanta corporativa al BCE si Eurosiste-
mului in ansamblu. Cei trei membri ai Comi-

tetului de Audit al BCE au fost desemnati din
randul membrilor Consiliului guvernatorilor,
functia de Presedinte revenindu-i lui Erkki Lii-
kanen, Guvernatorul Suomen Pankki — Fin-
lands Bank, incepand din luna octombrie 2009
(dupa retragerea lui John Hurley, Guvernatorul
Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland).

CODURI DE CONDUITA

Sunt in vigoare trei coduri de conduita care pre-
zintd o importantd deosebitd din perspectiva
organismelor de decizie si personalului BCE®.
Primul se aplicd membrilor Consiliului guverna-
torilor si se refera la raspunderea acestora pen-
tru mentinerea integritatii si reputatiei Eurosis-
temului si asigurarea eficientei operationale a
acestuia'®, Acest cod are rol de orientare si tot-
odata stabileste normele de etica profesionala
pe care trebuie sa le respecte membrii Consiliu-
lui guvernatorilor si supleantii acestora in exer-
citiul functiunii. De asemenea, Consiliul guver-
natorilor gi-a desemnat un consilier pe probleme
de conduita profesionala. Cel de-al doilea cod
este reprezentat de Codul de Conduita al Ban-
cii Centrale Europene, care stabileste orientarile
si etaloanele pentru personalul BCE si membrii
Comitetului executiv, toti fiind obligati sa res-
pecte standarde inalte de eticd profesionala in
indeplinirea atributiilor!!. Conform prevederi-
lor Codului de Conduita referitoare la delictul de
initiere, personalul BCE si membrii Comitetului
executiv nu au dreptul sd se prevaleze de infor-
matiile interne atunci cand deruleaza operati-
uni financiare private pe propriul risc §i in nume
propriu sau pe riscul si in numele unor terti'2.

8 Aceasta Carta este disponibila pe website-ul BCE pentru o mai
mare transparenta privind dispozitiile in materie de audit in
vigoare in cadrul BCE.

9 A se vedea Sectiunea 2.2 din Capitolul 2 pentru detalii privind
Codul de Conduita aplicabil membrilor Comitetului pentru
Programul T2S.

10 A se vedea Codul de Conduita pentru membrii Consiliu-
lui guvernatorilor, JO C 123, 24.5.2002, p. 9, cu modifica-
rile 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 de procedura 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 C92,16.4.2004, p. 31, precum si website-ul BCE.
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Cel de-al treilea cod este un Cod Suplimentar de
Criterii Etice pentru membrii Comitetului exe-
cutiv . Acesta vine in completarea celorlalte
doua coduri prin detalierea regimului etic apli-
cabil membrilor Comitetului executiv. Un con-
silier pe probleme de etica numit de Comitetul
executiv asigurd interpretarea coerenta a acestor
reguli. Normele de etica profesionald aplicabile
personalului BCE, prevazute in prezent in con-
ditiile de angajare, 1n regulile privind personalul
si in Codul de Conduita, urmeaza sa fie centrali-
zate Intr-un nou cadru etic.

MASURI ANTI-FRAUDA

in anul 1999, Parlamentul European si Con-
siliul UE au adoptat un Regulament ' pentru
intensificarea masurilor de combatere a fraude-
lor, actelor de coruptie si a altor activitati ile-
gale care aduc prejudicii intereselor financiare
comunitare. Printre altele, Regulamentul per-
mite Oficiului European de Luptd Anti-Frauda
(OLAF), in cazul unor suspiciuni de frauda, sa
desfdsoare anchete interne in cadrul institutii-
lor, organismelor, oficiilor si agentiilor comuni-
tare.

Reglementarea OLAF prevede ca fiecare din-
tre aceste institutii, organisme, oficii i agen-
tii adopta deciziile necesare pentru a inlesni
anchetele interne derulate de Oficiu. in luna
iunie 2004, Consiliul guvernatorilor a adoptat
o Decizie ¥ privind termenii si conditiile anche-
telor efectuate de OLAF in cadrul BCE, care a
intrat in vigoare la 1 iulie 2004.

PROGRAMUL INTERN AL BCE VIZAND
COMBATEREA SPALARII BANILOR §I A FINANTARII
ACTELOR DE TERORISM

in anul 2007, BCE a elaborat propriul program
intern de combatere a spalarii banilor si a finan-
tarii actelor de terorism, in conformitate cu cele
40 de Recomandari si cele 9 Recomandari Spe-
ciale formulate de Grupul de actiune financi-
ard (Financial Action Task Force — FATF), in
masura in care acestea sunt aplicabile operati-
unilor derulate de BCE. Un compartiment de
conformitate infiintat in cadrul BCE identifica,
analizeaza si contracareaza riscurile generate
de spalarea banilor si finantarea actelor de tero-
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rism din perspectiva tuturor activitatilor rele-
vante desfasurate de institutie. Astfel, garan-
tarea respectarii legislatiei privind combaterea
spalarii banilor si a finantarii actelor de tero-
rism este parte integranta a procesului de eva-
luare si monitorizare a eligibilitatii contraparti-
delor BCE. in acest context, se acorda o atentie
deosebita masurilor restrictive adoptate de UE
si declaratiilor publice ale FATF. Sistemul de
raportare internd vine in sprijinul programului
BCE de combatere a spalarii banilor si a finan-
tarii actelor de terorism prin centralizarea sis-
tematicd a tuturor informatiilor de interes si
aducerea acestora la cunostinta Comitetului
executiv.

ACCESUL PUBLIC LA DOCUMENTELE BCE

Decizia BCE privind accesul public la docu-
mentele bincii'®, adoptatd in luna martie
2004, este conforma cu obiectivele si standar-
dele celorlalte institutii §i organisme comuni-
tare referitoare la accesul public la documente.
Aceasta Decizie asigura un grad sporit de trans-
parenta, respectand in acelasi timp indepen-
denta BCE si BCN, precum si confidentialitatea
anumitor aspecte legate de indeplinirea atribu-
tiillor BCE".

in anul 2009, numarul solicitarilor de acces din
partea publicului s-a mentinut redus.

13 A se vedea Codul Suplimentar de Criterii Etice pentru mem-
brii Comitetului executiv, JO C 230, 23.9.2006, p. 46, precum
si website-ul BCE.

14 Regulamentul (CE) Nr. 1073/1999 al Parlamentului European
si al 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,
dicii intereselor financiare ale Comunitatilor Europene, deci-
zie care aduce modificari conditiilor de angajare a personalului
Bancii Centrale Europene, JO L 230, 30.6.2004, p. 56. Aceasta
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 Centrald 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 acce-
sul la documente mai vechi.



2 EVOLUTII ORGANIZATORICE

2.1 GESTIONAREA RESURSELOR UMANE

in anul 2009, BCE a continuat dezvoltarea si
aplicarea politicilor privind gestionarea resur-
selor umane in patru domenii: cultura corpo-
rativd, recrutarea, dezvoltarea profesionalad si
conditiile oferite la angajare.

CULTURA CORPORATIVA

in ceea ce priveste cultura corporativi, in anul
2009 BCE s-a concentrat pe diversitate si etica
profesionald. Referitor la managementul diver-
sitatii, au fost formulate o serie de initiative,
inclusiv discutii de grup vizand aspecte legate
de diversitatea genurilor sociale, primul forum
privind diversitatea adresat intregului perso-
nal, Infiintarea unui grup de lucru intern axat pe
problemele de diversitate a genurilor sociale, al
carui scop este stabilirea unei mai bune intele-
geri a acestor aspecte in cadrul BCE si lansa-
rea unor initiative in acest sens. Pentru a con-
solida in continuare cadrul etic al institutiei au
fost actualizate regulile privind comportamen-
tul etic, iar ansamblul de reguli este in curs de
integrare intr-un document unic, oferind perso-
nalului Indrumare Intr-o maniera mai clara si
mai coerentd cu privire la standardele etice pe
care trebuie sa le respecte.

RECRUTAREA

La finele anului 2009, numarul total al personalu-
lui angajat cu norma Intreaga pe baza de contract
cu BCE s-a situat la 1 563 (fatd de 1 536 la 31
decembrie 2008). Procesul de recrutare externa
pentru ocuparea posturilor permanente s-a des-
fasurat pe baza de contracte pe durata limitata,
cu posibilitatea transformarii in contracte de
munca pe duratd nelimitata, in functie de consi-
derente organizatorice si de rezultatele individu-
ale. In anul 2009, au fost incheiate in total 64 de
contracte noi pe durati determinati. in schimb,
27 de angajati cu contracte pe durata limitata au
parasit BCE (comparativ cu 45 in anul anterior).
in plus, au fost incheiate 131 de contracte pe ter-
men scurt (suplimentar fatd de contractele din
anul 2008 care au fost prelungite) pentru a inlo-
cui angajatii aflati in concediu pe o perioada de
pana la un an, in timp ce 111 contracte pe termen
scurt au expirat in cursul anului 2009.

BCE a continuat sa ofere contracte pe termen
scurt unor membri din cadrul personalului BCN
si ai unor organisme internationale, incurajand
astfel spiritul de echipa in cadrul SEBC si cola-
borarea cu organismele internationale. Astfel, la
31 decembrie 2009, un numar de 127 de angajati
ai BCN si ai organizatiilor internationale nde-
plineau diverse atributii in cadrul BCE, fata de
122 la sfarsitul anului anterior.

in luna septembrie 2009, BCE a primit cea de-a
patra promotie a Programului destinat absol-
ventilor pe care il organizeaza. Participantii,
tineri absolventi ai unor universitati prestigi-
oase, beneficiind de temeinice cunostinte teore-
tice, au fost repartizati in cadrul a doud depar-
tamente, prin rotatie, pe o perioada totald de doi
ani.

Pe parcursul anului, BCE a oferit posibilitatea
efectudrii unor stagii de practica studentilor si
absolventilor unor institutii cu profil economic,
statistic, administrarea afacerilor, drept si tra-
duceri. La data de 31 decembrie 2009, la BCE
se aflau 72 de stagiari. De asemenea, BCE a
oferit patru burse ca parte integranta a Progra-
mului de cercetare Wim Duisenberg, destinat
unor economisti de prestigiu, precum si cinci
burse pentru tineri cercetatori in cadrul Progra-
mului Lamfalussy.

DEZVOLTAREA PROFESIONALA

Mobilitatea si masurile de dezvoltare a perso-
nalului au constituit in continuare instrumen-
tele principale utilizate de BCE in dezvoltarea
profesionala.

Politica BCE de mobilitate interna, care incura-
jeaza rotatia personalului din cinci in cinci ani, a
continuat sa ofere angajatilor posibilitatea de a-si
imbogati experienta si de a-si perfectiona com-
petentele. Prin aceasta politica, BCE urmareste
sporirea cunostintelor legate de optimizarea
sinergiilor intre diverse domenii de activitate, la
nivelul angajatilor sii. In acest sens, politica de
recrutare interna are drept obiectiv incurajarea
in continuare a mobilitatii interne a personalu-
lui, punand accentul pe o gama larga de compe-
tente. Regulile au fost revizuite astfel incat func-
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tiile de conducere sa fie accesibile in primul rand
candidatilor din cadrul institutiei. Pe parcursul
anului 2009, un numar de 196 de angajati, inclu-
siv 44 de persoane cu functii de conducere si
consilieri au optat pentru transferuri interne pe
alte posturi, fie temporar, fie pe termen lung.

BCE, similar tuturor bancilor centrale din
SEBC, participa activ la programul privind
experienta activitatii in alte institutii, promo-
vat de Conferinta privind Resursele Umane,
care faciliteazd detasarea unor angajati ai BCE
la cele 27 de BCN din UE sau la o serie de insti-
tutii financiare internationale importante, pre-
cum FMI si BRI, pe perioade cuprinse intre 2
si 12 luni. Astfel, in cadrul acestui program,
21 de angajati au fost detasati in anul 2009. in
plus, BCE a acordat concediu fara plata de pana
la trei ani unui numar de 31 de angajati. Din-
tre acestia, 8 au ocupat posturi in cadrul unor
BCN, organisme internationale sau firme pri-
vate, iar ceilalti au utilizat perioada de concediu
fara plata pentru studiu sau pentru rezolvarea
unor probleme personale. La finele anului 20009,
numarul total al angajatilor aflati in concediu
fard plata s-a situat la 55 (comparativ cu 54 in
anul 2008), iar cel al angajatilor aflati in conce-
diu parental la 28 (fatd de 26 in anul 2008).

in anul 2009, au fost lansate initiative vizand
sprijinirea culturii conducerii bazate pe valoare,
precum si instruirea cadrelor de conducere prin
participarea la seminarii si consiliere individu-
ala. Instruirea cadrelor de conducere s-a axat
pe aptitudinile de consiliere si de feedback, pe
capacitatea de solutionare eficientd a conflicte-
lor, de dezvoltare a competentelor si pe manage-
mentul schimbarii. Cadrele de conducere au luat
parte, de asemenea, la un exercitiu de feedback
din surse multiple, in cadrul caruia subordonati
directi, persoane cu functii similare si contacte
externe identifica punctele forte si domeniile in
care ar fi necesara dezvoltarea personald a mana-
gerilor respectivi. In functie de rezultatele obti-
nute in urma derularii acestui exercitiu, au fost
organizate sesiuni de consiliere individuala.

BCE a continuat sa sprijine angajatii in ceea ce
priveste dobandirea si dezvoltarea aptitudinilor
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si imbunatatirea competentelor acestora. Obti-
nerea de noi cunostinte si dezvoltarea profesio-
nald constituie responsabilitatea comuna a insti-
tutiei, a managerilor si a personalului. Pe de-o
parte, BCE furnizeazd mijloacele bugetare si
cadrul de formare profesionald, iar cadrele de
conducere stabilesc necesitatile de instruire ale
personalului pentru functiile detinute. Pe de alta
parte, angajatii trebuie sa intreprindd masurile
necesare pentru extinderea cunostintelor si dez-
voltarea aptitudinilor, astfel incat competentele
profesionale sa se mentina la cel mai inalt nivel.
Pe langa diverse oportunitéati de formare profe-
sionald pe plan intern, angajatii au beneficiat in
continuare de programe externe de pregatire,
menite sd raspundd unor necesitdti individuale
specifice, cu un caracter mai ,,tehnic”. Persona-
lul a beneficiat, de asemenea, de cursuri de for-
mare profesionald, organizate ca parte integranta
a programelor SEBC sau oferite de BCN. in plus,
BCE a acordat sprijin unui numar de 15 angajati,
la solicitarea acestora, in vederea obtinerii unei
calificari care sa le permita dezvoltarea compe-
tentelor profesionale la un nivel superior celui
impus de functia detinuta in prezent.

CONDITII OFERITE LA ANGAJARE

Conditiile oferite la angajare de catre BCE sunt
menite sa fie atractive si sa creeze un echili-
bru intre cerintele angajatilor si cele ale institu-
tiei. Modificarea conditiilor oferite la angajare a
vizat, in anul 2009, asigurarile sociale si asigu-
rarea echilibrului intre activitatea profesionala
si viata personala.

BCE a revizuit planul de pensii pentru angajatii
sdi pentru a asigura sustenabilitatea financiara
si managementul financiar solid al acestuia pe
termen lung. Contributiile BCE si ale angajati-
lor au fost majorate de la 16,5% la 18% din sala-
riul de baza si, respectiv, de la 4,5% la 6%. Pla-
nul de pensii existent a fost sistat la 31 mai 2009,
iar noul plan a fost introdus la data de 1 iunie
2009. Drepturile dobandite de angajati conform
vechiului plan de pensii au fost mentinute in cel
nou, ca si unele elemente structurale, cum ar fi
varsta normald de pensionare din BCE de 65 de
ani si posibilitatea pensionarii anticipate.



BCE a continuat sa acorde sprijin angajatilor
lui intre obligatiile familiale si cele de serviciu.
La sfarsitul anului 2009, numarul angajatilor
aflati in concediu parental fara platd a fost de
28 (comparativ cu 26 in anul 2008). Proiectul
pilot al lucrului la distanta lansat in anul 2008
a fost extins pe parcursul anului 2009. Sondajul
efectuat in scopul evaluarii avantajelor si deza-
vantajelor acestei politici noi a relevat ca lucrul
la distanta este foarte apreciat atat de angajati,
cat si de conducerea bancii. BCE va adopta o
decizie in privinta includerii lucrului la distanta
ca o caracteristica permanenta a politicilor sale
de gestionare a resurselor umane.

2.2 RELATIILE CU PERSONALUL $§I DIALOGUL
SOCIAL

BCE recunoaste importanta dialogului cu per-
sonalul. in anul 2009, BCE s-a consultat cu
reprezentantii personalului in legatura cu remu-
nerarea, conditiile de angajare si de munca,
conditiile de siguranta si sandtate, precum si
reforma planului de pensii, continudndu-se dia-
logul asupra aspectelor vizand angajarea si pro-
blemele sociale cu reprezentantii personalului.

O discutie cu reprezentantii sindicatului recu-
noscut, destinata consolidarii dialogului social,
a avut loc in ultimul trimestru al anului 2009.

2.3 NOUL SEDIU AL BCE

in luna februarie 2009, BCE a organizat o noui
licitatie pentru lucrarile de constructie a nou-
lui sediu al institutiei, situat In zona Ostend a
orasului Frankfurt. Lucrarile de constructie au
fost structurate pe 12 pachete separate de licita-
tie, subdivizate la randul lor intr-un total de 69
de loturi. Licitatiile pentru primele opt pachete,
si anume pentru lucrari de structurd, lucrari de
infrastructura in zona santierului, lifturi, fatade,
acoperisuri, sisteme de acces la indltime, ser-
vicii mecanice si electrice, reprezentand apro-
ximativ 80% din costurile de constructie, s-au
desfasurat in anul 2009. Restul de patru pachete
vor fi licitate in perioada 2010-2011.

Strategia de licitatie aleasa s-a dovedit a avea
succes, avand in vedere ca ofertele depuse de
firme de constructii mari si mijlocii din toata
Europa pentru primele opt pachete s-au inca-
drat in bugetul alocat constructiei de aproxi-
mativ 500 milioane EUR (la preturile constante
din anul 2005).

Pe baza acestui rezultat pozitiv, Consiliul
guvernatorilor a hotérat, la data de 17 decem-
brie 2009, inceperea lucrdrilor de construc-
tie In primavara anului 2010. Se preconizeaza
finalizarea noului sediu pana la sfarsitul anu-
lui 2013.

Inca din stadiul initial al proiectului, BCE a intre-
prins toate demersurile pentru a asigura un grad
ridicat de eficientd energeticd noului edificiu.
in acest scop, institutia si-a stabilit drept obiec-
tiv realizarea unui consum de energie inferior cu
30% nivelului standard din Germania, aplicabil
la momentul emiterii autorizatiei de construc-
tie. Conceptul care sta la baza proiectului in ceea
ce priveste energia pentru noua cladire vizeaza
o serie de caracteristici destinate economisi-
rii energiei cum ar fi izolarea eficientd, ventila-
tia naturald, iluminatul cu consum redus de ener-
gie, reciclarea apei pluviale, precum si utilizarea
solului ca sursa de racire si de incélzire.

2.4 BIROUL DE COORDONARE A ACHIZITIILOR
EUROSISTEMULUI

in anul 2009, Biroul de Coordonare a Achizi-
tiilor Eurosistemului (BCAE) a coordonat acti-
vitatea 1n trei domenii identificate in 2008 ca
posibile oportunitati de achizitii comune: trans-
portul aerian la sedintele SEBC, acorduri pen-
tru cazarea comuna la hotel si materialul pentru
ambalarea bancnotelor. BCAE a coordonat, de
asemenea, trei analize aprofundate referitoare
la licentele aferente produselor de hardware si
software, furnizorilor de informatii de piata si
agentiilor de rating.

in plus, BCAE a continuat schimbul de cele mai
bune practici In domeniul achizitiilor initiat in

anul 2008.
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2.5 ASPECTE PRIVIND MEDIUL iNCONjURI\TOR

In anul 2009, BCE a infiintat Sistemul de mana-
gement al mediului (EMAS), in concordanta
cu cadrul pentru politicile de mediu adoptat de
Comitetul executiv la finele anului 2007. Acest
sistem se bazeaza pe standardul EN ISO 14001
recunoscut pe plan international si are drept
obiectiv imbunatatirea continud a rezultatelor
obtinute de BCE 1n domeniul mediului inconju-
rator. Certificarea si inregistrarea EMAS, pre-
vazutd in Regulamentul (CE) 761/2001 al Par-
lamentului European si al Consiliului, care
permite participarea la schema de eco-mana-
gement si audit, sunt planificate pentru mijlo-
cul anului 2010. In plus, a fost lansat programul
destinat reducerii la minimum a impactului
exercitat de BCE asupra mediului inconjurator.

2.6 ADMINISTRAREA SERVICIILOR INFORMATICE

Pe parcursul anului 2009, a fost efectuata o
analiza strategica a functiilor informatice ale
BCE, care a condus la modernizarea structu-
rii organizatorice a Directiei Generale Sisteme
Informatice si la crearea unui plan strategic in
domeniul informaticii. Acest plan se va axa pe
armonizarea strategica cu beneficiarii de servi-
cii informatice, ale caror cerinte vor fi sustinute
intr-un mod integrat pe intreg parcursul ciclului
de viata. BCE a finalizat cu succes primul audit
de supraveghere ISO/IEC 20000 care evalueaza
administrarea serviciilor informatice, iar siste-
mul de gestionare pentru furnizarea de proiecte
in domeniul informaticii a fost avizat in confor-
mitate cu standardul ISO 9001:2008.

Guvernanta serviciilor informatice in cadrul
SEBC a continuat sa fie consolidata prin adop-
tarea unei politici de guvernanta referitoare la
arhitectura SEBC si a unei politici de adminis-
trare a serviciilor informatice, sub coordonarea
Comitetului director in domeniul informaticii
al Eurosistemului.

BCE
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3 CONFERINTA PRIVIND RESURSELE UMANE

Activitatile Conferintei privind Resursele
Umane (Human Resources Conference — HRC)
si ale Grupului de lucru pe probleme de formare
profesionala si dezvoltare a resurselor umane au
vizat multiple aspecte ale gestionarii acestor
resurse in anul 2009. in luna februarie, a fost
organizata o conferinta privind managementul
sanatatii, care s-a axat pe masurile de
ameliorare a starii de sdnatate a angajatilor si
pe gestionarea concediului medical. HRC a mai
abordat si alte teme, cum sunt gestionarea
cunostintelor si a misiunilor incredintate
angajatilor externi. Referitor la acest din urma
subiect, HRC a organizat un seminar in vederea
sprijinirii angajatilor inainte, in timpul si dupa
efectuarea misiunilor in strainatate.

A fost redactatd si o brosurda online pentru
promovarea in continuare a mobilitatii si
dezvoltarii in cadrul SEBC, care va fi publicata
pe paginile de intranet ale BCN.

HRC a creat, pe baza analizei de necesar, un
program de seminarii la nivelul SEBC cu privire
la abilitatile de administrare a proiectelor.
Proiectul, care urmeaza sa fie aplicat in
anul 2010, vizeaza in principal metodologia
administrarii proiectelor si abilitatile sociale
necesare in acest domeniu.

