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Anul 2011 a reprezentat o perioada atipica, mar-
cata de provocdri in plan economic si financiar.
in acest context, Banca Centrali Europeani
a actionat in mod consecvent ca o ancora de
stabilitate si incredere. O dovada concludenta
in acest sens o reprezintd faptul cd anticipati-
ile privind inflatia pe termen mediu si lung au
rdmas ferm ancorate la niveluri compatibile cu
obiectivul Consiliului guvernatorilor de a men-
tine rate ale inflatiei inferioare, dar apropiate
de 2% pe termen mediu — un succes remarca-
bil avand 1n vedere contextul nefavorabil, dar si
un semnal privind nivelul 1nalt de credibilitate
a politicii monetare promovate de BCE.

Pe parcursul anului 2011, evolutiile preturilor au
resimtit influenta semnificativa a scumpirii pro-
duselor energetice si a materiilor prime, ceea ce
a condus la rate ridicate ale inflatiei. in ansam-
blu, rata medie anuala a inflatiei IAPC s-a situat
la 2,7%. Revirimentul activitdtii economice in
zona euro a continuat in prima parte a anului,
sprijinit de cresterea economica la nivel interna-
tional si de consolidarea cererii interne. Pe de
altd parte, ratele inflatiei totale s-au accelerat
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considerabil Tn prima parte a perioadei anali-
zate, iar balanta riscurilor la adresa perspecti-
velor inflatiei, identificate de analiza economi-
cd, a consemnat o inclinare in sensul cresterii.
Ritmul expansiunii monetare de baza s-a redre-
sat treptat, in timp ce volumul amplu de lichidi-
tate monetara este posibil sd fi acomodat presi-
unile inflationiste. Pentru a asigura mentinerea
stabilitatii preturilor, Consiliul guvernatorilor
a majorat ratele dobanzilor reprezentative ale
BCE cu céte 25 puncte de baza in lunile aprilie
si iulie 2011, dupa ce le-a mentinut la niveluri
foarte scazute timp de aproape doi ani.

Tensiunile pe pietele financiare s-au intensificat
incepéand cu jumatatea lunii iulie, in principal
pe fondul preocupérilor participantilor pe pie-
te referitoare la evolutia finantelor publice din
unele tari ale zonei euro. In acest context, inis-
prirea conditiilor financiare §i diminuarea nive-
lului de incredere in economie, la care s-a ada-
ugat scaderea cererii pe plan international, au
exercitat un impact inhibitor asupra activitatii
economice din zona euro in semestrul II 2011.
Pe ansamblu, PIB real in zona euro s-a majorat
cu 1,4% 1n anul 2011. Incertitudinile accentuate
de pe pietele financiare, coroborate cu presiuni-
le resimtite de banci in sensul reducerii gradului
de indatorare, au influentat de asemenea dina-
mica monetara, care s-a restrans spre sfarsitul
perioadei analizate. Ritmul expansiunii mo-
netare de bazi a rimas modest. In consecint,
Consiliul guvernatorilor a redus ratele dobanzi-
lor reprezentative ale BCE cu cate 25 puncte de
baza in lunile noiembrie si decembrie 2011.

In anul 2011, riscurile la adresa stabilitatii fi-
nanciare a zonei euro au crescut considerabil in
contextul agravarii crizei datoriilor suverane si
al intensificarii efectelor negative ale acesteia
asupra sectorului bancar. Efectele de contagiu-
ne s-au amplificat in economiile mai importan-
te din zona euro indeosebi In a doua jumatate
a perioadei analizate, pe fondul majorarii im-
pactului negativ generat de interactiunea dintre
finantele publice vulnerabile si sectorul finan-
ciar. Acestor efecte de contagiune li s-a asoci-
at inrdutatirea perspectivelor de crestere ma-
croeconomicd, in special catre sfarsitul anului.



Dificultatile de finantare ale bancilor din zona
euro s-au accentuat considerabil pe mai mul-
te segmente de piatd, inclusiv din perspectiva
surselor de finantare negarantata la termen si
a celor pe termen scurt in dolari SUA. In conse-
cintd, in ultima parte a anului 2011, institutiile
de credit s-au confruntat cu presiuni mai pro-
nuntate de reducere a gradului de indatorare,
antrenand riscul unor implicatii negative asu-
pra disponibilitatii creditelor. Aceste presiuni,
generate de dificultatile de finantare Intampi-
nate de banci pe termen scurt si mediu, au fost
contracarate in mod corespunzator de masurile
oportune adoptate de banca centrala.

Intrucat tensiunile de pe pietele financiare au
afectat mecanismul de transmisie a politicii mo-
netare, Consiliul guvernatorilor a adoptat o se-
rie de masuri neconventionale incepand cu luna
august 2011. Printre acestea s-au numarat reacti-
varea Programului destinat pietelor titlurilor de
valoare, lansarea celui de al doilea program de
achizitionare de obligatiuni garantate, precum si
o serie de masuri vizand furnizarea de lichidi-
tate in valuta. Totodata, Eurosistemul a hotarat
mentinerea procedurilor de licitatie cu rata fixa
si alocare integrald pentru toate operatiunile de
refinantare cel putin pana la sfarsitul lunii iunie
2012. in luna decembrie, Consiliul guvernatori-
lor a adoptat masuri suplimentare de sprijin pen-
tru consolidarea creditdrii, respectiv efectuarea
a doud operatiuni de refinantare pe termen mai
lung cu scadenta la trei ani, cresterea disponi-
bilitatii garantiilor si reducerea ratei rezervelor
minime obligatorii la 1%. Obiectivul principal
al acestor masuri a constat in contracararea con-
strangerilor de lichiditate cu care s-au confrun-
tat bancile si implicit atenuarea impactului exer-
citat de tensiunile de pe pietele financiare asupra
ofertei de credite pentru populatie si companii.

Accentuarea generalizatd a riscurilor la adresa
stabilitatii financiare a evidentiat nevoia strin-
gentd de adoptare a unor masuri curajoase $i
ferme atat in zona euro, cat si pe plan interna-
tional. Pachetul de masuri anuntate sau adopta-
te de Consiliul European si de sefii de stat sau
de guvern din zona euro a vizat unele domenii
importante, cu scopul restabilirii stabilitatii

financiare in zona euro. Printre componentele
principale ale pachetului de masuri mentionat
s-au numarat un nou pact fiscal si consolida-
rea mecanismelor de stabilizare din zona euro,
respectiv eficientizarea European Financial
Stability Facility, implementarea mai rapida
a Mecanismului European de Stabilitate si ma-
suri de solutionare a problemelor deosebite cu
care se confrunta Grecia.

La data de 27 ianuarie 2012, sefii de stat sau
de guvern din zona euro au ajuns la un acord
in privinta pactului fiscal, sub forma Tratatului
privind stabilitatea, coordonarea si guvernan-
ta In cadrul Uniunii Economice si Monetare.
Tratatul promoveaza consolidarea cadrului fis-
cal in vigoare, in special prin introducerea in
legislatia nationald a fiecdrui stat a unei reguli
vizand un buget echilibrat din punct de vedere
structural. Prerogativa de verificare a respectarii
acestei reguli revine Curtii de Justitie a Uniunii
Europene. Eventualele abateri de la regula si im-
pactul cumulat asupra nivelului datoriei publice
vor fi corectate Tn mod automat. Aceastd noua
regula fiscala este de natura sa sporeasca suste-
nabilitatea finantelor publice din zona euro, cu
conditia sa fie implementata in mod eficient.

in ceea ce priveste sectorul bancar, Autoritatea
bancara europeana si autoritdtile nationale de
supraveghere au adoptat o serie de masuri pen-
tru capitalizarea solidd a bancilor din Uniunea
Europeana, pe baza concluziilor exercitiului de
testare la stres derulat la nivelul UE si incheiat
in luna iulie. Pentru a raspunde necesarului de
finantare al institutiilor de credit, a fost facilitat
accesul la finantarea la termen, prin reintrodu-
cerea schemelor de garantii finantate de stat,
proces coordonat la nivelul UE din punct de ve-
dere al accesului si al conditiilor de participare.

Programul de reforme in domeniul reglementarii
s-a desfasurat in continuare intr-un ritm sustinut
pe parcursul anului 2011. Un pas important in
demersul de contracarare a riscurilor la adresa
sistemului financiar international 1-a reprezentat
adoptarea de catre G20 a unui set integrat de ma-
suri de politica vizand institutiile financiare de
importanta sistemicd. BCE sustine fara rezerve
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noile standarde internationale destinate indeosebi
preintampinarii hazardului moral si externalita-
tilor negative asociate institutiilor de importanta
sistemicad globald. Aceste standarde reprezinta
o etapd necesara pentru reducerea probabilitatii
si severitdtii instabilitatii financiare §i a masuri-
lor de salvare prin utilizare de fonduri publice.
In calitatea sa de membru al Comitetului de sta-
bilitate financiara, BCE a contribuit in mod activ
la procesul de elaborare a noilor standarde.