BCE
Raport anual
2009



4 GRUPUL DE DIALOG SOCIAL AL SEBC

Grupul de dialog social al SEBC este un
forum consultativ care reuneste reprezentanti
ai BCE si ai personalului din bancile centrale
ale SEBC, precum si ai federatiilor sindicale
europene'®. Scopul acestuia este acela de a
furniza informatii si de a facilita schimburile
de opinii asupra aspectelor care pot avea o
influentd semnificativd asupra conditiilor
oferite la angajare in bancile centrale din
SEBC. Aceste informatii sunt furnizate prin
intermediul unui buletin semestrial, precum si
in cadrul sedintelor desfasurate la Frankfurt pe
Main de doua ori pe an.

in anul 2009, Grupul de dialog social al SEBC
a aniversat 10 ani de la Infiintare. Sedintele
au vizat preponderent probleme legate de
supravegherea financiara si crearea Comitetului
european pentru riscuri sistemice, cooperarea
si specializarea in cadrul Eurosistemului,
precum si portofoliul informatic al SEBC. De
asemenea, au mai fost abordate o serie de teme
cum ar fi productia si circulatia bancnotelor,
precum si sistemele de plati. Reprezentantii
personalului au fost informati in legatura cu
activitatea desfasuratd de Conferinta privind
Resursele Umane.

Sedintele ad-hoc cu privire la productia si
circulatia bancnotelor s-au concentrat in
continuare asupra aspectelor cu caracter tehnic,
referitoare la bancnotele euro in perioada
anterioara sedintei plenare a Grupului de dialog
social al SEBC. Grupul de lucru al Grupului
de dialog social al SEBC s-a reunit in luna
octombrie pentru discutarea unor modalitati
de consolidare a fluxului comunicational dintre
BCE si federatiile sindicale.

18 Comitetul Permanent al Sindicatelor din cadrul Bancilor
Centrale Europene (SCECBU), Reteaua Sindicala
Internationala — Europa (UNI-Europa Finance) si Federatia
Europeana a Sindicatelor Functionarilor Publici (EPSU).
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5 CONTURILE ANUALE ALE BCE
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RAPORTUL ADMINISTRATORILOR
PENTRU EXERCITIUL FINANCIAR INCHEIAT

LA 31 DECEMBRIE 2009
I OBIECTUL DE ACTIVITATE

Activitatile desfasurate de BCE in anul
2009 sunt descrise in detaliu in capitolele
corespunzitoare din Raportul anual.

2 OBIECTIVE §I MISIUNI

Obiectivele si misiunile BCE sunt descrise in
Statutul SEBC (articolele 2 si 3). O prezentare
generala a evolutiei inregistrate in raport cu
aceste obiective este inclusa 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 7 din Raportul anual.

MEMBRII COMITETULUI EXECUTIV

Membrii Comitetului executiv sunt numiti
de guvernele statelor membre la nivel de sefi
de stat sau de guvern, hotarand cu majoritate
calificatd, la recomandarea Consiliului UE si
dupa consultarea Parlamentului European si
a Consiliului guvernatorilor, dintre persoane
a cdror autoritate si experientd 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 30 ,,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 1 499 in anul 2008
la 1 530 in anul 2009. La finele anului se
inregistrau 1 563 de salariati. Pentru mai multe
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informatii, a se vedea nota 30 ,,Cheltuieli cu
personalul” din Conturile anuale si Capitolul 7
Sectiunea 2 din Raportul anual, care prezinta si
strategia de resurse umane a BCE.

ACTIVITATEA DE PLASAMENT §I GESTIONAREA
RISCURILOR

Rezervele valutare ale BCE sunt formate din
activele externe de rezerva 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 (a) capitalul varsat al bancii,
(b) contrapartida provizionului pentru riscul
valutar, de dobanda si cel asociat fluctuatiilor
pretului aurului, (c) fondul general de rezerva
si (d) veniturile acumulate in trecut din aceste
plasamente. Destinatia acestor fonduri este
aceea de a genera venituri 1n vederea acoperirii
cheltuielilor operationale.

Mai multe amanunte privind activitatea de
plasament a BCE si gestionarea riscurilor
aferente sunt oferite in Capitolul 2 din Raportul
anual.

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 financiari al BCE. in
conformitate cu articolul 15 din Regulamentul
de procedurd, BUCOM sprijind Consiliul
guvernatorilor prin elaborarea unei evaludri
detaliate a propunerilor privind bugetul anual
al BCE si a solicitdrilor de finantare bugetara
suplimentara din partea Comitetului executiv,
inainte ca acestea sa fie remise Consiliului
guvernatorilor spre aprobare. Cheltuielile

1 Exclusiv salariatii aflati in concediu fara plata. 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.



in conformitate cu 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, DE CREDIT §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 si, iTn mai mica masura, de expunerile la
riscul de dobanda. Aceste expuneri se datoreaza
indeosebi detinerilor sale de active externe de
rezerva in dolari SUA, yeni japonezi si aur,
care reprezintd cu precadere plasamente in
instrumente purtatoare de dobanda.

in anul 2005, tinand seama de expunerea ridicata
a BCE la aceste riscuri si de dimensiunea
conturilor sale de reevaluare, Consiliul
guvernatorilor a hotarat constituirea unui
provizion pentruriscul valutar, de dobanda si cel
asociat fluctuatiilor pretului aurului. Consiliul
guvernatorilor a mai decis ca provizionul,
impreuna cu orice altd suma din fondul general
de rezerva al BCE, sd nu depaseasca valoarea
capitalului virsat de BCN din zona euro. In
anul 2009, ca urmare a instituirii programului
de achizitionare de obligatiuni garantate (a se
vedea nota 5 ,,Titluri In euro emise de rezidenti
ai zonei euro” din Conturile anuale), Consiliul
guvernatorilor a hotérat extinderea domeniului
de aplicare a provizionului de risc, astfel incat
acesta sa includa si riscul de credit.

La data de 31 decembrie 2008, valoarea
acestui provizion era de 4 014 961 580 EUR.
In conformitate cu articolul 49.2 din
Statutul SEBC, Narodna banka Slovenska
a contribuit, de asemenea, la provizion cu
suma de 40 290 173 EUR, incepand cu
data de 1 ianuarie 2009. in plus, luand in
considerare rezultatele evaluarii sale, Consiliul
guvernatorilor a decis sa elibereze, la data de
31 decembrie 2009, suma de 34 806 031 EUR
din contul acestui provizion pentru a nu depasi
plafonul admis al provizionului. Efectul net
al evolutiilor mentionate mai sus a constat
in sporirea valorii provizionului pénad la
4 020 445 722 EUR, suma echivalenta cu
valoarea capitalului varsat de BCN din zona
euro la BCE la data de 31 decembrie 2009.

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 fac obiectul unei
revizuiri anuale, luand in considerare o serie
de factori, printre care, in special, nivelul
detinerilor de active purtdtoare de risc, gradul
de expunere la riscuri materializate In exercitiul
financiar curent, proiectiile pentru exercitiul
urmator si o evaluare a riscurilor pe baza
calculului valorilor la risc (VaR) ale activelor
purtdtoare de risc, care se aplicd la intervale
regulate.

REZULTATUL FINANCIAR PENTRU ANUL 2009

in anul 2009, veniturile nete ale BCE, anterioare
eliberarii unei sume din contul provizionului de
risc, s-au cifrat la 2 218 milioane EUR, fata de
2 661 milioane EUR in anul 2008. Profitul net
in valoare de 2 253 milioane EUR, obtinut dupa
eliberarea sumei, a fost repartizat BCN.

In anul 2008, deprecierea euro fati de yenul
japonez si dolarul SUA a condus la un profit
nerealizat de 3,6 miliarde EUR. Profitul a
fost evidentiat in conturile de reevaluare, in
concordanta cu politicile contabile comune
stabilite de Consiliul guvernatorilor pentru
Eurosistem. In anul 2009, aprecierea monedei
euro in raport cu yenul japonez si dolarul
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SUA s-a materializat intr-o reducere cu
1,5 miliarde EUR a conturilor de reevaluare,
in timp ce majorarea semnificativa a pretului
aurului inregistrata pe parcursul aceluiasi an
a condus la cresterea cu 2,0 miliarde EUR a
profitului nerealizat aferent acestei operatiuni.

in anul 2009, veniturile nete din dobanzi au
scazut pana la 1 547 milioane EUR, fata de
2 381 milioane EUR in anul 2008, mai ales
ca urmare a: (a) reducerii veniturilor din
dobénzi provenind din alocarea bancnotelor
euro in cadrul Eurosistemului, care reflecta
scaderea ratei medii a dobadnzii marginale
la operatiunile principale de refinantare ale
Eurosistemului in anul 2009, si (b) micsorarii
in anul 2009 a veniturilor nete din dobanzi
aferente activelor externe de rezerva, datorata
in principal faptului cd ratele dobanzilor
la activele in dolari SUA au fost, in medie,
mai mici in perioada analizatd. Diminuarea
rezultata a fost numai partial compensata de
un volum mai scazut al remunerarii creantelor
BCN aferente activelor externe de rezerva
transferate la BCE.

Profitul net realizat din operatiuni financiare a
crescut de la 662 milioane EUR in anul 2008 la
1 103 milioane EUR 1n anul 2009, in principal
datorita profitului superior obtinut din vanzarile
de titluri in anul 2009 si din vanzarea de aur,
ca urmare a majorarii semnificative a pretului
aurului in anul 2009 si a sporirii volumului de
aur vandut in perioada analizata. Aceste vanzari
au fost realizate in conformitate cu Acordul
privind detinerile de aur ale bancilor centrale,
intrat in vigoare la 27 septembrie 2004, la care
BCE este parte semnatara.

Cheltuielile administrative totale ale BCE,
inclusiv cele cu amortizarea, s-au majorat
de la 388 milioane EUR in anul 2008 la
401 milioane EUR 1n anul 2009.

MODIFICARI INTERVENITE iN CAPITALUL BCE

in conformitate cu articolul 29.3 din Statutul
SEBC, grila de repartitie a subscrierilor BCN
la capitalul BCE trebuie ajustatd o data la
cinci ani. Cea de-a doua ajustare efectuata
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dupa infiintarea BCE a avut loc la data de
1 ianuarie 2009.

De asemenea, in conformitate cu Decizia
2008/608/CE a Consiliului din data de
8 iulie 2008, adoptatd in baza articolului 122
alineatul (2) din Tratat, Slovacia a adoptat
moneda unica la data de 1 ianuarie 2009. Prin
urmare, in conformitate cu articolul 49.1 din
Statutul SEBC, Narodna banka Slovenska a
varsat partea rdmasa din cota sa de subscriere
la capitalul BCE incepand cu acea data.

Ajustarea cotelor BCN in grila de repartitie
in contextul aderarii Slovaciei la zona euro
a condus la o majorare a capitalului varsat
al BCE de la 4 137 milioane EUR la data de
31 decembrie 2008 pana la 4 142 milioane EUR
la data de 1 ianuarie 2009. Detalii referitoare la
aceste modificari sunt oferite in nota 16 ,,Capital
si rezerve” din Conturile anuale.

5  DIVERSE

REVIZUIREA PLANULUI DE PENSII AL BCE

in anul 2009, BCE a revizuit planul de pensii
destinat personalului sau in vederea asigurdrii
sustenabilitatii financiare a planului pe termen
lung. In urma acestei revizuiri, aplicarea
planului de pensii existent a Incetat la data de
31 mai 20009, iar noul plan a fost introdus la data
de 1 iunie 2009.

Pentru detalii suplimentare, a se vedea
,»Planul de pensii al BCE si alte beneficii
postpensionare” din cadrul rubricii ,,Politici
contabile” a Conturilor anuale, precum si
Capitolul 7 Sectiunea 2 din Raportul anual
in care sunt descrise conditiile de angajare in
cadrul BCE.






BILANTUL CONTABIL LA 31 DECEMBRIE 2009

ACTIVE NOTA 2009 2008
NR.: EUR EUR
Aur si creante in aur 1 12355158122 10663 514 154
Creante in valuta asupra nerezidentilor zonei
euro 2
Creante asupra FMI 346 455 675 346 651 334
Conturi bancare, titluri, imprumuturi externe
si alte active externe 35109527 121 41264 100 632
35455982796 41610 751 966
Creante in valuta asupra rezidentilor zonei
euro 2 3293593476 22225882711
Creante in euro asupra nerezidentilor zonei
euro 3
Conturi bancare, titluri si imprumuturi 0 629 326 381
Alte creante in euro asupra institutiilor de
credit din zona euro 4 5000 25 006
Titluri in euro emise de rezidenti ai zonei euro 5
Titluri detinute in scopuri de politica
monetara 2 181 842 083 0
Creante intra-Eurosistem 6
Creante aferente alocarii bancnotelor euro
in cadrul Eurosistemului 64 513307300 61021 794 350
Alte creante intra-Eurosistem (net) 6359967425 234095 515 333
70 873 274 725 295 117 309 683
Alte active 7
Imobilizari corporale 221 886 920 202 690 344

Alte active financiare
Diferente din reevaluarea instrumentelor

11 816 451 684

10 351 859 696

extrabilantiere 20 951 426 23 493 348
Cheltuieli in avans 775 782 372 1 806 184 794
Diverse 1003 035232 1272 185 672
13838107 634 13 656 413 854

Total active 137997 963 836 383 903 223 755
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PASIVE

Bancnote in circulatie

Angajamente in euro fata de alti rezidenti
ai zonei euro

Angajamente in euro fata de nerezidenti
ai zonei euro

Angajamente in valuta fata de rezidenti
ai zonei euro

Angajamente in valuta fata de nerezidenti
ai zonei euro
Depozite, solduri si alte pasive

Angajamente intra-Eurosistem
Angajamente cu titlu de transfer active externe
de rezerva

Alte pasive
Diferente din reevaluarea instrumentelor
extrabilantiere

Venituri in avans
Diverse

Provizioane

Conturi de reevaluare

Capital si rezerve
Capital

Profit aferent exercitiului financiar

Total pasive

NOTA
NR.:

10

11

11

12

13

14

15

16

2009
EUR

64 513 307 300

1 056 000 000

9515160 271

18 752 058

40 204 457 215

196 041 410
731 468 960
409 204 389
1336 714 759
4 042 873 982

10 915 251 958

4142 260 189

2253186 104

137 997 963 836

2008
EUR

61 021 794 350

1 020 000 000

253 930 530 070

272 822 807

1444 797 283

40 149 615 805

1130 580 103
2284 795 433
1797 414 878
5212790 414

4 038 858 227

11 352 601 325

4137 159 938

1 322 253 536

383 903 223 755
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CONTUL DE PROFIT §1 PIERDERE
PENTRU EXERCITIUL FINANCIAR INCHEIAT

LA 31 DECEMBRIE 2009

Venituri din dobanzi aferente activelor
externe de rezerva

Venituri din dobanzi aferente alocarii
bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului

Alte venituri din dobanzi
Venituri din dobdnzi

Plata creantelor BCN aferente activelor
externe de rezerva transferate
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662 342 084
(2 662 102)

(1339 019 690)

(679 339 708)

(149 007)

882 152
7245 593
1709 833 704

(174 200 469)
(183 224 063)

(23 284 586)
(6 871 050)

1322 253 536



POLITICI CONTABILE'

INTOCMIREA §I PREZENTAREA

SITUATIILOR FINANCIARE

Situatiile financiare ale BCE au fost intocmite
astfel incat sa prezinte o imagine fideld a
pozitiei financiare a BCE si a rezultatelor
sale operationale. Situatiile financiare au fost
intocmite In conformitate cu urmatoarele politici
contabile?, pe care Consiliul guvernatorilor
BCE le considera 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 contabilitiatii de angajamente,
principiul continuitdtii activitatii, permanenta
metodelor §i comparabilitatea.

RECUNOASTEREA ACTIVELOR $1 PASIVELOR
Activele si pasivele sunt recunoscute in bilant
numai daca este probabil 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 (altele decat cele clasificate drept
titluri detinute pana la scadenta), 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 decontdrii acestora.

Cu exceptia titlurilor de valoare, operatiunile
cu instrumente financiare in valutd 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 vanzari 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
valutard este modificata 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 inregistrdrii 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 in valuta este realizata independent de
reevaluarea cursului de schimb.

Aurul este evaluat la pretul de piatd valabil la
inchiderea exercitiului financiar. Nu se face
nicio distinctie intre diferentele din reevaluare
aferente pretului si cursului de schimb, dar
aurul este evaluat exclusiv pe baza pretului
in euro pe uncia de aur fin, calculat — pentru
exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie
2009 — pe baza cursului de schimb EUR/USD
valabil la 31 decembrie 2009.

TITLURI DE VALOARE

Titlurile negociabile (altele decat cele clasificate
drept titluri detinute pana la scadentd) 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 2009 au fost utilizate
preturile medii de piata valabile la 30 decembrie
20009.

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 armonizarea normelor contabile si
de raportare financiara a operatiunilor Eurosistemului.
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Titlurile negociabile clasificate drept titluri
detinute pand la scadenta, titlurile nenegociabile
si actiunile participative nelichide sunt evaluate
la costuri care pot suferi deprecieri.

RECUNOASTEREA VENITURILOR

Veniturile si cheltuielile sunt recunoscute
conform principiului contabilitatii de
angajamente. Profitul/Pierderea realizat(d)
din vanzarea de valuta, aur si titluri este
evidentiat(d) in contul de profit si pierdere,
fiind calculat(d) in functie de costul mediu al
activului respectiv.

Profitul nerealizat nu este inregistrat ca
venit, ci este transferat direct intr-un cont de
reevaluare.

Pierderea nerealizata este evidentiata 1in
contul de profit si pierdere in cazul in care, la
incheierea exercitiului financiar, este superioara
profitului din reevaluare inregistrat anterior in
contul de reevaluare aferent. Nu se realizeaza
compensare intre diferentele din reevaluare
pentru diverse titluri, valute sau aur. In cazul
unei pierderi nerealizate aferente unui element
bilantier evidentiat in contul de profit si
pierdere, costul mediu al elementului respectiv
este redus la cursul de schimb sau pretul de
piata de la sfarsitul anului.

Pierderile din depreciere sunt evidentiate in
contul de profit si pierdere §i nu sunt stornate
in anii urmatori, cu exceptia cazului in care
deprecierea se diminueazad ca urmare a unui
eveniment observabil care s-a produs ulterior
primei inregistrari a deprecierii.

Primele/actualizarile din achizitia de titluri,
inclusiv de titluri clasificate drept titluri detinute
pand la scadentd, 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.
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1) Raport anual
012009

In cadrul unui contract de report, titlurile sunt
vandute contra numerar, cu un acord simultan
de rascumpdrare de la contrapartida, la un pret
si la o data ulterioara stabilite de comun acord.
Aceste operatiuni se inregistreaza ca depozite
garantate in pasivul bilantului §i genereaza
cheltuieli cu dobanzile in contul de profit si
pierdere. Titlurile vandute in cadrul acestor
contracte raiman inscrise in bilantul BCE.

in conditiile unei operatiuni repo reversibile,
titlurile sunt cumparate cu numerar, cu un acord
simultan de revanzare catre contrapartida, la un
pret si la o datd ulterioara stabilite de comun
acord. Aceste operatiuni se inregistreaza ca
imprumuturi colateralizate in activul bilantului,
insa nu sunt incluse in portofoliul de titluri al
BCE, generand venituri din dobéanzi in contul
de profit si pierdere.

Operatiunile reversibile, inclusiv operatiunile
de imprumut 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 2009, 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. Modificérile 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
dobénzii 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 ajusteazd 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 doud banci
centrale din UE. Acestea sunt procesate
in principal prin intermediul sistemului
TARGET?2 — Sistemul transeuropean de transfer
de fonduri cu decontare pe baza brutd in timp
real (a se vedea Capitolul 2 din Raportul anual)
— 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,
fiecare BCN dispunand astfel de o singura
pozitie bilaterala netd exclusiv fatd de BCE.
Aceastd pozitie, evidentiata in conturile BCE,
constituie creanta netd sau angajamentul
net asumat(d) 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 rezultd din transferul activelor
externe de rezerva la BCE) sunt inregistrate
cu titlu de creante sau angajamente intra-
Eurosistem si sunt evidentiate 1n bilantul BCE
ca pozitie netd 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 bilantierd ,,Creante aferente alocarii

bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului”
R

(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?, 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 si continuand pe
perioada 1n care se asteapta ca activul sa fie dat
in folosinta, dupa cum urmeaza:

Echipament informatic si mijloace de transport 4 ani
Echipamente, mobilier si instalatii 10 ani
Imobilizari al caror cost nu depaseste 10 000 EUR Radiate in

anul achizitiei

Perioada de amortizare aferentd cheltuielilor
capitalizate cu exploatarea si modernizarea
actualului sediu al BCE a fost redusa pentru a
asigura radierea integrala a acestor active Inainte
de darea 1n folosinta a noului sediu al bancii.

PLANUL DE PENSII AL BCE §I ALTE

BENEFICII POSTPENSIONARE

BCE dispune de un plan de beneficii definite
pentru angajatii sdi, finantat din activele detinute
intr-un fond de beneficii pe termen lung.

in anul 2009, BCE a revizuit planul de pensii
destinat personalului sdu in vederea asigurarii
sustenabilitatii financiare a planului pe termen
lung. in urma acestei revizuiri, aplicarea
planului de pensii existent a incetat la data de
31 mai 2009, drepturile aferente dobandite de
angajatii existenti fiind mentinute.

La data de 1 iunie 2009, a fost introdus un
nou regim de pensii, aplicabil atat vechilor,
cat si noilor angajati. in conformitate cu
acesta, contributiile obligatorii ale BCE si
ale angajatilor au fost majorate de la 16,5% la

3 La 31 decembrie 2009, 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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18% si, respectiv, de la 4,5% la 6% din salariul
de baza. La fel ca in cazul planului de pensii
sistat, in cadrul noului regim, angajatii pot plati
contributii suplimentare, pe baza voluntara, ca
parte a unui sistem de contributii definite, care
poate fi utilizat pentru acordarea de beneficii
suplimentare*.

BILANTUL CONTABIL

Articolul inregistrat in pasivul bilantului cu
titlul de plan de beneficii definite reprezinta
valoarea actualizata a obligatiilor aferente la
data bilantului minus valoarea justa a activelor
planului utilizate pentru finantarea acestor
angajamente, corectata cu profitul sau pierderea
actuarial(d) neinregistrat(a).

Obligatia cu titlu de beneficii definite este
calculatd 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
euro si cu scadente similare angajamentelor
aferente pensiilor corespunzatoare.

Profitul si pierderea actuariale pot aparea ca
urmare a unor ajustdri din experientd (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 n contul de profit si
pierdere cuprinde:

(a) costul curent al serviciilor prestate n cursul
exercitiului financiar cu titlu de beneficii;

(b) dobanda actualizatd asupra obligatiei cu
titlu de beneficii definite;

(c) randamentul activelor

planului; si

anticipat al

(d) orice profit si pierdere actuariale recunoscute
in contul de profit si pierdere, calculate prin
aplicarea unui ,,coridor” de 10%.

BCE
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APLICAREA ,,CORIDORULUI” DE 10%

Profitul si pierderea actuariale cumulate
nete nerecunoscute care depdsesc, in
functie de valoarea mai ridicata, (a) 10%
din valoarea actualizata a obligatiei cu titlu
de beneficii definite si (b) 10% din valoarea
justa a activelor planului vor fi amortizate pe
durata de viatd activd medie reziduald estimata
pentru personalul care beneficiaza de acest
regim.

PENSIILE MEMBRILOR COMITETULUI

EXECUTIV §1 ALTE BENEFICII/OBLIGATII
POSTPENSIONARE

Pensiile membrilor Comitetului executiv al
BCE si beneficiile acordate personalului pentru
dizabilitati 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 definite. Profitul §i pierderea
actuariale sunt recunoscute 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 totald a bancnotelor euro in circulatie
este alocatda bancilor centrale din Eurosistem
in ultima zi lucratoare a fiecarei luni, conform
grilei de alocare a bancnotelor®.

4 Contributiile voluntare ale fiecdrui angajat pot fi utilizate
pentru obtinerea unei pensii suplimentare in momentul
pensionarii. Ulterior, aceastd pensie ar face parte din obligatia
cu titlu de beneficii definite.

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 rezultda din luarea in calcul a cotei BCE in emisiunea
totala de bancnote euro si din aplicarea grilei de repartitie
pentru capitalul subscris la cota BCN din acest total.



Bancii Centrale Europene i-a fost alocata o cota
de 8% din valoarea totala a bancnotelor euro in
circulatie, care figureaza in pasivul bilantului
la pozitia ,,Bancnote in circulatie”. Acoperirea
cotei BCE din emisiunea totala 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
net al BCE aferent exercitiului respectiv este
inferior venitului rezultat din bancnotele euro
in circulatie; Tn acest sens, se va tine seama de
eventualele deciziiale Consiliului guvernatorilor
de a efectua transferuri in contul provizionului
pentru riscul valutar, de dobanda, de credit 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

Veniturile din dobanzi si cheltuielile cu
dobénzile in valutd, aferente operatiunilor
de furnizare de lichiditate in dolari SUA si in
franci elvetieni, erau inregistrate anterior la
pozitia ,,Venituri din dobanzi aferente activelor
externe de rezerva”. BCE a decis reclasificarea
si includerea acestor articole la pozitiile ,,Alte
venituri din dobanzi” si ,,Alte cheltuieli cu
dobénzile”?, astfel incdt numai veniturile
din dobanzi aferente administrarii rezervelor
externe sa fie raportate la pozitia ,,Venituri din
dobanzi aferente activelor externe de rezerva”.
Sumele comparabile pentru anul 2008 au fost
ajustate dupa cum urmeaza:

Suma publicata
in 2008
EUR

Ajustare din
reclasificare
EUR

Suma ajustata

EUR
Venituri din

dobanzi aferente
activelor externe
de rezerva 997 075 442

39347830 1036423 272

Venituri

din dobanzi
aferente alocarii
bancnotelor
euro in cadrul
Eurosistemului

2230477327 0 2230477327

Alte venituri din

dobanzi 8430894437 1526086690 9956981 127

Venituri din

dobanzi 11 658 447206 1565 434 520 13 223 881 726

Plata creantelor
BCN aferente
activelor externe

de rezerva

transferate (1400368 012) 0 (1400368 012)
Alte cheltuieli cu

dobanzile (7 876 884 520) (1565 434 520) (9 442 319 040)
Cheltuieli cu

dobanzile (9277252 532) (1565434 520) (10842687 052)

Venituri nete

din dobanzi 2381194674 0 2381194674

DIVERSE

Avand in vedere rolul de banca centrala al BCE,
Comitetul executiv considera cid 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, Consiliul UE a aprobat,
pe baza unei recomandari din partea
Consiliului guvernatorilor, desemnarea
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft in calitate de
auditor extern al BCE pentru un mandat de
cinci ani, pand la finele exercitiului financiar
2012.

7 Decizia BCE/2001/16 din 6 decembrie 2001 privind
repartizarea venitului monetar al bancilor centrale nationale
ale statelor membre participante incepand cu exercitiul
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 ale statelor membre participante
a venitului BCE rezultat din bancnotele euro in circulatie,
JO L 311, 26.11.2005, p. 41.

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

I AUR §I CREANTE iN AUR

La 31 decembrie 2009, BCE detinea
16 122 146 milioane uncii'® de aur fin (fatd
de 17 156 546 uncii in anul 2008). Reducerea s-a
datorat (a) vanzarilor de aur fin care au totalizat
1 141 248 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 semnatara, si (b) transferului
a 106 848 uncii de aur fin!, efectuat de
Narodna banka Slovenska catre BCE, cu ocazia
adoptarii monedei unice de catre Slovacia,
in conformitate cu articolul 30.1 din Statutul
SEBC. Scaderea inregistratd de valoarea in
echivalent euro a acestei detineri, rezultata
din operatiunile mentionate, a fost mai mult
decat compensatd de majorarea semnificativa a
pretului aurului pe parcursul anului 2009 (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 2009. Acesta este
rezultatul aplicarii unui acord de vanzare-
cumpdrare de DST incheiat cu Fondul Monetar
International (FMI), prin care FMI este autorizat
sa efectueze In numele BCE vanzari si cumparari
de DST contra unor sume in euro, cu respectarea
nivelului minim si maxim de detineri. DST sunt
definite ca un cos de valute, a carui valoare
este stabilitd ca suma ponderata a cursurilor de
schimb ale celor patru valute principale (euro,
yen japonez, lird sterlind si dolar SUA). In
scopuri contabile, DST sunt considerate valute
(a se vedea ,,Activele si pasivele in aur si valuta”
in notele asupra politicilor contabile).

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
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plasamentele sub forma de titluri in dolari SUA
si yeni japonezi.

Creante asupra 2009 2008 Variatie
nerezidentilor EUR EUR EUR
zonei euro

Conturi curente 845908975 5808582148 (4962673 173)
Depozite pe piata

monetara 636977905 573 557 686 63420219

Operatiuni repo

0 379961453 (379 961 453)

reversibile

Titluri 33 626 640 241 34 501 999 345 (875 359 104)
Total 35109 527 121 41264 100 632 (6 154 573 511)
Creante asupra 2009 2008 Variatie
rezidentilor EUR EUR EUR
zonei euro

Conturi curente 677 846 619 534 58312

Depozite pe

piata monetara 3292915630 22225263 177 (18 932 347 547)

Total 3293593476 22225882711 (18932289 235)
Valoarea conturilor curente detinute la
nerezidenti ai zonei euro a scazut, in principal

datorita urmatorilor factori:

(a) la data de 31 decembrie 2008, conturile
curente includeau suma de 3,9 miliarde
EUR aferentd decontadrii componentei in
coroane daneze a operatiunilor de swap
cu Danmarks Nationalbank in derulare!?.
Nicio astfel de operatiune nu mai era in curs
la data de 31 decembrie 2009;

(b) soldurile in franci elvetieni!® aferente
acordului de swap incheiat cu Banca
Nationald a Elvetiei au consemnat
valori mai scdzute ca urmare a reculului
semnificativ al operatiunilor in curs la data

10 Echivalentul a 501,5 tone.

11 Transferul cu o valoare totald echivalentd sumei de 66,5 milioane
EUR a fost realizat de la 1 ianuarie 2009.

12 Un acord valutar reciproc (linie de swap) a fost incheiat
intre Danmarks Nationalbank si BCE in anul 2008. Potrivit
acestuia, BCE furnizeazi Danmarks Nationalbank fonduri in
euro in schimbul coroanelor daneze pe durata operatiunilor.
Fondurile rezultate sunt utilizate in favoarea masurilor
destinate imbunatatirii volumului de lichiditate de pe pietele in
euro pe termen scurt.

13 Soldurile in franci elvetieni reflectd masurile de control al
riscurilor aplicate de BCE in cadrul operatiunilor sale de
swap valutar EUR/CHF efectuate prin intermediul licitatiilor,
care se constituie n marje initiale de 5% pentru operatiuni cu
scadenta la o saptamana.



de 31 decembrie 2009 (a se vedea nota 10
»Angajamente in euro fatad de nerezidenti ai
zonei euro”).

Deprecierea yenului japonez si a dolarului SUA
in raport cu euro si reducerea profitului nerealizat
aferent titlurilor (a se vedea nota 15 ,,Conturi
de reevaluare”) au contribuit, de asemenea, la
scaderea valorii totale a acestor pozitii.

La 31 decembrie 2008, depozitele aferente
operatiunilor derulate de bancile centrale din
Eurosistem in scopul furnizarii de lichiditate
in dolari SUA institutiilor de credit din zona
euro au fost incluse in componenta ,,Depozite
pe piata monetard la rezidenti ai zonei euro”.
Niciun astfel de depozit nu mai era in curs la
data de 31 decembrie 2009, aceastd pozitie
inregistrand o scadere considerabila.

De asemenea, cu ocazia adoptarii monedei
unice de citre Slovacia, incepand cu data de
1 ianuarie 2009, Narodna banka Slovenska a
transferat active externe de rezerva in dolari
SUA cu o valoare totalda de 376,6 milioane EUR
catre BCE, in conformitate cu articolul 30.1 din
Statutul SEBC.

La 31 decembrie 2009, detinerile valutare nete 4
de dolari SUA si yeni japonezi ale BCE se
cifrau la:

milioane unitati
43123
1093 848

USD
JPY

3 CREANTE iN EURO ASUPRA NEREZIDENTILOR
LONEI EURO

La 31 decembrie 2008, aceastd pozitie
cuprindea in principal o creantd in valoare de
460 milioane EUR asupra Magyar Nemzeti
Bank in legdturd cu un acord incheiat cu
BCE privind operatiunile repo, in temeiul
cdruia Magyar Nemzeti Bank beneficiaza 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. Nu existau creante in curs aferente acestei
pozitii la data de 31 decembrie 2009.

4  ALTE CREANTE iN EURO ASUPRA
INSTITUTIILOR DE CREDIT DIN ZONA EURO

La 31 decembrie 2009, aceste creante includeau
un cont curent deschis la un rezident al zonei
euro.

5  TITLURI iN EURO EMISE DE REZIDENTI Al
LONEI EURO

La data de 31 decembrie 2009, aceasta pozitie
cuprindea titlurile dobandite de BCE in cadrul
programului de achizitionare de obligatiuni
garantate anuntat de Consiliul guvernatorilor la
4 iunie 2009. Prin intermediul acestui program,
BCE si BCN au inceput sa achizitioneze,
in scopuri de politici monetara, obligatiuni
garantate in euro, emise in zona euro.
Finalizarea programului este prevazuta pentru
sfarsitul lunii iunie 2010.

Consiliul guvernatorilor a decis sa clasifice
obligatiunile garantate drept titluri detinute
pana la scadentd (a se vedea ,Titluri de
valoare” in notele asupra politicilor contabile).
La 31 decembrie 2009, nu existau dovezi
obiective potrivit cdrora aceste active erau
neperformante.

14 Active minus pasive exprimate in valuta respectiva, care fac
obiectul reevaluarii. Acestea sunt incluse la pozitiile ,,Creante in
valutd asupra nerezidentilor zonei euro”, ,,Creante in valuta asupra
rezidentilor zonei euro”, ,,Cheltuieli in avans”, ,,Angajamente in
valuta fata de rezidenti ai zonei euro”, ,,Angajamente in valuta
fatd de nerezidenti ai zonei euro”, ,Diferente din reevaluarea
instrumentelor extrabilantiere” (pasive) si ,Venituri in
avans”, tinind 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 in valuta.
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6  CREANTE INTRA-EUROSISTEM

CREANTE AFERENTE ALOCARII BANCNOTELOR
EURO iN CADRUL EUROSISTEMULUI

Aceastd pozitie se referd la creantele BCE
fatda de BCN din zona euro aferente alocarii
bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului (a se
vedea ,,Bancnote 1n circulatie” 1n notele asupra
politicilor contabile).

ALTE CREANTE INTRA-EUROSISTEM (NET)

in anul 2009, aceastid pozitie a cuprins cu
precdadere soldurile constituite cu ocazia
utilizarii sistemului TARGET2 de BCN din
zona euro fatd de BCE (a se vedea ,,Solduri
intra-SEBC/Solduri intra-Eurosistem” in
notele asupra politicilor contabile). Scaderea
inregistratd la aceastd pozitie s-a datorat
in principal reducerii soldurilor aferente
operatiunilor de swap paralele (back-to-back)
derulate cu BCN in legdturd cu operatiunile
de furnizare de lichiditate in dolari SUA (a se
vedea nota 10 ,,Angajamente in euro fata de
nerezidenti ai zonei euro”).

Aceastd pozitie cuprinde si suma datorata
BCN din zona euro in legatura cu repartizarea
provizorie a veniturilor BCE obtinute din
emiterea de bancnote (a se vedea ,,Bancnote
in circulatie” in notele asupra politicilor
contabile).

2009 2008
EUR EUR
Sume datorate
de BCN din
zona euro aferente
TARGET2 317085135903 420833 781 929
Sume datorate
BCN din
zona euro aferente
TARGET2 (309938011 037) (185532591 178)

Sume datorate

BCN din

zona euro in legatura
cu repartizarea
provizorie a
veniturilor din
emiterea bancnotelor
euro de catre BCE

(787 157 441) (1205 675 418)

Alte creante
intra-Eurosistem
(net)
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6359967425 234095 515 333

7  ALTE ACTIVE

IMOBILIZARI CORPORALE
La data de 31 decembrie 2009, aceste active
cuprindeau urmatoarele pozitii:

2009 2008 Variatie
EUR EUR EUR
Costuri
Terenuri si cladiri 168 811 800 159 972 149 8 839 651
Echipamente
si programe
informatice 182723860 174 191 055 8532 805
Echipamente,
mobilier, instalatii
si mijloace de
transport 29786 515 28 862 720 923 795
Imobilizari in curs 105 158 742 83407 619 21751123
Alte imobilizari
corporale 3668 526 3577 485 91 041
Costuri totale 490 149 443 450 011 028 40 138 415
Amortizare
acumulati
Terenuri si cladiri (70 731 976) (59 885983) (10 845 993)
Echipamente
si programe
informatice (169 735 407) (160 665 542) (9 069 865)
Echipamente,
mobilier, instalatii
si mijloace de
transport (27593378) (26 618 732) (974 646)
Alte imobilizari
corporale (201 762) (150 427) (51 335)
Total amortizare
acumulati (268 262 523) (247320 684) (20 941 839)
Valoarea
contabila neta 221886920 202 690 344 19 196 576

Categoria ,,Terenuri si cladiri” a consemnat
o crestere datoratd in principal platilor finale
aferente achizitionarii terenului destinat noului
sediu al BCE.

Majorarea intervenita la categoria ,,Imobilizari
in curs” este, 1n principal, rezultatul
activitatilor legate de construirea noului sediu
al BCE. Transferurile de la aceasta categorie la
pozitiile corespunzatoare privind imobilizarile
corporale se efectueaza odata cu darea activelor
in folosinta.

ALTE ACTIVE FINANCIARE
La aceasta pozitie sunt incluse investitiile de
fonduri proprii ale BCE detinute in contrapartida



directa cu capitalul si rezervele BCE (a se vedea
nota 13 , Alte active”), precum si alte active
financiare, care includ 3 211 actiuni la Banca
Reglementelor Internationale (BRI), contabilizate
la costul de achizitie de 41,8 milioane EUR.

Principalele componente ale acestei pozitii:

2009 2008 Variatie
EUR EUR EUR
Conturi
curente in euro 8748 115 4936 630 3 811485
Depozite
in euro pe
piata monetara 0 150 000 000 (150 000 000)
Titluri
in euro 11295095956 9675505128 1619 590 828
Operatiuni
repo
reversibile
in euro 470 622 051 479 293 075 (8 671 024)
Alte active
financiare 41 985 562 42 124 863 (139 301)
Total 11816451684 10351859696 1464591 988

Cresterea neta consemnata la aceastd pozitie
s-a datorat cu precadere investirii in portofoliul
de fonduri proprii al contrapartidei a sumei
transferate n contul provizionului BCE pentru
riscul valutar, de dobadnda si cel asociat
fluctuatiilor pretului aurului in anul 2008,
precum si veniturilor aferente portofoliului de
fonduri proprii in 20009.

DIFERENTE DIN REEVALUAREA INSTRUMENTELOR
EXTRABILANTIERE

Aceasta pozitie este constituitd in principal din
diferentele din reevaluare aferente tranzactiilor
valutare la termen s§i operatiunilor de swap
valutar in curs la data de 31 decembrie 2009
(a se vedea nota 21 ,Tranzactii valutare la
termen si operatiuni de swap valutar”). Aceste
diferente din reevaluare rezultd din conversia
tranzactiilor respective in echivalent euro la
cursurile de schimb valabile la data bilantului
contabil, in raport cu valorile exprimate in euro
obtinute din conversia tranzactiilor la costul
mediu al valutei respective la acea data (a se
vedea ,,Activele si pasivele in aur si valuta” in
notele asupra politicilor contabile).

La aceasta pozitie au fost, de asemenea, incluse
castigurile din reevaluare aferente operatiunilor
de swap pe rata dobanzii in curs (a se vedea
nota 20 ,,Swap-uri pe rata dobanzii”).

CHELTUIELI N AVANS

In anul 2009, aceasta pozitie a inclus dobanzile
de incasat din soldurile constituite cu ocazia
utilizarii sistemului TARGET?2, datorate de
BCN din zona euro la sfargitul anului 2009,
care s-au cifrat la 261,6 milioane EUR (fata
de 648,9 milioane EUR in 2008), precum si
dobanzile de incasat pentru creantele BCE
aferente alocarii bancnotelor euro in cadrul
Eurosistemului pentru trimestrul IV 2009
(a se vedea ,,Bancnote in circulatie” in notele
asupra politicilor contabile), care au totalizat
157,8 milioane EUR (fata de 500,4 milioane
EUR in 2008).

La aceastd pozitie au fost, de asemenea,
incluse dobanda de incasat la titluri de valoare
(a se vedea nota 2 ,,Creante 1n valuta asupra
rezidentilor si nerezidentilor zonei euro”,
nota 5 ,Titluri in euro emise de rezidenti
ai zonei euro” si nota 7 ,,Alte active”) si alte
active financiare.

DIVERSE

Aceastd pozitie cuprinde 1in principal
repartizarea provizorie a veniturilor BCE
obtinute din emiterea de bancnote (a se vedea
,Bancnote in circulatie” in notele asupra
politicilor contabile si nota 6 ,,Creante intra-
Eurosistem”).

La aceasta pozitie sunt incluse, de asemenea,
soldurile pozitive aferente tranzactiilor valutare
la termen §i operatiunilor de swap valutar in
curs la 31 decembrie 2009 (a se vedea nota 21
»Iranzactii 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).
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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 imunitédtile Uniunii
Europene, care se aplicd BCE in conformitate
cu articolul 39 din Statutul SEBC.

8  BANCNOTE iN CIRCULATIE

Aceastd pozitie cuprinde cota BCE (respectiv
8%) in totalul bancnotelor euro aflate in
circulatie (a se vedea ,,Bancnote in circulatie”
in notele asupra politicilor contabile).

9 ANGAJAMENTE iN EURO FATA DE ALTI
REZIDENTI Al ZONEI EURO

Aceasta 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.

10 ANGAJAMENTE iN EURO FATA DE
NEREZIDENTI Al ZONEI EURO

La 31 decembrie 2009, aceasta pozitie cuprindea
in principal un angajament fatd de Rezervele
Federale, insuméand 4,5 miliarde EUR (fata de
219,7 miliarde EUR 1n 2008), in legatura cu
operatiunea Term Auction Facility n 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 dolari SUA pe termen
scurt contrapartidelor 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 contrapartidele din Eurosistem
sub forma de operatiuni reversibile si de
swap. Aceste operatiuni de swap paralele au
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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 1n valoare de 1,8 miliarde EUR (fata
de 18,4 miliarde EUR 1n 2008) fata de Banca
Nationala a Elvetiei. Aceasta a pus la dispozitie
franci elvetieni prin intermediul unui acord de
swap cu scopul de a oferi finantare in franci
elvetieni pe termen scurt contrapartidelor 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
contrapartidele 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)”.
in anul 2008, aceasta pozitie a mai inclus un
angajament in valoare de 15,4 miliarde EUR
fatd de Banca Nationald a Elvetiei, in urma
plasamentului la BCE al unor fonduri in euro
primite de Banca Nationald a Elvetiei din
operatiuni cu alte contrapartide. Nu existau
angajamente 1n curs aferente acestei pozitii la
data de 31 decembrie 2009.

Diminuarea valorii pasivelor mentionate in anul
2009 a reflectat declinul cererii de lichiditate
in dolari SUA si franci elvetieni in randul
contrapartidelor din Eurosistem.

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).

Il ANGAJAMENTE iN VALUTA FATA DE
REZIDENTI §I NEREZIDENTI Al ZONEI EURO

Aceste doud pozitii cuprind in principal
contractele de report incheiate cu rezidenti
si nerezidenti ai zonei euro in legéturd cu
administrarea rezervelor valutare ale BCE.



12 ANGAJAMENTE INTRA-EUROSISTEM

Acestea reprezintd angajamentele fatd de
BCN din zona euro rezultate din transferul de
active externe de rezerva la BCE in momentul
aderarii la Eurosistem. Aceste angajamente sunt
remunerate la cea mai recentd ratd marginala
la operatiunile principale de refinantare ale
Eurosistemului, ajustatd pentru a reflecta
randamentul zero al componentei aur (a se
vedea nota 24 ,,Venituri nete din dobanzi”™).

Avand in vedere ajustarea ponderilor BCN in
grila de repartitie pentru subscrierea la capitalul
BCE (a se vedea nota 16 ,,Capital si rezerve”),
precum si transferul de catre Narodna banka
Slovenska de active externe de rezerva cu ocazia
adoptarii monedei unice de catre Slovacia,
angajamentele totale au fost majorate pana la
nivelul de 40 204 457 215 EUR, printr-o decizie
adoptata de Consiliul guvernatorilor in temeiul
articolului 30 din Statutul SEBC.

De la 31 decembrie
1 ianuarie 2009 2008
EUR EUR

Nationale Bank
van Belgié/ Banque

Nationale de Belgique 1397 303 847

10 909 120 274

1423 341 996

Deutsche Bundesbank 11 821 492 402

Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland 639 835 662 511 833 966
Bank of Greece 1131910591 1046 595 329

4783 645 755
8192 338 995

4349 177 351
8288 138 644

Banco de Espaiia

Banque de France

Banca d’Italia 7 198 856 881 7217924 641
Central Bank of Cyprus 78 863 331 71 950 549
Banque centrale du

Luxembourg 100 638 597 90 730 275
Central Bank of Malta 36407 323 35831258
De Nederlandsche Bank 2297463 391 2243 025 226
Oesterreichische

Nationalbank 1118 545 877 1161289918
Banco de Portugal 1008 344 597 987203 002
Banka Slovenije 189 410 251 183 995 238
Narodna banka

Slovenska 399 443 638 -
Suomen Pankki 722 328 205 717086 011
Total 40 204 457 215 40 149 615 805

1) Sumele prezentate sunt rotunjite la cel mai apropiat intreg. Din
cauza rotunjirilor, este posibil ca totalul sa nu corespunda sumei
componentelor.