Un alt aspect important l-a constituit continuarea
demersurilor de revizuire si finalizare a anumitor
elemente ale noilor cerinte de capital si lichiditate
(Basel I1I). BCE a contribuit, de asemenea, la im-
plementarea standardelor Basel III in Europa si
a salutat proiectele de directiva si regulament ale
Comisiei Europene din data de 20 iulie 2011 prin
care urmeaza s se transpund prevederile acor-
dului Basel I1I in legislatia europeani. in avizul
emis in acest sens la data de 27 ianuarie 2012,
BCE a salutat angajamentul ferm asumat de UE
pentru implementarea standardelor si acordurilor
internationale in domeniul reglementarii finan-
ciare, luand in considerare totodata, in cazurile
relevante, anumite caracteristici specifice ale sis-
temului juridic si financiar al UE.

Spre finele anului 2011, Comitetul european
pentru risc sistemic (CERS) a implinit un an
de activitate. CERS raspunde de supraveghe-
rea macroprudentiald in UE, de identificarea si
evaluarea riscurilor sistemice, de emiterea de
avertizari si formularea de recomandari. BCE
asigura secretariatul CERS. in anul 2011, CERS
a initiat schimbul periodic de opinii privind ris-
curile sistemice asociate sistemului financiar
in UE, un aspect important in acest sens fiind
relatia de interdependenta intre bonitatea state-
lor, dificultatile in crestere cu care se confrunta
bancile in demersurile lor de atragere de fon-
duri si incetinirea ritmului de crestere econo-
micd. CERS a adoptat trei recomandari publice
privind: i) creditarea 1n valuta; ii) finantarea in
dolari SUA a institutiilor de credit i iii) man-
datul macroprudential al autoritatilor nationale.
in prezent, CERS se preocupi de crearea unui
mecanism de monitorizare relevant, compati-
bil cu regimul ,,actiuni sau explicatii” (,,act or
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explain”). Totodata, pe parcursul anului, CERS
a intreprins demersuri pentru crearea premiselor
necesare functiondrii politicii macroprudentiale
in UE. In acest sens, CERS a analizat aspectele
macroprudentiale ale propunerilor legislative in
cadrul UE, Indeosebi cele referitoare la cerintele
de capital ale bancilor sau la infrastructura pie-
telor, comunicand preocupdrile sale in domeniul
supravegherii macroprudentiale organismelor
legislative ale UE.

BCE si-a adus in continuare aportul la principa-
lele initiative de politicé si de reglementare vi-
de pe pietele financiare, inclusiv din perspecti-
va initiativelor legislative la nivelul UE. De ase-
menea, BCE a sustinut activitatea Comitetului
pentru Sisteme de Plati si de Decontare, dar si
a Organizatiei Internationale a Comisiilor de
Valori Mobiliare, 1n special in ceea ce priveste
principiile care guverneaza infrastructurile pie-
telor financiare si eforturile depuse in domeniul
infrastructurilor de piata pentru instrumentele
financiare derivate tranzactionate pe piata OTC.
Totodata, in luna mai 2011, Consiliul guverna-
torilor a aprobat mandatul Forumului european
privind securitatea platilor de mica valoare. Pe
parcursul anului 2011 a fost efectuata o revizu-
ire preliminara cuprinzatoare a documentatiei
disponibile privind configuratia TARGET2-
Instrumente financiare, in care au fost implicate
toate autoritatile competente.