Creanta Narodna banka Slovenska a fost stabilita
la valoarea de 399 443 638 EUR pentru a se
asigura ca raportul intre aceasta si creanta totala
asupra celorlalte BCN care au adoptat moneda
euro va fi egal cu raportul intre ponderca
Narodna banka Slovenska in grila de repartitie
pentru subscrierea la capitalul BCE si ponderea
totald a celorlalte BCN participante in cadrul
acestei grile. Diferenta dintre creanta si valoarea
activelor transferate (a se vedea notele 1 ,,Aur
si creante in aur” si 2 ,,Creante in valutd asupra
rezidentilor si nerezidentilor zonei euro”) a fost
evidentiata ca o parte din contributiile Narodna
banka Slovenska, calculate in conformitate cu
articolul 49.2 din Statutul SEBC, la rezervele
si provizioanele echivalente cu rezervele BCE
existente la 31 decembrie 2008 (a se vedea
notele 14 , Provizioane” si 15 ,,Conturi de
reevaluare”).

13 ALTE PASIVE

DIFERENTE DIN REEVALUAREA

INSTRUMENTELOR EXTRABILANTIERE

Aceasta pozitie cuprinde in principal diferentele
din reevaluare aferente tranzactiilor valutare
la termen si operatiunilor de swap valutar in
curs la data de 31 decembrie 2009 (a se vedea
nota 21 ,Tranzactii valutare la termen
si 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 la acea data (a se
vedea ,,Activele si pasivele in aur si valutd” in
notele asupra politicilor contabile, precum si
nota 7 ,,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
dobanzi de platit la rezervele internationale
transferate datorate BCN (a se vedea nota 12
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»Angajamente intra-Eurosistem”), care
totalizeaza 443,0 milioane EUR (fata de
1 400,4 milioane EUR in 2008). Sunt incluse,
de asemenea, regularizari ale soldurilor datorate
BCN, aferente TARGET2, in valoare totald de
259,7 milioane EUR (fata de 570,8 milioane EUR
in 2008), regularizari aferente instrumentelor
financiare si alte sume datorate.

Pozitia include si o contributie in valoare de
15,3 milioane EUR datorata BCE de Primaria
orasului Frankfurt pentru conservarea cladirii
Grossmarkthalle, consideratd monument istoric,
aferenta construirii noului sediu al BCE. Aceasta
suma va face obiectul unei compensari cu costul
constructiei dupd darea in folosinta a acesteia
(a se vedea nota 7 ,,Alte active”).

DIVERSE

Aceasta pozitie este constituitd din solduri
negative aferente tranzactiilor valutare la
termen §i operatiunilor de swap valutar in
curs la 31 decembrie 2009 (a se vedea nota 21
»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 in valoare de 146,6 milioane
EUR (fatd de 337,6 milioane EUR in anul
2008), derulate in legatura cu administrarea
fondurilor proprii ale BCE (a se vedea nota 7
»Alte active”), si angajamentele nete aferente
obligatiilor BCE privind planul de pensii
prezentat in continuare.

PLANUL DE PENSII AL BCE §I ALTE BENEFICII
POSTPENSIONARE

Sumele recunoscute in bilant referitoare la
obligatiile BCE privind planul de pensii (a se
vedea ,,Planul de pensii al BCE si alte beneficii
postpensionare” in notele asupra politicilor
contabile):

BCE
1) Raport anual
012009

2009
milioane EUR

2008
milioane EUR

Valoarea actualizata

a obligatiilor 443,9 317,0
Valoarea justa

a activelor planului (333,2) (226,7)
Profit/pierdere actuarial(a)

nerecunoscut(a) (24,0) 7,6
Pasiv recunoscut

in bilantul contabil 86,7 97,9

Valoarea actualizatd a obligatiilor cuprinde
obligatiile aferente pensiilor membrilor
Comitetului executiv si beneficiilor acordate
personalului cu dizabilitati, in valoare de
44,9 milioane EUR, fatd de 42,3 milioane EUR
in anul 2008.

Sumele recunoscute in contul de profit si
pierdere 1n anii 2009 si 2008 la pozitiile ,,Costul
serviciilor prestate in cursul exercitiului
financiar”, ,,Cost financiar”, ,,Randamentul
anticipat al activelor planului” si ,,Profit/pierdere
actuarial(d) net(d) recunoscut(d) in cursul
exercitiului financiar’:

2009 2008

milioane EUR  milioane EUR
Costul serviciilor
prestate in cursul
exercitiului financiar 24,7 24,7
Cost financiar 14,2 10,7
Randamentul anticipat
al activelor planului 9,9) (10,0)
Profit/pierdere
actuarial(d) net(a)
recunoscut(a) in cursul
exercitiului financiar (0,3) (1,1)
Total sume incluse la 28,7 243

,,Cheltuieli cu personalul”

in contextul ,,coridorului de 10%” (a se vedea
,»Planul de pensii al BCE si alte beneficii
postpensionare” in notele asupra politicilor
contabile), profitul si pierderea actuariale
cumulate nete nerecunoscute, care depasesc,
in functie de valoarea mai ridicatd, (a) 10%
din valoarea actualizata a obligatiei cu titlu de
beneficii definite si (b) 10% din valoarea justa
a activelor planului, se amortizeaza pe durata
de viaté activa medie reziduala estimata pentru
personalul care face obiectul acestui regim.



Modificari intervenite in valoarea actualizata
a obligatiilor cu titlu de beneficii definite:

2009 2008

milioane EUR  milioane EUR
Obligatii cu titlu de
beneficii definite la
deschiderea exercitiului
financiar 317,0 285,8
Costul serviciilor 24,7 24,7
Cost financiar 14,2 10,7
Contributii platite de
participantii la planul
de pensii 21,5 17,9
Alte variatii nete
ale angajamentelor
reprezentand contributiile
participantilor la planul
de pensii (26,6) (12,3)
Beneficii platite 3,9 (3,8)
Profit/pierdere actuarial(a) 97,0 (6,0)
Obligatii cu titlu de
beneficii definite la
inchiderea exercitiului
financiar 4439 317,0

Modificari intervenite in valoarea justa a
activelor planului:

2009
milioane EUR

2008
milioane EUR

Valoarea justa a activelor
planului la deschiderea

exercitiului financiar 226,7 229.8
Randament anticipat 9,9 10,0
Profit/pierdere actuarial(a) 65,7 (32,7)
Contributii platite

de angajator 39,7 17,5
Contributii platite de

participantii la plan 21,3 17,8
Beneficii platite 3.5) (3.,4)
Alte variatii nete ale activelor

reprezenténd contributiile

participantilor la planul

de pensii (26,6) (12,3)
Valoarea justa a activelor

planului la inchiderea

exercitiului financiar 333,2 226,7

Pierderea actuariald aferentd obligatiilor cu titlu
de beneficii definite s-a ridicat in anul 2009 la
97,0 milioane EUR. Aceasta sumainclude efectele
(a) reducerii ratei de actualizare de la 5,75% la
5,50%, care a condus la o majorare a valorii
angajamentelor, (b) cresterii peste asteptari

a valorii beneficiilor garantate si (c) includerii
explicite a obligatiei aferente beneficiilor acordate
persoanelor aflate in intretinere. Anterior anului
2009, angajamentele (nete) reprezentand beneficii
acordate persoanelor aflate in intretinere au fost
considerate nesemnificative si, prin urmare, nu
au fost incluse in mod explicit. Totusi, deoarece
aceste angajamente au cunoscut o majorare, s-a
decis includerea oficiala a acestora in calculul
obligatiei cu titlu de beneficii definite. In mod
similar, datoritd includerii explicite a activelor
corespunzatoare in evaluarea actuariala, profitul
actuarial aferent activelor planului s-a situat la
42,1 milioane EUR, in conditiile in care profitul
actuarial total inregistrat in anul 2009 a fost de
65,7 milioane EUR.

in urma aplicarii, la data de 31 decembrie
2008, a garantiei anuale de recuperare a
capitalului investit §i avand in vedere pierderea
de capital consemnata de contul principal al
participantilor la planul de pensii, Consiliul
guvernatorilor a hotarat, in anul 2009, pe baza
recomandarilor actuariale §i in concordanta cu
regulile Planului de pensii al BCE, sa contribuie
la acesta cu o suma suplimentara de aproximativ
19,9 milioane EUR din activele generale
ale BCE. Aceasta contributie a determinat
majorarea contributiilor varsate de BCE in 2009
comparativ cu cele aferente anului 2008.

in elaborarea evaluirilor mentionate in aceasta
notd, actuarii au utilizat ipotezele acceptate
de Comitetul executiv in scopuri contabile si
de raportare financiard. Principalele ipoteze
utilizate in calculul angajamentelor aferente
planului de pensii sunt prezentate in tabelul de
mai jos:

2009 2008
% %
Rata de actualizare 5,50 5,75
Randamentul anticipat
al activelor planului 6,50 6,50
Majordri salariale viitoare
generale 2,00 2,00
Majorari viitoare ale pensiilor 2,00 2,00

1) De asemenea, se au in vedere posibile majordri salariale
individuale cuprinse intre 0% si 2,25% pe an, in functie de

varsta participantilor la plan.
BCE
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14 PROVIZIOANE

La aceastd pozitie figureaza provizionul pentru
riscul valutar, de dobanda, de credit si cel
asociat fluctuatiilor pretului aurului, precum
si alte provizioane diverse. Acestea din urma
includ §i un provizion corespunzator pentru
obligatia contractuald a BCE de a readuce
actualul sediu la starea initiala odata cu mutarea
in noul sediu.

Avandin vedere expunerearidicatd a BCE lariscul
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. In anul 2009, ca urmare
a instituirii programului de achizitionare de
obligatiuni garantate (a se vedea nota 5 ,,Titluri in
euro emise de rezidenti ai zonei euro”), Consiliul
guvernatorilor a hotarat extinderea domeniului de
aplicare a provizionului de risc, astfel incét acesta
sd includa si riscul de credit. Acest provizion
va fi utilizat, conform deciziei Consiliului
guvernatorilor, pentru compensarea pierderilor
realizate si nerealizate viitoare, indeosebi a
pierderilor aferente evaludrilor, neacoperite de
conturile de reevaluare. Volumul si necesitatea
de a mentine acest provizion fac obiectul unei
revizuiri anuale, pe baza evaluarii BCE privind
expunerea la riscurile mentionate. Aceasta
evaluare ia 1n considerare o serie de factori,
printre care, in special, volumul detinerilor de
active purtatoare 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 aplica la intervale regulate!s. Provizionul
si orice alta suma detinuta in fondul general de
rezerva nu pot depdsi valoarea capitalului varsat
de BCN din zona euro la BCE.

La data de 31 decembrie 2008, provizionul
pentru riscurile mentionate anterior s-a cifrat
la 4 014 961 580 EUR. In conformitate cu
articolul 49.2 din Statutul SEBC, Narodna
banka Slovenska a contribuit la provizion cu

BCE
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suma de 40 290 173 EUR, incepand cu data de
1 ianuarie 2009. De asemenea, avand in vedere
(a) ajustarea cotelor BCN 1n grila de repartitie
(a se vedea nota 16 ,,Capital si rezerve”) si
(b) contributia Narodna banka Slovenska
si dupa luarea in considerare a rezultatelor
evaludrii sale, Consiliul guvernatorilor a decis
sa elibereze, la data de 31 decembrie 2009,
suma de 34 806 031 EUR din contul acestui
provizion pentru a nu depasi valoarea maxima
admisa a provizionului.

Efectul net al evolutiilor mentionate a constat
in sporirea valorii provizionului péanad la
4 020 445 722 EUR, suma echivalentd cu
valoarea capitalului varsat de BCN din zona
euro la BCE la data de 31 decembrie 2009.

I5 CONTURI DE REEVALUARE

Aceste conturi reprezinta soldurile de reevaluare
dinprofitul nerealizataferentactivelorsipasivelor.
in conformitate cu articolul 49.2 din Statutul
SEBC, Narodna banka Slovenska a contribuit la
aceste solduri cu 113,9 milioane EUR, incepand
cu data de 1 ianuarie 2009.

2009 2008 Variatie
EUR EUR EUR
Aur 8418303 639 6449713267 1968 590372
Valuta 2070299334 3616514710 (1546215376)
Titluri de
valoare i alte
instrumente
financiare 426 648 985 1286373348 (859 724 363)
Total 10915251958 11352601325 (437 349 367)

Cursurile de schimb la care s-a efectuat
reevaluarea de sfarsit de an au fost urmatoarele:

Cursuri de schimb 2009 2008
USD/EUR 1,4406 1,3917
JPY/EUR 133,16 126,14
EUR/DST 1,0886 1,1048
CHF/EUR 1,4836 1,4850
DKK/EUR neutilizat 7,4506
EUR/uncia de aur fin 766,347 621,542

15 A se vedea, de asemenea, Capitolul 2 din Raportul anual.



16 CAPITAL §1 REZERVE

(a) 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 reflectd ponderea
fiecarui stat membru in totalul populatiei si in
produsul intern brut al UE, in proportii egale,
in concordanta cu datele comunicate BCE de
catre Comisia Europeana. Aceste ponderi sunt
ajustate o data 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 in grila de repartitie au fost modificate
la data de 1 ianuarie 2009, dupa cum urmeaza:

Grila de repartitie Grila de repartitie

de la 1 ianuarie la 31 decembrie

2009 2009
% %

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de
Belgique 2,4256 2,4708
Deutsche Bundesbank 18,9373 20,5211
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 1,1107 0,8885
Bank of Greece 1,9649 1,8168
Banco de Espana 8,3040 7,5498
Banque de France 14,2212 14,3875
Banca d’Italia 12,4966 12,5297
Central Bank of Cyprus 0,1369 0,1249
Banque centrale du
Luxembourg 0,1747 0,1575
Central Bank of Malta 0,0632 0,0622
De Nederlandsche Bank 3,9882 3,8937
Oesterreichische
Nationalbank 1,9417 2,0159
Banco de Portugal 1,7504 1,7137
Banka Slovenije 0,3288 0,3194
Narodna banka Slovenska 0,6934 -
Suomen Pankki 1,2539 1,2448
Subtotal pentru grupul
BCN din zona euro 69,7915 69,6963
Buarapcka HapojHa 6aHka
(Banca Nationala
a Bulgariei) 0,8686 0,8833
Ceska narodni banka 1,4472 1,3880
Danmarks Nationalbank 1,4835 1,5138
Eesti Pank 0,1790 0,1703

Grila de repartitie Grila de repartitie
de la 1 ianuarie la 31 decembrie

2009 2009
% %
Latvijas Banka 0,2837 0,2813
Lietuvos bankas 0,4256 0,4178
Magyar Nemzeti Bank 1,3856 1,3141
Narodowy Bank Polski 4,8954 4,8748
Banca Nationald a Romaniei 2,4645 2,5188
Narodna banka Slovenska - 0,6765
Sveriges Riksbank 2,2582 2,3313
Bank of England 14,5172 13,9337
Subtotal pentru grupul
BCN din afara zonei euro 30,2085 30,3037
Total 100,0000 100,0000

(b) CAPITALUL BCE

Conform Deciziei 2008/608/CE a Consiliului
din data de 8 iulie 2008, adoptata in temeiul
articolului 122 alineatul (2) din Tratat,
Slovacia a introdus moneda unicd 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 '8, Narodna banka Slovenska
a varsat la 1 ianuarie 2009 partea restanta din
subscrierea sa la capitalul BCE, corespunzatoare
sumei de 37 216 407 EUR.

Ajustarea cotelor BCN in grila de repartitie
in contextul aderarii Slovaciei la zona euro
a condus la o majorare cu 5 100 251 EUR a
capitalului varsat al BCE, dupa cum se indica in
tabelul de mai jos: ¥

16 Aceste ponderi sunt, de asemenea, ajustate ori de cate ori noi
state membre adera la UE.

17 JOL 181, 19.7.2003, p. 43.

18 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, 24.1.2009, p. 83; Acordul
din 31 decembrie 2008 intre Narodna banka Slovenska si
Banca Centrala Europeand 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.

19 Sumele prezentate sunt rotunjite la cel mai apropiat intreg.
Datoritd rotunjirilor, este posibil ca totalul general sa nu
corespunda sumei subtotalurilor in tabelele din aceasta

sectiune.
BCE
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Capital subscris de la
1 ianuarie 2009
EUR

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 139 730 385

Deutsche Bundesbank 1090912 027

Central Bank and Financial Services

Authority of Ireland 63 983 566
Bank of Greece 113 191 059
Banco de Espafia 478 364 576
Banque de France 819233 899
Banca d’Italia 719 885 688
Central Bank of Cyprus 7886333
Banque centrale du Luxembourg 10 063 860
Central Bank of Malta 3 640 732
De Nederlandsche Bank 229 746 339
Oesterreichische Nationalbank 111 854 588
Banco de Portugal 100 834 460
Banka Slovenije 18 941 025
Narodna banka Slovenska 39 944 364
Suomen Pankki 72232820

Subtotal pentru grupul BCN din

zona euro 4020445 722

brirapcka HapogHa 6aHka (Banca

Nationala a Bulgariei) 50037 027
Ceska ndrodni banka 83368 162
Danmarks Nationalbank 85459278
Eesti Pank 10311 568
Latvijas Banka 16 342 971
Lietuvos bankas 24 517 337
Magyar Nemzeti Bank 79 819 600
Narodowy Bank Polski 282 006 978
Banca Nationald a Romaniei 141 971 278
Narodna banka Slovenska -
Sveriges Riksbank 130 087 053
Bank of England 836285431

Subtotal pentru grupul BCN din

afara zonei euro 1740 206 681

Total 5760 652 403

BCN din afara zonei euro trebuie sa verse 7%
din capitalul subscris, cu titlu de contributie
la costurile operationale ale BCE. Contributia
totald s-a ridicat la 121 814 468 EUR la sfarsitul
anului 2009. 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 de
acoperirea eventualelor pierderi ale BCE.

BCE
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Capital varsat de la
1 ianuarie 2009
EUR

139 730 385
1090912 027

Capital subscris la
31 decembrie 2008
EUR

142 334 200
1182 149 240

Capital varsat la
31 decembrie 2008
EUR

142 334 200
1182 149 240

63 983 566 51183 397 51183397
113 191 059 104 659 533 104 659 533
478 364 576 434917 735 434917 735
819233 899 828 813 864 828 813 864
719 885 688 721792 464 721 792 464

7886333 7195 055 7195 055
10 063 860 9073 028 9073 028
3640 732 3583126 3583126
229 746 339 224302 523 224302 523
111 854 588 116 128 992 116 128 992
100 834 460 98 720 300 98 720 300

18 941 025 18399 524 18 399 524

39 944 364 - -

72 232 820 71 708 601 71708 601

4020445 722 4014 961 580 4014 961 580
3502 592 50 883 843 3561 869
5835771 79 957 855 5597 050
5982 149 87204 756 6104 333

721 810 9810391 686 727
1144 008 16204 715 1134330
1716 214 24 068 006 1 684 760
5587372 75700 733 5299 051
19 740 488 280 820 283 19 657 420
9937 989 145099 313 10 156 952
- 38970 814 2727957

9106 094 134 298 089 9 400 866

58 539980 802 672 024 56 187 042
121 814 468 1745690 822 122198 358

4142 260 189

5760 652 403

4137159 938

17 EVENIMENTE ULTERIOARE DATEI DE
INCHIDERE A BILANTULUI

OPERATIUNI DE FURNIZARE DE LICHIDITATE
iN DOLARI SUA §I FRANCI ELVETIENI

Consiliul guvernatorilor a decis céd, dupa
31 ianuarie 2010, va 1inceta derularea
operatiunilor de furnizare de lichiditate in dolari
SUA, avand in vedere imbunatatirea functionarii
pietei financiare pe parcursul anului 2009, si a



operatiunilor de furnizare de lichiditate in franci
elvetieni, in contextul diminuarii cererii si al
ameliordrii conditiilor pe pietele de finantare.
in consecinta, imediat dupd aceasta datd, nu
existau solduri in curs aferente acestor operatiuni
(a se vedea nota 2 ,,Creante in valuta asupra
rezidentilor si nerezidentilor zonei euro”, nota 10
»Angajamente in euro fatd de nerezidenti ai zonei
euro” si nota 21 , Tranzactii valutare la termen
si operatiuni de swap valutar”). Aceste decizii
privind operatiunile in dolari SUA si franci
elvetieni au fost adoptate de comun acord cu alte
banci centrale, inclusiv Rezervele Federale si,
respectiv, Banca Nationala a Elvetiei.

POZITII EXTRABILANTIERE

18 PROGRAM AUTOMAT DE GESTIONARE
A TIMPRUMUTURILOR DE TITLURI ACORDATE

in cadrul activitatii de administrare a fondurilor
sale proprii, BCE a incheiat un acord privind un
program automat de gestionare aimprumuturilor
de titluri acordate, prin care un intermediar
desemnat in acest sens deruleazd operatiuni
de imprumuturi de titluri in numele BCE cu
o serie de contrapartide, recunoscute de BCE
drept contrapartide eligibile. In cadrul acestui
acord, operatiuni reversibile in valoare de
2,1 miliarde EUR (fatd de 1,2 miliarde EUR in
anul 2008) erau 1n curs la data de 31 decembrie
2009 (a se vedea ,,Operatiuni reversibile” in
notele asupra politicilor contabile).

19 CONTRACTE FUTURES PE RATA DOBANZII

Contractele futures pe rata dobanzii sunt
utilizate in cadrul administrarii rezervelor
externe si a fondurilor proprii ale BCE. Valoarea
operatiunilor in curs la finele anului 2009:

2009 2008
Contracte futures Valoarea Valoarea
pe rata dobanzii contractului contractului Variatie
in valuta EUR EUR EUR
Achizitii 541523368 2041082857 (1499 559489)
Vanzari 2706 847703 1209470518 1497377185

Contracte futures 2009 2008

pe rata dobanzii Valoarea Valoarea

in euro contractului contractului Variatie
EUR EUR EUR

Achizitii 25000 000 50 000 000 (25 000 000)

Vanzari 379 000 000 33000 000 346 000 000

20 SWAP-URI PE RATA DOBANZII

La data de 31 decembrie 2009 erau in curs
operatiuni de swap pe rata dobanzii cu o valoare
a contractului de 724,4 milioane EUR (fata de
459,3 milioane EUR in anul 2008). Acestea au
fost derulate in contextul gestionarii rezervelor
valutare ale BCE.

21 TRANZACTII VALUTARE LA TERMEN
§| OPERATIUNI DE SWAP VALUTAR

ADMINISTRAREA REZERVELOR EXTERNE
Urmatoarele tranzactii valutare la termen si
operatiuni de swap valutar erau inca in curs, in
contextul administrarii rezervelor valutare ale
BCE, la data de 31 decembrie 2009:

Tranzactii valutare la 2009 2008 Variatie
termen si operatiuni de EUR EUR EUR
swap valutar

Creante 1017926290 358 050 555 659 875 735

Angajamente 1008 562 032 404 319 418 604 242 614

OPERATIUNI DE FURNIZARE DE LICHIDITATE

La finele anului 2009, erau in curs creante
la termen asupra BCN si angajamente fata
de Rezervele Federale ale SUA, rezultate in
legatura cu furnizarea de lichiditate in dolari
SUA contrapartidelor Eurosistemului (a se
vedea nota 10 ,,Angajamente in euro fata de
nerezidenti ai zonei euro”).

De asemenea, erau 1n curs la data de
31 decembrie 2009 creante la termen asupra
BCN si angajamente fata de Banca Nationala a
Elvetiei, rezultate in legatura cu furnizarea de
lichiditate in franci elvetieni contrapartidelor
Eurosistemului (a se vedeanota 10,,Angajamente
in euro fatd de nerezidenti ai zonei euro”).

BCE
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22 ADMINISTRAREA OPERATIUNILOR DE
IMPRUMUT §I CREDITARE

in conformitate cu articolul 123 alineatul (2)
din Tratat, in vigoare pand la 1 decembrie
2009, articolul 21.2 din Statutul SEBC si
articolul 9 din Regulamentul (CE) nr. 332/2002
al Consiliului din 18 februarie 2002, modificat
ultima datd prin Regulamentul Consiliului
(CE) nr. 431/2009 din 18 mai 2009, BCE este
in continuare responsabila cu administrarea
operatiunilor de imprumut si creditare ale
Uniunii Europene, in cadrul mecanismului
de asistentd financiard pe termen mediu.
Conform acestuia, erau in curs la data de 31
decembrie 2009 Tmprumuturi acordate de UE
Letoniei, Ungariei si Romaniei 1n valoare totald
de 9,2 miliarde EUR.

23 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
incélcare 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
incilcat 1n niciun fel brevetul si, in consecinta,
va contesta orice actiune introdusa de DSSI la
oricare instantd nationald 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 pand in prezent de BCE in
unele jurisdictii nationale in ceea ce priveste
revocarea unor pdrti cu caracter national ale
brevetului DSSI, BCE considera ca plata unor
eventuale despagubiri catre DSSI este putin
probabild. BCE monitorizeaza cu atentie toate

evolutiile litigiului 1n curs.
20 Brevetul european nr. 0455 750 Bl al DSSI.
21 Ordonanta Tribunalului de Prima Instanta din 5 septembrie
2007, cauza T-295/05. Disponibila la adresa: www.curia.eu.
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NOTE EXPLICATIVE PRIVIND CONTUL

DE PROFIT $1 PIERDERE

24 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 externe de rezerva nete ale
BCE, dupéa cum urmeaza:

2009
EUR

2008
EUR

Variatie
EUR
Venituri din
dobanzi aferente
conturilor curente 1333874

10 303 881 (8970 007)

Venituri din
dobanzi aferente
depozitelor pe
piata monetara
Venituri din
dobanzi aferente
operatiunilor repo
reversibile

17682787 109 653 055 (91 970 268)

1524 055 42 404 485 (40 880 430)

Venituri din
dobanzi aferente
titlurilor

663 881 906 885725044 (221 843 138)

Venituri nete din
dobanzi aferente
operatiunilor

de swap pe rata
dobanzii 7374 057

2299 631 5074 426

Venituri nete din
dobanzi aferente
tranzactiilor
valutare la termen
si operatiunilor de
swap valutar 9519 685

15575487 (6055 802)

Total venituri din
dobanzi aferente
activelor externe
de rezerva
Cheltuieli cu
dobanzile aferente
conturilor curente

701 316 364 1065961 583 (364 645 219)

(219 800) (45 896) (173 904)

Cheltuieli nete cu
dobanzile aferente
operatiunilor repo 28612 128

(880287) (29492 415)

Venituri din
dobanzi aferente
activelor externe

de rezerva (net) 700216 277 1036423 272 (336 206 995)

Veniturile din dobanzi si cheltuielile cu
dobanzile aferente operatiunilor de furnizare de
lichiditate in dolari SUA si in franci elvetieni,
care anterior erau evidentiate la aceasta pozitie,
sunt acum reclasificate la pozitiile ,,Alte venituri
din dobanzi” si ,,Alte cheltuieli cu dobanzile”

99 A

(a se vedea sectiunea ,,Reclasificari” in notele
asupra politicilor contabile).

VENITURI DIN DOBANZI AFERENTE

ALOCARII BANCNOTELOR EURO iN CADRUL
EUROSISTEMULUI

Aceasta pozitie include veniturile din dobanzi
aferente cotei BCE din valoarea totala a
emisiunii de bancnote euro. Dobanda la
creantele BCE asupra cotei sale de bancnote
se calculeaza 1n functie de cea mai recenta rata
marginald disponibila la operatiunile principale
de refinantare ale Eurosistemului. Scaderea
veniturilor in anul 2009 a reflectat, in principal,
orata a dobanzii medie la operatiunile principale
de refinantare mai mica decat in anul 2008.

Aceste venituri sunt repartizate BCN conform
sectiunii ,,Bancnote in circulatie” din notele
asupra politicilor contabile. Pe baza estimarilor
rezultatului financiar al BCE pentru anul 2009,
Consiliul guvernatorilor a decis repartizarea
integrald a acestor 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
plitite 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 §I ALTE CHELTUIELI
CU DOBANZILE

Aceste pozitii cuprind venituri din dobanzi
in valoare de 4,0 miliarde EUR (fatd de
8,0 miliarde EUR 1in anul anterior) si
cheltuieli totalizand 3,7 miliarde EUR (fata
de 7,6 miliarde EUR 1in anul 2008) ca rezultat
al tranzactiilor derulate prin TARGET2 (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, precum
si venituri din dobanzi si cheltuieli cu dobanzile
aferente operatiunilor de furnizare de lichiditate

BCE
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in dolari SUA si in franci elvetieni (a se vedea
sectiunea ,,Reclasificari” in notele asupra
politicilor contabile).

25 PROFIT/PIERDERE REALIZAT(A) DIN
OPERATIUNI FINANCIARE

Profitul/pierderea net(d) realizat(d) din
operatiuni financiare in anul 2009:

2009
EUR

2008
EUR

Variatie
EUR
Profit/pierdere
net(a) realizat(a)
aferent(a) titlurilor,
contractelor futures
pe rata dobanzii si
operatiunilor de swap
pe rata dobanzii
Profit net realizat din
vanzarea de valuta
si aur

563 594 643 349179 481 214415 162

539002475 313162603 225839872

Profit realizat din

operatiuni financiare 1102597 118 662 342 084 440 255 034

Cresterea profitului net realizat din vanzarea
de valutd si aur in anul 2009 s-a datorat in
principal majordrii semnificative a pretului
aurului, precum si volumului mai mare de aur

vandut 1n anul respectiv (a se vedea nota 1 ,,Aur
si creante 1n aur”).

26 DEPRECIEREA POZITIILOR §I ACTIVELOR
FINANCIARE

2009 2008 Variatie
EUR EUR EUR
Pierderi
nerealizate din
vanzarea de
titluri (34163 743) (2164 000) (31999 743)
Pierderi
nerealizate din
operatiuni de
swap pe rata
dobanzii (3774 314) (476 831) (3297 483)
Pierderi
nerealizate din
vanzarea de
valutad (1592) (21 271) 19 679
Total (37 939 649) (2662 102) (35277 547)

BCE
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in anul 2009, aceste cheltuieli s-au datorat in
principal ajustarii costului de achizitie al unor
titluri evidentiate 1n bilant la valoarea de piata
din data de 30 decembrie 2009.

27 CHELTUIELI NETE CU TAXE §I COMISIOANE

2009 2008 Variatie
EUR EUR EUR
Venituri din taxe si
comisioane 679416 588 052 91 364
Cheltuieli cu taxe si
comisioane (695 426) (737 059) 41 633
Cheltuieli nete cu taxe si
comisioane (16 010) (149 007) 132 997

In anul 2009, veniturile incluse la aceasta pozitie
au rezultat, in principal, din penalitdtile aplicate
institutiilor de credit pentru nerespectarea
obligatiei de constituire a rezervelor minime
obligatorii. Cheltuielile se referd la taxele de
platit aferente conturilor curente si executarii
contractelor futures pe rata dobanzii (a se vedea
nota 19 ,,Contracte futures pe rata dobanzii”).

28 VENITURI DIN ACTIUNI PARTICIPATIVE $§I
INTERESE DE PARTICIPARE

La aceasta pozitie sunt mentionate dividendele
aferente actiunilor detinute la BRI (a se vedea
nota 7 ,,Alte active”™).

29 ALTE VENITURI

In anul 2009, elementul principal al pozitiei
,,Alte venituri” 1-au constituit veniturile aferente
contributiilor altor banci centrale la costul unui
contract de servicii incheiat la nivel central de
BCE cu un furnizor extern de retea IT.

30 CHELTUIELI CU PERSONALUL

Aceasta pozitie include cheltuieli cu salariile,
alocatiile, asigurdrile personalului si alte costuri
diverse insumand 158,6 milioane EUR, fata de
149,9 milioane EUR 1in anul precedent. Pozitia



mai cuprinde suma de 28,7 milioane EUR (fata
de 24,3 milioane EUR in anul 2008) aferenta
planului de pensii al BCE si altor beneficii
postpensionare (a se vedea nota 13 ,Alte
pasive”). Cheltuielile cu personalul in valoare
de 1,2 milioane EUR (1,1 milioane EUR in
anul 2008) aferente constructiei noului sediu al
BCE au fost capitalizate si nu mai sunt incluse
la aceasta pozitie.

Salariile si alocatiile, inclusiv indemnizatiile
persoanelor aflate in posturi de conducere, sunt
calculate, in esenta, pe baza grilei de salarizare
a Uniunii Europene, fiind, asadar, comparabile
cu aceasta.

Membrii Comitetului executiv primesc un
salariu de baza si indemnizatii suplimentare de
resedint si reprezentare. in cazul presedintelui,
se asigurd o resedintd oficiald aflatd in
proprietatea BCE in locul indemnizatiei de
resedintd. Sub rezerva Conditiilor de angajare
a personalului Béancii Centrale Europene,
membrii Comitetului executiv au dreptul la
alocatia pentru gospodarie, alocatia pentru
copilul aflat in ntretinere si alocatia scolara,
in functie de situatia individuald a acestora.
Salariile de baza se impoziteaza in beneficiul
Uniunii Europene, din acestea deducandu-se si
contributiile la sistemele de pensii si la sistemul
asigurarilor sociale de sanatate si impotriva
accidentelor. Alocatiile nu sunt impozabile si
nu sunt luate in considerare la calculul pensiei.

Salariile de baza platite membrilor Comitetului
executiv 1n anii 2009 si 2008:

2009 2008
EUR EUR
Jean-Claude Trichet
(presedinte) 360 612 351 816
Lucas D. Papademos
(vicepresedinte) 309 096 301 548
Gertrude Tumpel-Gugerell
(membru al Comitetului executiv) 257 568 251 280
José Manuel Gonzalez-Paramo
(membru al Comitetului executiv) 257 568 251280
Lorenzo Bini Smaghi
(membru al Comitetului executiv) 257 568 251280
Jiirgen Stark
(membru al Comitetului executiv) 257 568 251280
Total 1699980 1658484

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 614 879 EUR (fatd de 600 523 EUR
in anul 2008), suma totald a indemnizatiilor
fiind de 2 314 859 EUR (comparativ cu
2259 007 EUR in 2008).

De asemenea, se acorda plati tranzitorii fostilor
membri ai Comitetului executiv pe o anumita
perioadd dupa incetarea mandatului. in anul
2009, nu s-a efectuat nicio astfel de platd, avand
in vedere ca niciun fost membru al Comitetului
executiv nu a primit beneficii de aceasta natura,
spre deosebire de anul 2008, cand aceste plati
au totalizat 30 748 EUR, inclusiv contributiile
BCE la sistemul asigurarilor sociale de sanatate
si impotriva accidentelor. Pensiile, inclusiv
alocatiile conexe, platite fostilor membri ai
Comitetului executiv sau persoanelor aflate
in intretinerea acestora si contributiile la
sistemul asigurdrilor sociale de sénatate si
impotriva accidentelor au insumat 348 410 EUR
(comparativ cu 306 798 EUR 1in anul 2008).

La sfargitul anului 2009, numarul efectiv al
salariatilor in posturi echivalente celor cu
norma intreagd se ridica la 1 56322, inclusiv
150 in posturi de conducere. Modificarile
intervenite In numarul salariatilor in anul 2009
au fost urmatoarele:

2009 2008
La 1 ianuarie 1536 1478
Personal nou-angajat/modificarea
statutului contractual 320 307
Demisii/expirarea contractului 283 238
Scidere neta datorata fractiunilor
de norma variabile 10 11
La 31 decembrie 1563 1536
Numar mediu de salariati 1530 1499

22 Exclusiv salariatii aflati in concediu fara plata. 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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31  CHELTUIELI ADMINISTRATIVE

Aceasta pozitie cuprinde toate celelalte cheltuieli
curente 1n legatura cu inchirierea si Intretinerea
spatiilor, bunuri si consumabile, onorarii
platite si alte servicii si furnituri, precum si
cheltuieli cu personalul, inclusiv recrutarea,
detasarea, instalarea, formarea si reinstalarea
personalului.

32 CHELTUIELI CU EMITEREA BANCNOTELOR

Aceste cheltuieli se refera, in principal,
la costurile ocazionate de transportul
transfrontalier de bancnote euro intre BCN si
sunt suportate de BCE in mod centralizat.

BCE
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24 February 2010
Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which com-
prisé the balance sheet as at 31 December 2008, the profit and loss account for tha year then
ended, and a summary of significant accounting policies and other explanatory notes.

The responsibifity of the European Ceniral Bank's Execulive Board for the annual accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these annual
accounts in accordance with the principles established by the Governing Council, which are sel
out in Decision ECBR2006/17 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 matenal
misstatement, whether due to fraud or error; selecting and applying appropnate accounting poli-
cies; and making accounting estimates that are reasonable in the circumstances.

Auditor's responsibility

Qwur 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 rea-
sonable assurance whether the annual accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclo-
surasg in the annual acocounts. The procedures selected depend on the auditor's judgement, in-
cluding 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
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relevant o the anlity’s preparation and fair presentation of the annual accounts in order lo 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 intemal control. An audit also includes evaluating
the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting esti-
mates made by managament, as well as avaluating the overall presentation of the annual ac-
counts.

Selte 2/2

We believe that the audit evidence wa have oblained is sufficient and appropriate to provide a
basis for our audit opinion.

Opinfon

In our opinion, the annual accounts give a true and fair view of the financial position of the Euro-
pean Central Bank as of 31 December 2009, and of the resulis of its operations for the year then
ended in accordanca with the principles established by the Governing Council, which are sat out
in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the European Central Bank, as amended.
Frankfurt am Main, 24 February 2010
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Aceasta pagina, publicata de BCE, reprezinta o traducere neoficiala a raportului auditorului extern al BCE.
in caz de neconcordanti, prevaleazi versiunea in limba englezi semnati de PWC.

Citre Presedintele si Consiliul guvernatorilor Bancii Centrale Europene
Frankfurt pe Main

24 februarie 2010
Raportul auditorului independent

Am auditat conturile anuale anexate ale Bancii Centrale Europene, care cuprind bilantul contabil la data de
31 decembrie 2009, 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 acestor conturi anuale, 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. Aceasta responsabilitate include: planificarea, implementarea si
mentinerea unui control intern corespunzator pentru elaborarea si prezentarea fideld a conturilor anuale, astfel ncat
acestea sa nu contind anomalii 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 noastra constd in exprimarea unei opinii asupra prezentelor conturi anuale pe baza auditului
efectuat. Auditul nostru a fost efectuat in conformitate cu Standardele Internationale de Audit. Aceste standarde prevad
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 cuprind 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 conturilor anuale, cauzate de fraude sau erori. La realizarea acestor evaluari ale riscurilor, auditorul ia in considerare
controlul intern efectuat in cadrul entitatii auditate in ceea ce priveste intocmirea si prezentarea fideld a conturilor anuale,
scopul fiind stabilirea unor proceduri de audit adecvate imprejurérilor, si nu exprimarea unei opinii asupra eficientei
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 fidela a pozitiei financiare a Bancii Centrale Europene la data de 31
decembrie 2009, precum si a rezultatelor sale operationale in exercitiul financiar incheiat la aceasta data, in conformitate
cu principiile stabilite de Consiliul guvernatorilor, enuntate in Decizia BCE/2006/17 privind conturile anuale ale Bancii
Centrale Europene, cu modificarile ulterioare.

Frankfurt pe Main, 24 februarie 2010

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 2009.

VENITURI AFERENTE COTEI BCE DIN TOTALUL
BANCNOTELOR iN CIRCULATIE

in ceea ce priveste anul 2008, ca urmare a unei
decizii adoptate de Consiliul guvernatorilor,
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.
In ceea ce priveste anul 2009, venitul total de
787 milioane EUR aferent cotei BCE din totalul
bancnotelor in circulatie a fost repartizat BCN
la data de 5 ianuarie 2010. Ambele sume au fost
repartizate BCN din zona euro, 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 stabilita de
Consiliul guvernatorilor si care nu poate
depasi 20% din profitul net este transferata
in fondul general de rezerva in limita a
100% din capital si

(b) profitul net ramas se distribuie actionarilor
BCE proportional cu cotele varsate la
capital.

in cazul in care BCE inregistreaza pierderi,
acestea pot fi acoperite din fondul general de
rezerva al BCE si, dupd caz, ulterior adoptarii
unei decizii de catre Consiliul guvernatorilor, din
veniturile monetare obtinute in cursul exercitiului
financiar respectiv, proportional cu si pana la
concurenta sumelor alocate BCN in conformitate
cu articolul 32.5 din Statutul SEBC.

Ca si in cazul exercitiului financiar pentru
anul 2008, Consiliul guvernatorilor a hotarat,
la data de 4 martie 2010, sa nu se efectueze

BCE
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niciun transfer catre fondul general de rezerva,
iar soldul existent de 1 466 milioane EUR din
profitul pe anul 2009 sa se repartizeze intre
BCN din zona euro proportional cu capitalul
varsat de acestea.

BCN din afara zonei euro nu au dreptul sa
participe la repartizarea profitului BCE si
nici nu sunt raspunzatoare de acoperirea
eventualelor pierderi ale BCE.

2009
EUR

2008
EUR

Profit aferent exercitiului

financiar 2253186104 1322253536

Venit aferent emiterii de
bancnote de catre BCE,
repartizat intre BCN

(787 157 441) (1205 675 418)

Profit aferent exercitiului
financiar dupa repartizarea
venitului aferent emiterii de
bancnote de citre BCE

1466 028 663 116 578 118

Repartizarea profitului intre

BCN (1466028 663) (116 578 118)

Total 0 0

1 In conformitate cu dispozitiile articolului 32.5 din Statutul SEBC,
suma veniturilor monetare ale BCN va fi repartizata intre acestea
proportional cu cotele varsate la capitalul BCE.
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6 BILANTUL CONTABIL CONSOLIDAT LA NIVELUL

EUROSISTEMULUI LA 31 DECEMBRIE 2009

(MILIOANE EUR)

ACTIVE

1

2

Aur si creante in aur

Creante in valuta asupra nerezidentilor zonei euro
2.1 Creante asupra FMI
2.2 Conturi bancare, titluri, imprumuturi externe

si alte active externe

Creante in valuta asupra rezidentilor zonei euro

Creante in euro asupra nerezidentilor zonei euro
4.1 Conturi bancare, titluri si imprumuturi
4.2 Creante asociate facilitatii de creditare din cadrul MCS 11

Credite in euro acordate institutiilor de credit

din zona euro asociate operatiunilor de politici monetara
5.1 Operatiuni principale de refinantare

5.2 Operatiuni de refinantare pe termen mai lung

5.3 Operatiuni reversibile de reglaj fin

5.4 Operatiuni reversibile structurale

5.5 Facilitatea de creditare marginala

5.6 Credite aferente apelurilor in marja

Alte creante in euro asupra institutiilor de credit
din zona euro

Titluri in euro, emise de rezidenti ai zonei euro
7.1 Titluri detinute in scopuri de politica monetara
7.2 Alte titluri

Credite in euro acordate administratiilor publice

Alte active

Total active

1

BCE

2009 '

266 919

195 479
62 799

132 680

32151

15193
15193
0

749 890
79277
669 297
0

0

1289
27

26 282

328 652
28 782
299 870

36171

252 288

1903 024

31 DECEMBRIE 31 DECEMBRIE

2008

217 722

160 372
13192

147 180

234 293

18 651
18 651
0

860 312
239 527
616 662
0

0

4 057
66

56 988

271 196
0
271 196

37 438

218 134

2075107

Datele consolidate la 31 decembrie 2009 includ si Narodna banka Slovenska, care face parte din Eurosistem incepand cu

1 ianuarie 2009.
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PASIVE

1 Bancnote in circulatie

2 Angajamente in euro fata de institutii de credit din zona

euro, asociate operatiunilor de politicd monetara

2.1 Conturi curente (inclusiv rezervele minime obligatorii)

2.2 Facilitatea de depozit

2.3 Depozite pe termen fix

2.4 Operatiuni reversibile de reglaj fin
2.5 Depozite aferente apelurilor In marja

3 Alte angajamente in euro fata de institutii de credit
din zona euro

4 Certificate de debit emise

5 Angajamente in euro fati de alti rezidenti ai zonei euro
5.1 Angajamente fata de administratiile publice
5.2 Alte angajamente

6 Angajamente in euro fati de nerezidentii zonei euro

7 Angajamente in valuta fata de rezidentii zonei euro

8 Angajamente in valuta fati de nerezidenti ai zonei euro

8.1 Depozite, conturi diverse si alte pasive

8.2 Pasive asociate facilitatii de creditare din cadrul MCS II

9 Contrapartida drepturilor speciale de tragere
alocate de FMI

10 Alte pasive
11 Conturi de reevaluare

12 Capital si rezerve

Total pasive

31 DECEMBRIE
2009

806 522

395 614
233 490
162 117
0
0
6

340

0

129 730
120 495
9235

46 769

4032

9616
9616
0

51249

164 082

220 101

74 969

1903 024

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
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INSTRUMENTE JURIDICE ADOPTATE DE BCE

Tabelul de mai jos prezintd instrumentele
juridice adoptate de BCE pe parcursul anului
2009 si publicate in Jurnalul Oficial al Uniunii
Europene. Exemplare ale Jurnalului Oficial

Uniunii Europene. Lista tuturor instrumentelor
juridice adoptate de BCE de la infiintare si
publicate in Jurnalul Oficial poate fi consultata
in sectiunea ,,Cadru juridic” de pe website-ul

sunt disponibile la Oficiul pentru Publicatii al

BCE.

Numiir Titlu Publicat in

BCE/2009/1 Orientarea BCE din 20 ianuarie 2009 de modificare a JOL 36,
Orientarii BCE/2000/7 privind instrumentele si procedurile de  5.2.2009, p. 59
politicd monetara ale Eurosistemului

BCE/2009/2 Decizia BCE din 27 ianuarie 2009 de modificare a Deciziei JO L 51,
BCE/2007/5 de stabilire a normelor privind achizitiile 24.2.2009, p. 10

BCE/2009/3 Recomandarea BCE din 16 februarie 2009 catre Consiliul JO C 43,
Uniunii Europene cu privire la auditorii externi ai Deutsche 21.2.2009, p. 1
Bundesbank

BCE/2009/4 Decizia BCE din 6 martie 2009 cu privire la derogarile care JO L 72,
pot fi acordate in temeiul Regulamentului BCE/2007/8 privind  18.3.2009, p. 21
statisticile referitoare la activele si pasivele fondurilor de
investitii

BCE/2009/5 Decizia BCE din 19 martie 2009 de modificare a Deciziei JO L 100,
BCE/2004/2 de adoptare a Regulamentului de procedura al 18.4.2009, p. 10
BCE

BCE/2009/6 Decizia BCE din 19 martie 2009 privind infiintarea Comitetului  JO L 102,
pentru programul TARGET2-Securities (TARGET2-Securities  22.4.2009, p. 12
Programme Board)

BCE/2009/7 Regulamentul BCE din 31 martie 2009 de modificare a JOL 94,
Regulamentului BCE/2001/18 privind statisticile referitoare la ~ 8.4.2009, p. 75
ratele dobanzilor practicate de institutiile financiare monetare
pentru depozitele constituite de gospodarii si societati
nefinanciare si creditele acordate acestora

BCE/2009/8 Recomandarea BCE din 3 aprilie 2009 catre Consiliul Uniunii  JO C 93,
Europene cu privire la auditorii externi ai De Nederlandsche 22.4.2009, p. 1
Bank

BCE/2009/9 Orientarea BCE din 7 mai 2009 de modificare a Orientarii JO L 123,

BCE
A9 Raport anual
012009

BCE/2007/2 privind sistemul transeuropean automat de transfer
rapid cu decontare pe baza bruta in timp real (TARGET?2)

19.5.2009, p. 94



Numar

BCE/2009/10

BCE/2009/11

BCE/2009/12

BCE/2009/13

BCE/2009/14

BCE/2009/15

BCE/2009/16

BCE/2009/17

BCE/2009/18

BCE/2009/19

BCE/2009/20

BCE/2009/21

Titlu

Orientarea BCE din 7 mai 2009 de modificare a Orientarii
BCE/2000/7 privind instrumentele si procedurile de politica
monetara ale Eurosistemului

Orientarea BCE din 28 mai 2009 de modificare a Orientarii
BCE/2006/4 privind prestarea de citre Eurosistem a serviciilor
in domeniul administrarii rezervelor in euro catre bancile
centrale din afara zonei euro, catre tarile din afara zonei euro
si catre organizatiile internationale

Recomandarea BCE din 5 iunie 2009 catre Consiliul Uniunii
Europene cu privire la auditorii externi ai Banka Slovenije

Decizia BCE din 9 iunie 2009 de modificare a Deciziei
BCE/2007/7 privind termenii si conditiile TARGET2-ECB

Recomandarea BCE din 25 iunie 2009 catre Consiliul Uniunii
Europene cu privire la auditorii externi ai Narodna banka
Slovenska

Decizia BCE din 25 iunie 2009 de modificare a Deciziei
BCE/2008/20 in ceea ce priveste volumul monedelor metalice
euro pe care Austria le poate emite in 2009

Decizia BCE din 2 iulie 2009 privind punerea in aplicare a
programului de achizitionare de obligatiuni garantate

Decizia BCE din 19 iunie 2009 de modificare a Deciziei
BCE/2003/14 privind administrarea operatiunilor de imprumut
si creditare incheiate de Comunitatea Europeand in cadrul
mecanismului de asistentd financiara pe termen mediu

Orientarea BCE din 17 iulie 2009 de modificare a Orientarii
BCE/2006/16 privind cadrul juridic al procedurilor contabile
si al raportarii financiare din Sistemul European al Bancilor
Centrale

Decizia BCE din 17 iulie 2009 de modificare a Deciziei
BCE/2006/17 privind conturile anuale ale BCE

Orientarea BCE din 31 iulie 2009 cu privire la statisticile
privind finantele publice (reformare)

Orientarea BCE din 17 septembrie 2009 de modificare a
Orientarii BCE/2007/2 privind sistemul transeuropean
automat de transfer rapid cu decontare pe baza brutd in timp
real (TARGET2)

Publicat in

JOL 123,
19.5.2009, p. 99

JOL 139,
5.6.2009, p. 34
JO C 132,
11.6.2009, p. 1
JOL 151,

16.6.2009, p. 39

JO C 149,
1.7.2009, p. 1

JOL 172,
2.7.2009, p. 35

JOL 175,
4.7.2009, p. 18

JO L 190,
22.7.2009, p. 11

JO L 202,
4.8.2009, p. 65

JO L 202,
4.8.2009, p. 54

JO L 228,
1.9.2009, p. 25

JO L 260,
3.10.2009, p. 31

BCE
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Numar

BCE/2009/22

BCE/2009/23

BCE/2009/24

BCE/2009/25

BCE/2009/26

BCE/2009/27

BCE/2009/28

BCE/2009/29

BCE
Raport anual
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Titlu

Decizia BCE din 6 octombrie 2009 de modificare a Deciziei
BCE/2007/7 privind termenii si conditiile TARGET2-ECB

Orientarea BCE din 4 decembrie 2009 de modificare a
Orientarii BCE/2007/9 privind statistica monetara si statistica
privind institutiile si pietele financiare

Orientarea BCE din 10 decembrie 2009 de modificare a
Orientarii BCE/2008/18 privind modificarile temporare ale
normelor de eligibilitate a garantiilor

Decizia BCE din 10 decembrie 2009 privind aprobarea
volumului emisiunii de monede metalice in 2010

Recomandarea BCE din 14 decembrie 2009 catre Consiliul
Uniunii Europene cu privire la auditorii externi ai Central
Bank and Financial Services Authority of Ireland

Decizia BCE din 14 decembrie 2009 de modificare a Deciziei
BCE/2001/16 privind repartizarea venitului monetar al bancilor
centrale nationale ale statelor membre participante incepand
cu exercitiul financiar 2002

Orientarea BCE din 14 decembrie 2009 de modificare a
Orientarii BCE/2006/16 privind cadrul juridic al procedurilor
contabile si al raportarii financiare din Sistemul European al
Bancilor Centrale

Decizia BCE din 14 decembrie 2009 de modificare a Deciziei
BCE/2006/17 privind conturile anuale ale BCE

Publicat in

JO L 274,
20.10.2009, p. 38

JOL 16,
21.1.2010, p. 6

JO L 330,
16.12.2009, p. 95

JOL7,
12.1.2010, p. 21

JO C 308,
18.12.2009, p. 1

JO L 339,
22.12.20009, p. 55

JO L 348,
29.12.2009, p. 75

JO L 348,
29.12.2009, p. 57



AVIZE ADOPTATE DE BCE

Tabelul de mai jos prezintd avizele adoptate
de BCE pe parcursul anului 2009 si la
inceputul anului 2010 conform prevederilor
art. 105 alineatul (4) din Tratatul de instituire

a Comunitdtii Europene (devenit art. 127
alineatul (4) din Tratat)! si art. 4 din Statutul
SEBC. Lista tuturor avizelor adoptate de BCE de
la infiintare este disponibila pe website-ul BCE.

(a) Avize BCE in urma consultiirii de cétre o institutie europeana’

Numir?

CON/2009/1

CON/2009/14

CON/2009/17

CON/2009/37

CON/2009/38

CON/2009/76

CON/2009/81

1 De asemenea publicate pe website-ul BCE.

Initiator

Consiliul UE

Comisia UE

Consiliul UE

Consiliul UE

Consiliul UE

Consiliul UE

Consiliul UE

Subiect

Nou regulament privind platile
transfrontaliere in cadrul Comunitatii

Standardele pentru tratarea produselor
sezoniere 1n cadrul indicilor armonizati
ai preturilor de consum

Modificarile Directivei bancare si ale
Directivei privind adecvarea capitalului
in ceea ce priveste bancile afiliate
institutiilor centrale, anumite elemente
ale fondurilor proprii, expunerile
mari, dispozitiile de supraveghere si
gestionarea crizelor

Modificarile mecanismului de asistenta
financiard pe termen mediu pentru
balantele de pliti ale statelor membre

Propunere de regulament al
Parlamentului European si al Consiliului
privind agentiile de rating al creditelor

Propunere de regulament al Consiliului
privind introducerea euro (versiune
codificata)

Propunere de directiva a Parlamentului
European si a Consiliului privind
administratorii fondurilor de investitii
alternative si de modificare a Directivelor
2004/39/CE si 2009/.../CE

2 Avizele sunt numerotate in ordinea adoptarii de catre Consiliul guvernatorilor.

1 Avizele adoptate pana la data de 30 noiembrie 2009 inclusiv se
fundamenteaza pe prevederile art. 105 alineatul (4) din Tratatul
de instituire a Comunitatii Europene, iar cele adoptate incepand cu
data de 1 decembrie 2009 se fundamenteaza pe dispozitiile art. 127
alineatul (4) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene.

Publicat in

JO C 21,
28.1.2009, p. 1

JO C S8,
12.3.2009, p. 1

JO C 93,
22.4.2009, p. 3

JO C 106,
8.5.2009, p. 1

JO C 115,
20.5.2009, p. 1

JO C 246,
14.10.2009, p. 1

JO C 272,
13.11.2009, p. 1
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Numiir?2

CON/2009/88

CON/2009/91

CON/2009/94

CON/2009/95

CON/2010/5

CON/2010/6

BCE
Raport anual
2009

Initiator

Consiliul UE

Consiliul UE

Consiliul UE

Consiliul UE

Consiliul UE

Consiliul UE

Subiect

Propunere de regulament al
Parlamentului European si al Consiliului
privind supravegherea macroprudentiala
comunitard a sistemului financiar si
de infiintare a unui Comitet european
pentru riscuri sistemice §i cu privire la
o propunere de Decizie a Consiliului
privind acordarea unor competente
specifice BCE referitoare la functionarea
Comitetului european pentru riscuri
sistemice

Recomandarile de decizii ale Consiliului
privind pozitia care urmeaza a fi adoptata
de Comunitatea Europeana referitor
la renegocierea acordului monetar
cu Cetatea Vaticanului si privind
pozitia care urmeaza a fi adoptata de
Comunitatea Europeana referitor la
renegocierea acordului monetar cu
Republica San Marino

Propunere de directiva a Parlamentului
European si a Consiliului de modificare
a Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE
in ceea ce priveste cerintele de capital
pentru portofoliul de tranzactionare si
resecuritizare, precum si procesul de
supraveghere a politicilor de remunerare

Propunere de regulament al Consiliului
privind autentificarea monedelor euro
si procesarea monedelor euro improprii
circulatiei

Trei propuneri de regulamente
ale Parlamentului European si ale
Consiliului de infiintare a Autoritatii
Bancare Europene, a Autoritatii
europene pentru asigurari si pensii
ocupationale si a Autoritatii europene
pentru valori mobiliare §i piete

Propunere de directiva a Parlamentului
European si a Consiliului de modificare a
Directivelor 2003/71/CE si 2004/109/CE

Publicat in

JO C 270,
11.11.2009, p. 1

JO C 284,
25.11.2009, p. 1

JO C 291,
1.12.2009, p. 1

JO C 284,

25.11.2009, p. 6

JO C 13,

20.1.2010, p. 1

JOC 19,
26.1.2010, p. 1



(b) Avize BCE in urma consultirii de citre un stat membru?

Numair*
CON/2009/2
CON/2009/3

CON/2009/4

CON/2009/5

CON/2009/6

CON/2009/7

CON/2009/8

CON/2009/9

CON/2009/10

CON/2009/11

CON/2009/12

CON/2009/13

CON/2009/15

Initiator
Letonia

Slovenia

Belgia

Austria

Danemarca

Luxemburg

Suedia

Ungaria

Letonia

Letonia

Cipru

Bulgaria

Irlanda

Subiect
Garantarea de catre stat a imprumuturilor bancare

Investitiile de capital de stat si conversia datoriei in
actiuni 1n temeiul Legii finantelor publice

Modificarile normelor care reglementeaza distribuirea
venitului Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique si alocarea profiturilor acesteia catre statul
belgian

Plata de catre Oesterreichische Nationalbank a majorarii
propuse a cotei de participare a Austriei la FMI

Extinderea schemei pentru stabilitatea financiara
care garanteaza acoperirea in totalitate a creantelor
deponentilor si creditorilor obignuiti §i o schema privind
acordarea de capital de stat institutiilor de credit

Rolul Banque centrale du Luxembourg in compilarea
anumitor statistici

incetarea de a fi mijloc legal de platd a monedei metalice
cu cea mai mica valoare si modificarile regulilor de
rotunjire

Regulile de operare ale depozitarului central al valorilor
mobiliare, ale casei de compensare si ale contrapartii
centrale

Sistemul de garantare a depozitelor si rolul autoritatii
de supraveghere in procedura insolventei

Compensatia platita de catre stat in cazul preluarii unei
banci

Termenii si conditiile pentru acordarea de imprumuturi
si garantii din partea statului in situatii de urgenta

Criteriile suplimentare de eligibilitate pentru membrii
Consiliului guvernatorilor beirapcka HaponHa 6aHKa
(Banca Nationala a Bulgariei) si normele suplimentare
pentru transmiterea informatiilor in aceasta privinta

Masuri de sprijin financiar privind remunerarea
functionarilor publici

3 In luna decembrie 2004, Consiliul guvernatorilor a hotarat ca avizele BCE emise la solicitarea autoritatilor nationale sa fie,
de regula, publicate imediat dupa adoptare si dupa transmiterea catre autoritatea care a initiat procedura de consultare.
4 Avizele sunt numerotate in ordinea adoptarii de catre Consiliul guvernatorilor.
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Numair*

CON/2009/16

CON/2009/18

CON/2009/19

CON/2009/20

CON/2009/21

CON/2009/22

CON/2009/23

CON/2009/24

CON/2009/25

CON/2009/26

CON/2009/27

CON/2009/28

CON/2009/29

CON/2009/30

CON/2009/31

CON/2009/32

CON/2009/33

CON/2009/34

BCE
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Initiator

Irlanda

Estonia

Polonia

Cipru

Cipru

Polonia

Italia

Germania

Belgia

Lituania

Slovenia

Ungaria

Belgia

Suedia

Letonia

Lituania

Italia

Cehia

Subiect

Legislatia care permite Ministerului de Finante sa
solicite National Pensions Reserve Fund (Fondului
national de rezerva pentru pensii) sd investeasca
in institutii financiare ca parte a procesului de
recapitalizare a bancilor

Masuri de stabilizare pentru sistemul financiar

Recapitalizarea si preluarea de catre stat a anumitor
institutii financiare

Extinderea sferei de aplicare a sistemelor de garantare
a depozitelor

Bursa de valori, depozitarul central si registrul central
al valorilor mobiliare

Modificarile cadrului juridic aplicabil bancii de stat
Banca Gospodarstwa Krajowego in scopul cresterii
rolului acesteia in programele guvernamentale

Gestionarea contului de disponibil al Trezoreriei detinut
la Banca d’Italia

Masuri de stabilizare suplimentara a pietei financiare

Modificarea garantiei de stat pentru evitarea iesirilor de
lichiditati

Modificarea normelor privind distribuirea profitului
Lietuvos bankas 1n contextul turbulentelor financiare

Serviciile si sistemele de plata

Normele procedurale privind garantiile acordate de
catre stat in scopul mentinerii stabilitatii financiare

Extinderea sferei de aplicare a masurilor care pot fi
luate in perioada crizei financiare

Acordarea de garantii de stat bancilor si altor institutii

Modificarile Legii privind sistemul de garantare a
depozitelor in ceea ce priveste acoperirea §i plata

Noi masuri pentru consolidarea stabilitatii financiare

Majorarea cotei de participare a Italiei la Fondul
Monetar International

Anumite modificdri ale Legii bancare in legatura cu
criza de pe pietele financiare



Numir*

CON/2009/35

CON/2009/36

CON/2009/39

CON/2009/40

CON/2009/41

CON/2009/42

CON/2009/43

CON/2009/44

CON/2009/45

CON/2009/46

CON/2009/47

CON/2009/48

CON/2009/49

CON/2009/50

CON/2009/51

CON/2009/52

CON/2009/53

Initiator

Spania

Cipru
Grecia

Lituania

Portugalia

Romania

Romania

Ungaria

Germania

Luxemburg

Letonia

Romaéania

Slovacia

Germania

Romania

Cehia

Letonia

Subiect

Plata de catre Banco de Espafia a majorarii propuse a
cotei de participare a Spaniei la FMI

Serviciile si sistemele de plata
Masuri vizand sporirea lichiditétii in economie

Supravegherea institutiilor de plata de catre Lietuvos
bankas

Plata de catre Banco de Portugal a majorarii cotei
de participare a Portugaliei la Fondul Monetar
International

Organizarea si functionarea statisticii oficiale in
Romaénia

Liberalizarea aranjamentelor de cont de corespondent
in moneda nationala si cerintele de raportare statistica
conexe

Alinierea cadrului juridic al Magyar Nemzeti Bank la
noile norme administrative

Raporturile juridice aplicabile personalului Deutsche
Bundesbank

Extinderea rolului de supraveghere al Banque centrale du
Luxembourg printr-un proiect de lege privind serviciile
de plata, institutiile emitente de moneda electronica si
caracterul definitiv al decontarii in sistemele de plati si
de decontare a titlurilor de valoare

Masurile privind remuneratia din sectorul public in
ceea ce priveste independenta bancii centrale

Consolidarea competentelor de remediere ale Bancii
Nationale a Romaniei privind institutiile de credit in
dificultate

Masuri pentru atenuarea crizei financiare
Noi masuri de consolidare a supravegherii financiare

Masuri pentru sporirea eficacitatii schemei de garantare
a depozitelor

Circulatia bancnotelor si a monedelor metalice

Distribuirea profitului Latvijas Banka

BCE
Raport anual
2009



Numair*

CON/2009/54

CON/2009/55

CON/2009/56

CON/2009/57

CON/2009/58
CON/2009/59
CON/2009/60

CON/2009/61

CON/2009/62

CON/2009/63

CON/2009/64

CON/2009/65

CON/2009/66

CON/2009/67

CON/2009/68

CON/2009/69

CON/2009/70

CON/2009/71

CON/2009/72

BCE
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Initiator
Germania

Polonia

Irlanda

Cipru

Suedia
Italia
Polonia

Lituania

Spania

Italia

Slovenia

Letonia

Finlanda

Polonia

Irlanda

Italia

Spania

Cehia

Romaénia

Subiect
Masuri suplimentare de stabilizare a pietei financiare

Modificari aduse normelor care reglementeaza
depozitarul central al valorilor mobiliare

Modificarile masurilor de sprijin financiar pentru
institutiile de credit

Reglementarea leasingului financiar si a activitatilor
societatilor de leasing

Schema de recapitalizare de cétre stat
Impozitarea rezervelor de aur ale Banca d’Italia
Cadrul juridic al cooperativelor de economii si credit

Procedura de modificare a cursului de schimb oficial al
litas-ului

Restructurarea si consolidarea fondurilor proprii ale
institutiilor de credit

Modificarea proiectului de reglementare privind
impozitarea rezervelor de aur ale Banca d’Italia

Accesul public la informatii referitoare la averea
functionarilor

Consolidarea mecanismelor bancare de solutionare

Modificarea cadrului juridic aplicabil operatiunilor de
compensare

Extinderea drepturilor Narodowy Bank Polski de a
tranzactiona instrumente financiare

infiintarea Agentiei Nationale pentru Gestionarea
Activelor

Remunerarea contului de disponibil al Trezoreriei
detinut la Banca d'Italia

Dispozitiile privind prevenirea spalarii banilor si
finantarii terorismului care au legatura cu Banco de
Espafia

Atributiile de supraveghere ale Ceska narodni banka in
ceea ce priveste creditul de consum

Serviciile de plata



Numir*

CON/2009/73

CON/2009/74

CON/2009/75
CON/2009/77

CON/2009/78

CON/2009/79

CON/2009/80

CON/2009/82

CON/2009/83

CON/2009/84

CON/2009/85

CON/2009/86

CON/2009/87

CON/2009/89

CON/2009/90

CON/2009/92

CON/2009/93

CON/2009/96

Initiator

Belgia

Franta

Slovacia
Lituania

Cipru

Suedia

Tarile de Jos

Polonia

Lituania

Tarile de Jos

Slovacia

Austria

Ungaria

Irlanda

Belgia

Irlanda

Lituania

Spania

Subiect

Extinderea garantiei de stat care acoperd pasivele
institutiilor de credit

Procedura de numire a guvernatorului Banque de
France

Serviciile de plata
Auditul public al Lietuvos bankas

Emisiunea de obligatiuni de stat speciale catre institutii
de credit

Extinderea garantiilor guvernamentale acordate
bancilor si altor institutii

Implicarea De Nederlandsche Bank in cadrul sistemului
monetar din Bonaire, Sint Eustatius si Saba

Extinderea sprijinului acordat de Trezoreria Statului
institutiilor financiare

Distribuirea profitului Lietuvos bankas

Supravegherea serviciilor de compensare si decontare
de catre De Nederlandsche Bank

Independenta Narodna banka Slovenska

Masurile de ameliorare a lichiditatii si de crestere a

Prorogarea termenului pentru preschimbarea anumitor
bancnote

Componenta consiliului de administratie al Central
Bank and Financial Services Authority of Ireland si
apartenenta la Autoritatea Irlandeza de Reglementare a
Serviciilor Financiare

Rangul privilegiului Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Extinderea garantiei statului irlandez care acopera
pasivele institutiilor de credit

Conditiile si procedurile pentru aplicarea masurilor de
consolidare a stabilitatii financiare

Valorificarea garantiilor furnizate Banco de Espaiia,
altor banci centrale nationale ale statelor membre sau
BCE in indeplinirea misiunilor lor

BCE
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Numair*
CON/2009/97
CON/2009/98

CON/2009/99

CON/2009/100

CON/2010/1
CON/2010/2
CON/2010/3
CON/2010/4

CON/2010/7

CON/2010/8

CON/2010/9

CON/2010/10

CON/2010/11

CON/2010/12

BCE
1) Raport anual
012009

Initiator

Germania

Ungaria

Austria

Slovenia

Ungaria

Estonia

Franta

Franta

Belgia

Grecia

Finlanda

Ungaria

Suedia

Romania

Subiect
Cerintele de raportare privind comertul exterior

Termenii si conditiile generale, precum si cerintele
de operare si tehnice, ale furnizorilor de servicii de
compensare pentru sistemul de plati din Ungaria

Extinderea garantiilor statului austriac pentru piata
interbancara

Competentele Banka Slovenije referitoare la calitatea
Sloveniei de membru al Fondului Monetar International
a

Reproducerea bancnotelor forint si euro si a monedelor
metalice forint si euro in Ungaria

Un nou cadru juridic pentru elaborarea de statistici
nationale

Anumite masuri privind reglementarea in domeniile
financiar si bancar

Fuziunea autoritatilor responsabile cu autorizarea si
supravegherea in domeniul bancar si cel al asigurarilor

Masurile de redresare aplicabile intreprinderilor din
sectorul bancar si financiar, supravegherea sectorului
financiar si a serviciilor financiare i Statutul Nationale
Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique

Restructurarea activitatii si a datoriilor profesionale
fata de institutiile de credit §i procesarea datelor de
catre biroul de credit

Consolidarea bancilor de depozit

Atributiile Magyar Nemzeti Bank, statutul juridic
si structura Autoritatii maghiare de supraveghere
financiard si infiintarea Consiliului pentru stabilitate
financiara

A doua prelungire a schemei de recapitalizare de catre
stat

Procedura administrarii speciale initiate de Banca
Nationald a Romaniei in cazul institutiilor de credit
aflate in dificultate



Numir*

CON/2010/13

CON/2010/14

CON/2010/16

CON/2010/17

Initiator

Ungaria

Polonia

Estonia

Grecia

Subiect

Atributiile Magyar Nemzeti Bank legate de calitatea
Ungariei de membru al Fondului Monetar International

Masurile de sustinere a creditarii intreprinderilor de
catre banci

Pregatirile in vederea introducerii euro

Instituirea Sistemului Statistic Elen si a unei autoritati
statistice independente
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CRONOLOGIA MASURILOR DE POLITICA
MONETARA ADOPTATE DE EUROSISTEM'

I1 IANUARIE §1 8 FEBRUARIE 2007

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat ca
rata dobanzii minime acceptate la operatiunile
principale de refinantare si ratele dobanzii
la facilitatea de creditare marginald si la
facilitatea de depozit sd ramana nemodificate
la nivelurile de 3,50%, 4,50% si, respectiv,
2,50%.

8 MARTIE 2007

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat
majorarea ratei dobanzii minime acceptate
la operatiunile principale de refinantare cu
25 puncte de bazd, pana la 3,75%, incepand
cu operatiunea care urmeaza si 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
marginala, cat si la facilitatea de depozit, pana
la 4,75% si, respectiv, 2,75%, incepand din data
de 14 martie 2007.

12 APRILIE §I 10 MAI 2007

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotdrat ca
rata dobanzii minime acceptate 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%, 4,75% si, respectiv, 2,75%.

6 IUNIE 2007

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat
majorarea ratei dobanzii minime acceptate
la operatiunile principale de refinantare cu
25 puncte de baza, pani 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% si, respectiv, 3%, incepand din data
de 13 iunie 2007.
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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 hotarat ca
rata dobanzii minime acceptate 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%, 5,00% si, respectiv, 3,00%.

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 sd fie decontatd 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 dobanzii minime acceptate la operatiunile
principale de refinantare si ratele dobanzii la
facilitatea de creditare marginala si la facilitatea
de depozit sd raméana 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

1 Cronologia masurilor de politica monetard adoptate de Eurosistem
in perioada 1999-2006 este prezentata in Raportul anual al BCE
pentru anii respectivi.



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 creditare marginala
si rata dobanzii 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
sdptamanale 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 sfarsgitul 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 consolidare a 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 aplicatd in
perioada 30 octombrie 2008 - 31 martie 2009 si
(ii1) 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
s fie decontate la data de 12 noiembrie 2008.
Totodata, rata dobanzii la facilitatea de creditare
marginald 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.

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 bazd, 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
marginala 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. Aceasta
masura va ramane in vigoare atata timp cat este
necesar, cel putin pana 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.

I5 IANUARIE 2009

Consiliul guvernatorilor al BCE a decis:
scaderea ratei dobanzii la operatiunile
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principale de refinantare cu 50 puncte de baza,
pana la 2,00%, incepand cu operatiunea care
urmeaza sa fie decontata la data de 21 ianuarie
2009. De asemenea, s-a hotarat stabilirea ratei
dobanzii la facilitatea de credit marginald la
3,00% incepand cu data de 21 ianuarie 2009 si a
ratei dobanzii la facilitatea de depozit la 1,00%,
in concordantd cu decizia din 18 decembrie
2008.

5 FEBRUARIE 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca
rata dobanzii 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 dobédnzii 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 si rata
dobanzii la facilitatea de depozit au fost stabilite
la nivelul de 2,50% si, respectiv, 0,50%, masura
care va intra in vigoare 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 integrala pentru
toate operatiunile principale de refinantare,
operatiunile exceptionale de refinantare si
operatiunile suplimentare si periodice de
refinantare pe termen lung, atdta timp cat va fi
necesar si in orice caz pana dupa sfarsitul anului
2009. in plus, Consiliul guvernatorilor a hotarat
mentinerea frecventei si scadentei actuale in
cazul operatiunilor suplimentare de refinantare
pe termen lung si al operatiunilor exceptionale
de refinantare, cat timp va fi necesar si in orice
caz pana dupa sfarsitul anului 2009.
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2 APRILIE 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a hotéarat
reducerea ratei dobdnzii la operatiunile
principale de refinantare ale Eurosistemului cu
25 puncte de baza, pana la 1,25%, incepand cu
operatiunile care urmeaza sa fie decontate la
data de 8 aprilie 2009. Totodata, rata dobanzii
la facilitatea de creditare marginald si rata
dobanzii la facilitatea de depozit au fost stabilite
la nivelul de 2,25% si, respectiv, 0,25%, masura
care va intra in vigoare incepand cu data de
8 aprilie 2009.

7 MAI 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a hotéarat
reducerea ratei dobanzii la operatiunile
principale de refinantare ale Eurosistemului cu
25 puncte de baza, pana la 1,00%, Incepand cu
operatiunea care urmeaza sa fie decontata la
data de 13 mai 2009. Totodata, rata dobanzii la
facilitatea de creditare marginald se diminueaza
cu 50 puncte de baza, pana la 1,75%, masura
care intrd in vigoare incepand cu data de
13 mai 2009, iar rata dobanzii la facilitatea
de depozit ramane nemodificata la nivelul de
0,25%. In plus, Consiliul guvernatorilor decide
mentinerea sprijinului pentru consolidarea
creditirii. in mod deosebit, Eurosistemul va
derula operatiuni de refinantare pe termen lung
destinate furnizarii de lichiditate, cu scadenta
la un an, prin intermediul unor proceduri de
licitatie cu rata fixa a dobanzii si cu alocare
integrald. De asemenea, Eurosistemul va
cumpara obligatiuni garantate, in euro, emise
in zona euro.

4 IUNIE 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca
rata dobénzii la operatiunile principale de
refinantare si ratele dobanzilor la facilitatea de
creditare marginala si la facilitatea de depozit
sa ramana nemodificate la nivelurile de 1,00%,
1,75% si, respectiv, 0,25%. in plus, Consiliul
guvernatorilor BCE a decis asupra modalitatilor



tehnice referitoare la cumpararea de obligatiuni
garantate, in euro, emise n zona euro, masura
adoptata la data de 7 mai 20009.

2 IULIE, 6 AUGUST, 3 SEPTEMBRIE,
8 OCTOMBRIE, 5 NOIEMBRIE §I 3 DECEMBRIE
2009, 14 IANUARIE 2010 $1 4 FEBRUARIE 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca
rata dobanzii la operatiunile principale de
refinantare si ratele dobanzilor la facilitatea de
creditare marginala si la facilitatea de depozit
sa ramana nemodificate la nivelurile de 1,00%,
1,75% si, respectiv, 0,25%.
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PREZENTARE GENERALA A COMUNICKRIALOR BCE
PRIVIND FURNIZAREA DE LICHIDITATE IN EURO'

FURNIZARE DE LICHIDITATE iN EURO

5 MARTIE 2009

PROCEDURI DE LICITATIE INCEPAND CU DATA DE
8 APRILIE 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a decis astazi sa
continue procedurile de licitatie cu ratd fixa
si alocare integrald pentru toate operatiunile
principale de refinantare, operatiunile
exceptionale de refinantare, operatiunile
suplimentare de refinantare si operatiunile
periodice de refinantare pe termen lung atat
timp cat va fi necesar si, in orice caz, pana cel
putin dincolo de finele anului 2009.

Consiliul guvernatorilor a decis sa mentind
actuala frecventa si structurd pe scadente
pentru operatiunile suplimentare de refinantare
pe termen lung si operatiunile exceptionale de
refinantare atat timp cat va fi necesar si, in orice
caz, pana cel putin dincolo de sfarsitul anului
20009.

7 MAI 2009

OPERATIUNI DE REFINANTARE PE TERMEN LUNG
Consiliul guvernatorilor BCE a decis astazi sa
efectueze operatiuni de refinantare pe termen
lung (ORTL) cu scadenta la 1 an destinate
furnizarii de lichiditate.

Operatiunile vor fi efectuate prin proceduri
de licitatie cu rata fixa si alocare integrald, iar
rata dobanzii la prima dintre aceste operatiuni
va fi cea aplicatd operatiunilor principale de
refinantare la acel moment. Ulterior, pentru
ORTL cu alocare integrala, rata fixa a dobanzii
poate include un spread suplimentar fata de

nivelul ratei dobanzii la operatiunile principale
de refinantare, In functie de situatia existenta la
momentul respectiv.

Operatiunile vor fi derulate in plus fatd de
ORTL periodice sau suplimentare, care nu vor
fi afectate.

Tabelul de mai jos prezintd un program
orientativ al ORTL care se vor desfasura in
anul 2009.

Tot la aceastd data, Consiliul guvernatorilor
a decis sa prelungeascd pana la sfarsitul
anului 2010 extinderea cu caracter temporar
a listei activelor eligibile anuntatad la data de
15 octombrie 2008.

BANCA EUROPEANA PENTRU INVESTITII DEVINE
CONTRAPARTIDA ELIGIBILA LA OPERATIUNILE DE
POLITICA MONETARA ALE EUROSISTEMULUI
Consiliul guvernatorilor BCE a decis astdzi
ca Banca Europeana pentru Investitii (BEI)
sd devina, incepand din data de 8 iulie 2009,
contrapartida eligibila la operatiunile de politica
monetara ale Eurosistemului.

Incepand cu aceasta dati, BEI va avea acces,
dacd si cand este necesar pentru gestionarea
operatiunilor sale de trezorerie, la operatiunile
de piata ale Eurosistemului si la facilitatile
permanente ale acestuia prin intermediul
Banque centrale du Luxembourg, in aceleasi
conditii ca oricare altd contrapartida. BEI

1 Pentru mai multe detalii privind operatiunile de furnizare de
lichiditate efectuate de Eurosistem in anul 2009 a se vedea
sectiunea ,,Open market operations” pe website-ul BCE.

Operatiunea Data anuntarii

ORTL cu scadenta marti,
lalan 23 iunie 2009

ORTL cu scadenta marti,
lalan 29 septembrie 2009

ORTL cu scadenta marti,
la1an 15 decembrie 2009

Data alocarii

miercuri,
24 junie 2009

miercuri,
30 septembrie 2009

miercuri,
16 decembrie 2009

Data decontarii
joi,

25 iunie 2009

joi,

1 octombrie 2009
joi,

17 decembrie 2009

Data scadentei
joi,

1 iulie 2010

joi,

30 septembrie 2010
joi,

23 decembrie 2010

Scadenta la

12 luni

12 luni

12 luni

BCE
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va respecta toate cerintele de eligibilitate
si va detine rezerve minime obligatorii la
Eurosistem.

Accesul la lichiditatea Eurosistemului este o
facilitate addugata la initiativele de finantare
ale BEI si va inlesni acesteia acoperirea
cererii suplimentare in cadrul programului
sdu de creditare. In prezent, aceastd cerere
suplimentara este estimatd la 10 miliarde EUR
in 2009. Avand in vedere efectele de levier
obisnuite, BEI estimeaza ca aceastd finantare
suplimentara ar putea conduce la cresterea
valorii investitiei pana la 40 miliarde EUR 1n
acest an.

Informatii suplimentare referitoare la activitatile
BEI pot fi obtinute din declaratia publicata de
BEI astazi.

3 DECEMBRIE 2009

BCE ANUNTA DETALIILE OPERATIUNILOR DE
REFINANTARE CARE SE VOR DERULA PANA LA
DATA DE 7 APRILIE 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a decis astazi
efectuarea 1n continuare a operatiunilor
principale de refinantare (OPR) prin proceduri
de licitatie cu rata fixa si alocare integrald atat
timp cat va fi necesar, dar cel putin pand la a
treia perioada de aplicare ce se incheie la data de
13 aprilie 2010. Aceasta procedura de licitatie va
continua sa fie utilizata si in cazul operatiunilor
de refinantare exceptionale cu scadenta egald
cu o perioada de aplicare, care se vor derula in
continuare pe parcursul a cel putin trei perioade
de aplicare din anul 2010.

Consiliul guvernatorilor a decis, de asemenea,
ca rata dobanzii la ultima ORTL cu scadenta la
12 luni, care va fi alocata la data de 16 decembrie
2009, sa fie fixa, la nivelul mediei ratei dobanzii
minime acceptate la operatiunile principale de
refinantare pe intreaga duratd de desfasurare
a acestei operatiuni 2.

in ceea ce priveste ORTL din trimestrul I 2010,
Consiliul guvernatorilor a decis efectuarea,

la data de 31 martie 2010, a ultimei ORTL cu
scadenta la 6 luni. Aceasta operatiune se va
derula prin procedura de licitatie cu rata fixa si
alocare integrald, ca si ORTL lunare cu scadenta
la 3 luni, anuntate deja pentru trimestrul I 2010
(a se vedea comunicatul de presda al BCE din
29 mai 2009).

In ceea ce priveste perioada ulterioard
trimestrului I 2010, Consiliul guvernatorilor
va lua In considerare necesitatea uniformizarii
efectelor la nivelul lichiditatii generate de ORTL
cu scadenta la 12 luni care vor ajunge la scadenta
pe parcursul semestrului II 2010.

2 Se va efectua o singurd plata a dobanzii — la data scadentei
(respectiv 23 decembrie 2010). Suma de plata va fi calculata ca
suma alocata inmultita cu

MBR MBR
+

52
[6R ™+ 3 TR+ R:™] /360
i1

unde RMBR este rata dobanzii minime acceptate la ORP decontata

la 16 decembrie 2009, iar RMER t=1, ..., 53 sunt ratele dobanzii
minime acceptate la cele 53 ORP ulterioare. Scadenta acestei

operatiuni va fi la 371 zile.
BCE
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FURNIZAREA DE LICHIDITATE iN ALTE VALUTE 3§l
ACORDURILE INCHEIATE CU ALTE BANCI CENTRALE

16 IANUARIE 2009

COLABORAREA DINTRE BCE §I BANCA NATIONALA
A ELVETIEI iN VEDEREA FURNIZARII DE
LICHIDITATE iN FRANCI ELVETIENI

La data de 15 octombrie 2008, BCE si Banca
Nationald a Elvetiei au dat publicitatii un anunt
comun privind efectuarea unor operatiuni de
swap valutar EUR/CHF cu scadenta la 7 zile si
pret fix, in vederea furnizarii de franci elvetieni
in schimbul euro pentru ameliorarea situatiei
lichiditatii pe termen scurt in franci elvetieni pe
pietele monetare. Totodata, s-a comunicat si ca
aceastd masura va fi aplicata atat timp cat va fi
necesar, dar cel putin pand in luna ianuarie 2009.

BCE si Banca Nationald a Elvetiei au dat
publicitatii astdzi un anunt comun privind
continuarea acestor operatiuni de swap valutar
EUR/CHF cu scadenta la 7 zile cel putin pana
la finele lunii aprilie 2009, pentru sustinerea in
continuare a ameliorarii conditiilor lichiditatii
pe termen scurt in franci elvetieni pe pietele
monetare.

3 FEBRUARIE 2009

EXTINDEREA ACORDURILOR VALUTARE CU
CARACTER TEMPORAR

Pentru a face fatd presiunilor persistente de
pe pietele internationale de finantare in dolari
SUA, au fost extinse acordurile valutare
reciproce (linii de swap) cu caracter temporar
intre Rezervele Federale si alte banci centrale.

Consiliul guvernatorilor BCE si Comitetul
Federal pentru Operatiuni de Piata al Rezervelor
Federale din SUA au decis extinderea acordului
valutar reciproc cu caracter temporar (linie de
swap) pand la 30 octombrie 2009.

BCE
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19 MARTIE 2009

OPERATIUNI DE FURNIZARE DE LICHIDITATE

iN DOLARI SUA ALE EUROSISTEMULUI iN
TRIMESTRUL 11 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a decis, de comun
acord cu alte banci centrale, inclusiv Rezervele
Federale, sa continue efectuarea de operatiuni
de furnizare de lichiditate in dolari SUA cu
scadenta la 7, 28 si 84 de zile.

Aceste operatiuni se vor efectua in continuare
sub forma unor operatiuni reversibile in
schimbul unor garantii eligibile stabilite de
BCE, prin procedura de licitatie cu rata fixa si
alocare integrala.

Data fiind cererea limitata, operatiunile sub
forma unor tranzactii de swap valutar EUR/
USD au fost Intrerupte la sfarsitul lunii ianuarie,
putand fi reluate in viitor, dacd o vor impune
conditiile pe piata.

6 APRILIE 2009

BANCILE CENTRALE ANUNTA EXTINDEREA
ACORDURILOR DE SWAP VALUTAR

Banca Angliei, BCE, Rezervele Federale, Banca
Japoniei si Banca Nationald a Elvetiei anunta
incheierea unor acorduri de swap valutar care sa
permita furnizarea de catre Rezervele Federale
de lichiditate in valuta institutiilor financiare
din SUA. Daca va ﬁ necesar, vor fi furnizate
lire sterline si franci elvetieni, prm 1ntermed1u1
acestor acorduri de swap valutar suplimentare,
incheiate cu banci centrale importante. Bancile
centrale continua sa colaboreze si sa adopte
impreund, in mod corespunzator, masuri care
sa favorizeze stabilitatea pe pietele financiare
internationale.



DECIZII ALE BCE

Consiliul guvernatorilor BCE a decis sa incheie
un acord valutar reciproc (linie de swap) cu
caracter temporar cu Rezervele Federale. Acest
acord ofera Rezervelor Federale posibilitatea sa
furnizeze lichiditate pand la concurenta sumei
de 80 miliarde EUR. Consiliul guvernatorilor
a aprobat ca aceastd linie de swap sd ramana
deschisa pana la data de 30 octombrie 2009.

10 IUNIE 2009

BCE ACTIVEAZA LINIA DE SWAP CU SVERIGES
RIKSBANK

BCE si Sveriges Riksbank au decis astazi sa
activeze acordul valutar reciproc (linie de swap)
cu caracter temporar, prin care banca centrald a
Suediei poate imprumuta euro de la BCE oferind
in schimb coroane suedeze.

BCE si Sveriges Riksbank au incheiat, la data
de 20 decembrie 2007, un acord de swap valutar
avand drept scop sprijinirea normalizarii
functionarii pietelor financiare i furnizarea
de euro bancii centrale a Suediei, daca aceasta
va considera necesar. Imprumutul este de
maximum 10 miliarde EUR, cu scadenta de
maximum trei luni.

25 IUNIE 2009

BCE §1 BANCA NATIONALA A ELVETIEI EXTIND
OPERATIUNILE DE FURNIZARE DE LICHIDITATE iN
FRANCI ELVETIENI

Consiliul guvernatorilor BCE a decis, de
comun acord cu Banca Nationala a Elvetiei, sa
continue, pana cel putin la data de 31 octombrie
2009, efectuarea de operatiuni de swap valutar
cu scadenta la o saptamana pentru furnizarea de
lichiditate 1n franci elvetieni, pentru sustinerea
in continuare a ameliorarii conditiilor pe pietele
de finantare pe termen scurt in franci elvetieni.

BCE §I ALTE BANCI CENTRALE i§l EXTIND LINIILE
SWAP CU REZERVELE FEDERALE

Acordurile valutare reciproce (linii de swap)
cu caracter temporar incheiate intre Rezervele
Federale si alte banci centrale au fost extinse
pana la 1 februarie 2010.

in mod special, Consiliul guvernatorilor BCE si
Comitetul Federal pentru Operatiuni de Piata al
Rezervelor Federale au extins liniile reciproce
de swap valutar pana la 1 februarie 2010. Prin
intermediul acestora, Rezervele Federale
furnizeaza BCE lichiditate in dolari SUA, iar
BCE furnizeaza Rezervelor Federale lichiditate
in euro spre a fi distribuitd contrapartidelor
respective ale acestora cand este necesar.

Consiliul guvernatorilor a decis, de asemenea,
sd efectueze in continuare, pand cel putin la
30 septembrie 2009, operatiuni de furnizare
de lichiditate 1n dolari SUA cu scadenta la 7 si
84 de zile. O decizie similard a fost adoptata
si de catre Banca Angliei si Banca Nationala
a Elvetiei. Aceste operatiuni vor fi efectuate in
continuare prin proceduri de licitatie cu rata fixa
si alocare integrala, sub forma unor operatiuni
reversibile, in schimbul unor garantii eligibile
stabilite de BCE.

Avand in vedere cererea limitata si ameliorarea
conditiilor pe pietele de finantare, operatiunile
in dolari SUA cu scadente la 28 de zile vor fi
intrerupte dupa operatiunea care se va efectua la
data de 28 iulie. Similar cu operatiunile de swap
valutar EUR/USD care au fost intrerupte la
sfarsitul lunii ianuarie, operatiunile cu scadenta
la 28 de zile vor putea fi reluate in viitor, atunci
cand situatia pe piatd o va impune.

24 SEPTEMBRIE 2009

BCE §1 BANCA NATIONALA A ELVETIEI EXTIND
OPERATIUNILE DE FURNIZARE DE LICHIDITATE iN
FRANCI ELVETIENI

Consiliul guvernatorilor al BCE, de comun
acord cu Banca Nationala a Elvetiei, a decis sa
continue pana la 31 ianuarie 2010 efectuarea
de operatiuni de swap valutar cu scadenta la o
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saptamana pentru furnizarea de lichiditate in
franci elvetieni, pentru sustinerea In continuare
a ameliordrii conditiilor pe pietele de finantare
pe termen scurt 1n franci elvetieni.

BCE §I ALTE BANCI CENTRALE DECID
CONTINUAREA EFECTUARII OPERATIUNILOR DE
FURNIZARE DE LICHIDITATE iN DOLARI SUA
Consiliul guvernatorilor BCE a decis, de comun
acord cu alte banci centrale, inclusiv Rezervele
Federale, s efectueze in continuare, in perioada
octombrie 2009-ianuarie 2010, operatiuni de
furnizare de lichiditate in dolari SUA.

Aceste operatiuni ale Eurosistemului vor fi
efectuate in continuare prin proceduri de licitatie
cu ratd fixa si alocare integrala, sub forma unor
operatiuni reversibile cu scadenta la 7 zile, in
schimbul unor garantii eligibile stabilite de BCE.
Avand in vedere cererea limitata si ameliorarea
conditiilor pe pietele de finantare, operatiunile
in dolari SUA cu scadenta la 84 de zile vor fi
intrerupte dupa operatiunea care se va efectua la
data de 6 octombrie 2009 si va ajunge la scadenta
in data de 7 ianuarie 2010. Operatiunile cu
scadenta la 84 de zile, precum si alte operatiuni de
furnizare de lichiditate in dolari SUA intrerupte
anterior, pot fi reluate in viitor daca va fi necesar.

O decizie similard a fost adoptatd de Banca
Angliei si de Banca Nationala a Elvetiei.

18 IANUARIE 2010

BCE INTRERUPE EFECTUAREA OPERATIUNILOR DE
FURNIZARE DE LICHIDITATE iN FRANCI ELVETIENI
Consiliul guvernatorilor BCE, de comun
acord cu Banca Nationald a Elvetiei, a decis
intreruperea, dupd data de 31 ianuarie 2010,
a efectudrii operatiunilor de swap valutar de
furnizare de lichiditate in franci elvetieni cu
scadenta la o saptdmana. Aceastd decizie a fost
adoptata in contextul diminuarii cererii si al
ameliorarii conditiilor pe pietele de finantare.
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27 IANUARIE 2010

BCE §1 ALTE BANCI CENTRALE DECID SA
iNTRERUPA LINIILE DE SWAP VALUTAR CU
CARACTER TEMPORAR DESCHISE CU REZERVELE
FEDERALE

Intr-un demers coordonat cu cele ale altor banci
centrale, BCE confirma inchiderea, la data de
1 februarie 2010, a liniilor sale de swap valutar
cu caracter temporar cu Rezervele Federale.
Aceste linii, deschise pentru a contracara
presiunile existente pe pietele internationale de
finantare, nu mai sunt necesare tinand seama de
ameliorarea functionarii pietelor financiare pe
parcursul anului anterior. Bancile centrale vor
continua sd coopereze in functie de situatie.

in acest context, Consiliul guvernatorilor BCE,
de comun acord cu Rezervele Federale, Banca
Angliei, Banca Japoniei si Banca Nationala a
Elvetiei, a decis sa nu mai efectueze operatiuni
de furnizare de lichiditate in dolari SUA ulterior
datei de 31 ianuarie 2010.
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GLOSAR

Acest glosar contine anumiti termeni frecvent intdlniti in Raportul anual. Un glosar mai
cuprinzator 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 (de exemplu, aur, valuta, titluri de valoare emise de nerezidentii zonei euro, precum si
credite acordate nerezidentilor zonei euro) minus pasivele externe ale sectorului IFM din zona
euro (de exemplu, depozite si tranzactii de rascumpairare ale nerezidentilor zonei euro, precum
si titlurile emise de fondurile de piatd monetara si titlurile de credit emise de IFM, cu scadenta
de maximum doi ani, detinute de nerezidentii zonei euro).

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 principald 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 centrald, administratiile regionale si
locale, precum si administratiile sistemelor de asigurari sociale. Entitatile publice care efectueaza
operatiuni comerciale (intreprinderile publice) sunt excluse din componenta acestui sector.

Alti intermediari financiari (AIF) [Other financial intermediary (OFI)]: societate sau cvasi-
societate, alta decat societatea de asigurari sau fondul de pensii, a cérei activitate principala 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,
societdti 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, realizata de catre Banca Centrala Europeanad, pe baza
careia Consiliul guvernatorilor stabileste deciziile de politica monetard. Analiza economica se
axeazd, in principal, pe evaluarea evolutiilor economice si financiare actuale si pe riscurile pe
termen scurt si mediu pentru stabilitatea preturilor din perspectiva interactiunii dintre cerere si
oferta 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 i 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, realizata de catre Banca Centrala Europeanad, pe
baza careia Consiliul guvernatorilor stabileste deciziile de politicd monetara. Analiza monetara
este utilizata pentru evaluarea evolutiei inflatiei pe termen mediu si lung, luand in considerare
relatia stransa dintre moneda si preturi pe perioade indelungate. Analiza monetara tine seama de
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
analiza economica).
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Balanta de plati /Balance of payments]: situatie statisticd ce prezinta succint tranzactiile
economice derulate intr-o anumita perioadd 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 (stergerea datoriei).

Banca Centrala Europeana (BCE) [European Central Bank — ECBJ: reprezintd nucleul
Eurosistemului si Sistemului European al Bincilor Centrale (SEBC), avand personalitate
juridica proprie conform Tratatului [art. 282 alin. (3)]. 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 (de exemplu, credite si depozite intre IFM) din
bilantul agregat al IFM. Acesta ofera date statistice asupra creantelor si angajamentelor sectorului
IFM faté 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 statistica
pentru calcularea agregatelor monetare si baza in analiza periodica a contrapartidelor agregatului
monetar M3.

Colateral [Collateral]: active angajate sau transferate n alt mod (bancilor centrale de catre
institutiile de credit, de exemplu) ca garantie pentru rambursarea creditelor precum si ca active
vandute (bancilor centrale de catre institutiile de credit, de exemplu) in cadrul tranzactiilor de
riascumparare.

Comitetul Economic si Financiar (CEF) [Economic and Financial Committee (EFC)]:
organism consultativ al UE care contribuie la pregatirea activitatii Consiliului ECOFIN si
a Comisiei Europene. Atributiile sale includ analiza situatiei economice si financiare a statelor
membre si a UE, precum si 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,
incepand cu intrarea in vigoare a Tratatului de la Lisabona, de catre Consiliul European, prin
majoritate calificata, pe baza unei recomandari din partea Consiliului UE.

Consiliul general /General Council]: unul dintre organismele de decizie ale Bancii Centrale
Europene (BCE). Este alcatuit din presedintele si vicepresedintele BCE si guvernatorii tuturor
BCN din Sistemul European al Bancilor Centrale.

Consiliul 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 UE a caror moneda este euro.
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Contract de report [Repurchase agreement]: procesul de obtinere de imprumuturi banesti
constand in vanzarea (in general a unui instrument de indatorare cu venit fix) si ulterior
rascumpararea aceluiasi activ la o data stabilita si la un pret usor mai ridicat (care reflectd rata
dobanzii active).

Contrapartida [Counterparty|: partea opusa in cazul unei tranzactii financiare (de exemplu:
partea care efectueaza o tranzactie cu o banca centrald).

Contrapartida centrala (CCP) [Central counterparty (CCP)]: entitate care se interpune, pe una
sau mai multe piete, intre contrapartidele la contractele tranzactionate, devenind fie cumparator
in raport cu toti vanzatorii, fie vanzator in raport cu toti cumparatorii si garantand astfel executarea
contractelor in derulare.

Costul finantarii externe a societatilor nefinanciare (in termeni reali) /Cost of the external
financing of non-financial corporations (real)]: costul suportat de societdtile nefinanciare in
situatia obtinerii unei noi finantari externe. In cazul societitilor nefinanciare din zona euro, acesta
se calculeazd ca medie ponderata dintre costul imprumutului bancar, costul titlurilor de credit
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 titluri de credit)
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 unor parteneri comerciali ai zonei euro. Banca Centrala Europeania
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 (alcatuitd din CSE-21 si alte 20 de tari). Ponderile utilizate reprezinta proportia
fiecarei tari partenere in schimburile comerciale de produse ale industriei prelucratoare din zona
euro si sunt ajustate in functie de concurenta de pe terte piete. CSE in termeni reali se determina
prin deflatarea indicilor nominali ai CSE cu o medie ponderata a preturilor sau costurilor relative
din strainatate in raport cu cele din zona euro. Astfel, CSE in termeni reali constituie o masura a

Deficitul de finantare al societitilor nefinanciare [Financing gap of non-financial
corporations/: deficitul de finantare poate fi definit ca diferenta dintre economisirile societatilor
(sub forma profitului nedistribuit §i a amortizarii) si plasamentele nefinanciare ale acestora. De
asemenea, deficitul de finantare poate fi definit si pe baza conturilor financiare, ca diferenta dintre
achizitiile nete de active financiare si acumularea netéd de pasive de catre societatile nefinanciare.
intre cei doi indicatori exista discrepante statistice, datorate utilizarii 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,
ii) furnizeaza servicii de custodie (de exemplu, administrarea actiunilor si rdscumpararilor
corporative) si iii) are un rol activ in asigurarea integritatii emisiunilor de titluri de valoare.
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Titlurile pot fi detinute in forma fizica (dar imobilizatd) sau in forma dematerializata (numai sub
forma de inregistrari pe suport electronic).

EONIA (rata medie a dobanzii overnight) /EONIA (euro overnight index average)]: masura a
ratei dobanzii efective de pe piata interbancard overnight in euro. Se calculeazd ca medie ponderata
aratelor dobanzii la operatiunile de creditare overnight negarantate, exprimate in euro, comunicate
de un grup de banci participante.

EURIBOR (rata dobanzii interbancare oferita la operatiunile in euro) /[EURIBOR (euro
interbank offered rate)]: rata dobanzii la care o bancd de prim rang este dispusa si 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
Europeani si BCN ale statelor membre UE a caror moneda este euro.

Eurogrupul /Eurogroup]: o reuniune informald a ministrilor economiei si finantelor din statele
membre UE a caror moneda este 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 de credit pe care o banca centrald o pune la
dispozitia contrapartidelor la initiativa acestora. Eurosistemul ofera doud facilitati 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 ratd a dobanzii prestabilita, garantate cu active eligibile (a se vedea si ratele dobanzilor
reprezentative ale BCE).

Facilitatea de depozit [Deposit facility]: facilitate permanenti 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 alcatuiesc In ansamblu sectorul de emisiune monetara al zonei euro. Acestea
includ Eurosistemul, institutiile de credit rezidente (definite in legislatia UE) si toate celelalte
institutii financiare rezidente a céror 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
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economic), acorda credite si/sau investesc 1n titluri de valoare. Ultimul grup este format in principal
din fonduri de piata monetara, respectiv fonduri care efectueaza plasamente in instrumente pe
termen scurt cu risc scazut, in general cu scadenta de cel mult un an.

Indicele armonizat al preturilor de consum (IAPC) [Harmonised Index of Consumer Prices
(HICP)]: indice al evolutiilor preturilor de consum calculat de Eurostat i 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.

Institutie de credit /[Credit institution]: 1) institutie a carei activitate consta 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 derivat pe riscul de credit /Credit derivative]: instrument financiar care face
distinctie intre riscul de credit si tranzactia financiard aferentd, 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 gi/sau
pozitii nete ale nerezidentilor, referitoare la titluri de valoare emise de rezidenti din zona euro
(,,pasive”). Sunt incluse participatiile si titlurile de credit (obligatiuni, certificate de trezorerie §i
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 practica, 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 dupa notificare
la cel mult trei luni (depozite de economii pe termen scurt) si depozitele cu scadenta de maximum
doi ani (depozite pe termen scurt) constituite la IFM si administratia centrala.

Ma3: agregat monetar in sens larg, care include M2 plus instrumentele negociabile, In special
tranzactii de rascumparare, unitdti emise de fonduri de piatd monetara, precum si titlurile de
credit cu scadenta de maximum doi ani emise de IFM.

MCS II (mecanismul cursului de schimb II) /[ERM II (exchange rate mechanism II)]:
mecanismul cursului de schimb care stabileste cadrul de cooperare in domeniul politicii cursului
de schimb intre tarile din zona euro si statele membre UE din afara zonei euro. MCS II reprezinta
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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
Europeania (BCE) si celelalte state membre UE care participa la acest mecanism. Toti participantii
la MCS 11, inclusiv BCE, detin dreptul de a initia o procedura confidentiald destinatd modificarii
paritatilor centrale (realiniere).

Modelul biancilor centrale corespondente (CCBM) [Correspondent central banking model
(CCBM)]: mecanismul stabilit de citre Sistemul European al Bancilor Centrale cu scopul de a
da posibilitatea contrapartidelor sa utilizeze colateralul eligibil pentru efectuarea operatiunilor
transfrontaliere. in cadrul acestui model, BCN actioneazi in calitate de custode una in raport cu
cealalta, respectiv fiecare BCN detine spre administrare un cont destinat operatiunilor cu titluri de
valoare pentru fiecare dintre celelalte BCN si pentru Banca Centrala Europeana.

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
de credit cu scadenta mai indelungatd de o saptdmana, efectuatd de Eurosistem sub forma
operatiunilor reversibile. Operatiunile periodice lunare au scadenta de trei luni. In perioada
marcatd de turbulente pe pietele financiare (incepand cu luna august 2007), au fost efectuate
operatiuni suplimentare, cu scadente cuprinse intre durata unei perioade de aplicare §i un an, la
intervale diferite.

Operatiune principala de refinantare /Main refinancing operation]: operatiune uzuald de
piata monetara efectuatd de Eurosistem sub forma operatiunilor reversibile. Se desfagoara prin
licitatie standard sdptdmanala si are in general scadenta de o saptamana.

Operatiune reversibila /[Reverse transaction]: operatiune prin care banca centrald cumpara sau
vinde active pe baza unui acord de rascumpdrare (tranzactie de rascumparare) 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 piatd. Operatiunile de reglaj fin nu au
frecventa si scadenta standard.

Optiune /Option]: instrument financiar care confera detinatorului dreptul, nu si obligatia, de a
cumpara sau vinde anumite active (de exemplu, 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]: este destinat mentinerii unei
situatii solide a finantelor publice din tarile membre UE, in vederea consolidarii conditiilor pentru
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asigurarea stabilittii preturilor si a unei cresteri economice durabile in sprijinul crearii de
locuri de munca. In acest scop, Pactul impune ca statele membre si specifice obiectivele bugetare
pe termen mediu. Acesta cuprinde, de asemenea, precizari concrete privind procedura de deficit
excesiv. Pactul este alcatuit din Rezolutia Consiliului European de la Amsterdam din 17 iunie 1997
cu privire la Pactul de stabilitate si crestere si doua Reglementari ale Consiliului, i 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, modificata de Reglementarea
(CE) nr. 1056/2005 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. Documentul este
completat si de codul de conduita intitulat Specifications on the implementation of the Stability and
Growth Pact and Guidelines on the format and content of Stability and Convergence Programmes,
care a fost adoptat de Consiliul ECOFIN la data de 11 octombrie 2005.

Participatii [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, aceste participatii aduc venituri sub forma de dividende.

Pasive financiare pe termen lung ale IFM /MFI longer-term financial liabilities]: depozite cu
scadenta de peste doi ani, depozite rambursabile dupa notificare la mai mult de trei luni, titluri de
credit emise de IFM din zona euro cu scadenta initiald 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 careia este programata evaluarea lunara a orientarii politicii
monetare. Banca Centrald Europeana 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 scadenta initiala de pana la
un an.

Piata de obligatiuni /Bond market|: piata pe care sunt emise si tranzactionate titlurile de credit
pe termen lung.

Portofoliu de referinta /[Benchmark portfolio]: n legatura cu investitiile, un portofoliu sau un
indice de referinta construit pe baza obiectivelor privind lichiditatea si riscul investitiilor, precum
si randamentul acestora. Portofoliul de referintd serveste ca bazd de comparatie pentru evaluarea
performantei portofoliului efectiv.

Pozitia investitionala internationald (PII) /International investment position (IIP)]: valoarea
si structura soldurilor aferente creantelor financiare nete (sau angajamentelor financiare nete) ale

unei economii fata de restul lumii.
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Procedura de deficit excesiv [Excessive deficit procedure]: prevedere definita in art. 126 din Tratat
si specificata in Protocolul nr. 12 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 adoptate in cazul constatarii
nerespectarii cerintelor cu privire la soldul bugetar sau datoria publica. Art. 126 este completat de
Reglementarea Consiliului (CE) nr. 1467/97 din 7 iulie 1997 referitoare la accelerarea si clarificarea
implementarii 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 automatd a confirmarii, imperecherii, generarii, compensarii si decontarii
instructiunilor.

Proiectii /Projections]: rezultatele exercitiilor efectuate de patru ori pe an cu privire la posibilele
evolutii macroeconomice viitoare in zona euro. Proiectiile realizate in cadrul Eurosistemului
sunt publicate 1n lunile iunie si decembrie, in timp ce proiectiile realizate de Banca Centrala
Europeana (BCE) sunt publicate in lunile martie si septembrie. Acestea fac parte din analiza
economica, unul dintre pilonii strategiei de politica monetard a BCE, reprezentand unul dintre
elementele care stau la baza evaludrii de catre Consiliul guvernatorilor a riscurilor la adresa
stabilitatii preturilor.

Rata dobanzii minima acceptata [Minimum bid rate]: limita inferioard pentru ratele dobanzii la
care contrapartidele pot depune oferte in cadrul licitatiilor cu rata dobénzii variabila.

Rata rezervelor minime obligatorii /Reserve ratio: rata definitd de banca centrala 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 piatd 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 Bancii 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 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 ar fi 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 masurd a
rentabilitatii stabilitd pe baza conturilor nationale, de exemplu in raport cu PIB sau cu valoarea
adaugata.
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Rezerve minime obligatorii [Reserve requirement]: nivelul minim al rezervelor pe care o
institutie de credit trebuie sa le detina la Eurosistem intr-o perioada de aplicare prestabilita.
Pentru evaluarea indeplinirii acestei obligatii se utilizeazd media soldurilor zilnice ale contului de
rezerve pe durata unei perioade de aplicare.

Risc de credit /Credit risk]: riscul ca o contrapartida sd nu isi achite obligatia integral, nici la
data scadentei, nici la o data ulterioard. Riscul de credit include riscul costului de inlocuire si
riscul principalului. De asemenea, riscul de credit cuprinde riscul incapacitatii de platd a bancii
care efectueazd decontarea.

Risc de decontare [Settlement risk]: riscul ca decontarea in cadrul unui sistem de transferuri sa
nu aiba loc asa cum se prevedea, de obicei din cauza unei parti care nu indeplineste una sau mai
multe obligatii de decontare. Acest risc include, in mod deosebit, riscurile operationale, riscurile
de credit si riscurile de lichiditate.

Risc de 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 disfunctionalitéti pe piata.

Risc de piata [Market risk]: riscul aparitiei unor pierderi (atit in ceea ce priveste pozitiile
bilantiere, cat si cele extrabilantiere) determinate de evolutiile preturilor pe piata.

Risc sistemic [Systemic risk]: riscul ca incapacitatea unei institutii de a-si indeplini obligatiile
la timp sa@ determine incapacitatea altor institutii de a 1si indeplini obligatiile la data scadentei.
O asemenea situatie poate determina efecte de contagiune (de exemplu, probleme majore de
lichiditate sau de credit), punand in pericol stabilitatea sistemului financiar sau increderea in acesta.
Incapacitatea de a isi indeplini obligatiile se poate datora unor probleme cu caracter financiar sau
functional.

Ritmul de referinta pentru cresterea M3 [Reference value for M3 growth]: rata anuald de
crestere a M3 pe termen mediu, compatibild cu mentinerea stabilititii preturilor. in prezent,
ritmul de referintd pentru cresterea anuald a M3 este 4,5%.

Securitizare [Securitisation]: punerea in comun a activelor financiare (de exemplu, credite
ipotecare rezidentiale) si vanzarea ulterioara a acestora catre o societate cu rol de vehicul financiar,
care 1n acel moment emite obligatiuni cu venit fix spre a fi vandute investitorilor. Principalul si
dobanda aferenta acestor obligatiuni depind de fluxurile de trezorerie produse de activele-garantie
puse in comun.

Sistem de decontare a titlurilor de valoare (SSS) [Securities settlement system (SSS)/: sistem
care permite transferul instrumentelor financiare fara plata (free of payment — FoP) sau contra
plata (delivery versus payment — DvP).

Sistem de decontare bruta in timp real (RTGS) [Real-time gross settlement (RTGS System)]:
sistem de decontare in cadrul caruia procesarea si decontarea au loc pe baza principiului tranzactiei
individuale in timp real (a se vedea si TARGET).

Sistemul European al Bancilor Centrale (SEBC) [European System of Central Banks (ESCB)J:
este alcatuit din Banca Centrald Europeana (BCE) si BCN ale celor 27 de state membre UE,
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adicd include, pe langa membrii Eurosistemului, BCN ale statelor membre a caror moneda este
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 cuprinzitor 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 UE privind Sistemul International al Conturilor Nationale 1993 (SCN 93).

Sold primar [Primary balance]: necesarul net de finantare sau capacitatea neta de finantare a
administratiilor publice, cu exceptia cheltuielilor aferente dobédnzilor pentru angajamentele
guvernamentale consolidate.

Stabilitatea financiara [Financial stability]: conditie potrivit careia sistemul financiar —
care cuprinde intermediarii financiari, pietele si infrastructurile de piatd — este capabil sa faca
fata socurilor si sa rezolve dezechilibrele financiare, diminuand astfel posibilitatea aparitiei
perturbarilor in procesul de intermediere financiara care ar putea afecta considerabil alocarea
economisirilor catre 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 micad 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 sa mentina 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 competitivd economie bazatd 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 o moneda este schimbata in altd moneda.

TARGET (Sistemul transeuropean de transfer de fonduri cu decontare pe baza bruta in timp
real) [TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
system)]: sistem de decontare bruta in timp real (RTGS) al Eurosistemului pentru platile in
euro. Sistemul TARGET de prima generatie a fost inlocuit de TARGET2 in luna mai 2008.

TARGET2 [TARGET2]: sistemul TARGET de a doua generatie. Acesta efectueaza decontarea
platilor in euro in banii bancii centrale si functioneazd pe baza unei platforme tehnice unice
comune, citre care sunt transmise pentru procesare toate instructiunile de plata.

TARGET2-Instrumente financiare (T2S) /[TARGET2-Securities — T2S]: platforma tehnica
unicd a Eurosistemului care permite depozitarilor centrali de titluri si BCN furnizarea de
servicii de baza, neingradite de granitele nationale si neutre pentru decontarea titlurilor in banii
bancii centrale la nivel european.

Titlu de credit /[Debt security]: promisiune din partea emitentului (debitor) de a efectua una sau
mai multe pliti citre detinator (creditor) la o datd sau mai multe date stabilite in avans. In general,
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aceste instrumente poarta o rata a dobanzii specificata (cupon) si/sau sunt vandute la o valoare mai
mica decat valoarea de rdscumparare. Titlurile de credit emise cu scadenta initiald de peste un an
sunt considerate titluri pe termen lung.

Tratatul de la Lisabona [Treaty]: modifica cele doua tratate fundamentale ale UE, respectiv
Tratatul Uniunii Europene si Tratatul de instituire a Comunitatii Europene. Cel din urma a fost
redenumit Tratatul privind functionarea Uniunii Europene. Tratatul de la Lisabona a fost semnat la
Lisabona la data de 13 decembrie 2007 si a intrat in vigoare pe 1 decembrie 2009. in absenta altor
mentiuni, toate referirile din aceasta publicatie cu privire la ,, Tratat” se refera la Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene, iar referirile la articole fac trimitere la numerotarea valabila din
data de 1 decembrie 2009.

Tari candidate /Candidate countries]: tari pentru care UE a acceptat cererea de a deveni membru
al UE. Negocierile au inceput cu Croatia si Turcia la data de 3 octombrie 2005. In cazul fostei
Republici Iugoslave a Macedoniei, Comisia Europeand a recomandat inceperea negocierilor de
aderare 1n luna octombrie 2009.

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 $i 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 ciatre Banca Centrald Europeana si
introducerea euro. Introducerea in circulatie a euro incepand cu data de 1 ianuarie 2002 a incheiat
procesul de instituire a UEM.

Venit monetar [Monetary income]: venitul obtinut de BCN in urma exercitarii functiei de politica
monetard a Eurosistemului, aferent activelor constituite in conformitate cu orientarile stabilite de
Consiliul guvernatorilor si detinute in contrapartida bancnotelor aflate in circulatie si a pasivelor
sub forma depozitelor institutiilor de credit.

Volatilitate implicita [Implied volatility]: volatilitatea asteptata (deviatia standard) a ratelor de
variatie a pretului unui activ (de exemplu, 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 areal: zona alcatuita din statele membre UE a caror moneda este euro 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, Olanda, Austria, Portugalia, Slovenia, Slovacia
si Finlanda.
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