in domeniul serviciilor specifice bancilor centra-
le, Eurosistemul opereaza sistemul TARGET2
pentru efectuarea platilor de mare valoare.
Platforma unica a TARGET?2 faciliteaza decon-
tarea bruta In timp real a tranzactiilor in euro si
permite celor 24 de banci centrale din UE conec-
tate la sistem §i comunitatilor nationale de utili-
zatori aferente sd beneficieze de acelasi pachet
cuprinzitor si avansat de servicii. In anul 2011
s-au inregistrat progrese considerabile in privin-
ta programului Eurosistemului pentru o noua
solutie de decontare a instrumentelor financi-
are in valute multiple, denumita TARGET2-
Instrumente financiare (T2S). Dupa mai mult
de doi ani de negocieri, Consiliul guvernatorilor
a adoptat documentatia juridica in baza careia



se poate incheia un contract intre Eurosistem si
fiecare depozitar central de instrumente financi-
are in anul 2012. In paralel, s-au incheiat negoci-
erile cu bancile centrale din tarile din exteriorul
zonei euro care au manifestat interes pentru de-
contarea tranzactiilor in moneda nationald prin
intermediul T2S. S-au consemnat progrese si in
privinta aspectelor tehnice, respectiv publicarea
specificatiilor functionale detaliate pentru uti-
lizatori si selectarea furnizorilor de servicii de
retea. S-au inregistrat progrese si din perspecti-
va imbunatatirilor preconizate aduse serviciilor
Eurosistemului de administrare a garantiilor,
respectiv eliminarea cerintei de repatriere a ac-
tivelor si posibilitatea ca serviciile tripartite de
administrare a colateralului sa fie utilizate i in
tranzactiile transfrontaliere in cadrul modelului
bancilor centrale corespondente.

in ceea ce priveste aspectele organizatorice,
numarul angajatilor BCE in posturi echivalente
celor cu norma intreagéd era de 1 440,5 la fine-
le anului 2011, comparativ cu 1 421,5 posturi la
sfargitul anului 2010. Cresterea a fost determina-
ta in principal de majorarea cerintelor operatio-
nale pe fondul crizei financiare. Personalul BCE
provine din toate cele 27 de state membre ale
UE si este recrutat prin intermediul campaniilor
de selectie deschisa pentru ocuparea posturilor
scoase la concurs pe website-ul BCE. in concor-
danta cu politica de mobilitate a BCE, un numar
de 237 angajati au optat pentru transferuri inter-
ne pe alte posturi in cursul anului 2011, 6 anga-
jati au fost detasati la alte institutii pentru a do-
bandi experientd 1n activitatea externa, iar 54 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 aptitu-
dinilor §i competentelor tuturor angajatilor au
reprezentat in continuare elementul esential al
strategiei de resurse umane a BCE. Politicile de
resurse umane s-au axat pe stabilirea unor reguli
mai permisive (din perspectiva obligatiilor fami-
liale) privind programul de lucru si concediile,
infiintarea unui Comitet de sanatate i siguranta
ocupationald, precum si pe introducerea servici-
ilor de coaching pentru angajatii institutiei.

Lucrarile de constructii la noul sediu al BCE au
avansat in anul 2011 conform calendarului stabi-
lit §i 1n limitele bugetului alocat. Astfel, lucrarile
de structura executate la turnul dublu de birouri
au avansat intr-un ritm mediu de un etaj pe sap-
tamana. Termenul de executie al noului sediu ra-
mane acelasi, respectiv sfarsitul anului 2013.

in privinta conturilor financiare, BCE a reali-
zat un excedent de 1,89 miliarde EUR 1n anul
2011, comparativ cu 1,33 miliarde EUR 1n anul
anterior. In urma deciziei Consiliului guverna-
torilor, la data de 31 decembrie 2011, suma de
1,17 miliarde EUR a fost transferata in contul
provizionului pentru riscul valutar, de doban-
da, de credit si cel asociat fluctuatiilor pretului
aurului. Astfel, a fost atinsd valoarea maxima
admisa a acestui provizion, respectiv 6,36 mi-
liarde EUR, echivalent cu valoarea capitalului
varsat de BCN din zona euro la BCE la data re-
spectiva. In urma transferului in contul acestui
provizion, profitul net al BCE in anul 2011 s-a
cifrat la 728 de milioane EUR. Aceastd suma
a fost distribuitda BCN din zona euro proportio-
nal cu cotele varsate la capitalul BCE.

Frankfurt pe Main, martie 2012

Mario Draghi
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Noul sediu al BCE - vedere dinspre est. Constructia noului sediu al BCE, aflatd in curs conform proiectului COOP
HIMMELB(L)AU, urmeaza sa se incheie pana la sfarsitul anului 2013. Ansamblul va cuprinde trei cladiri principale,
respectiv turnul dublu de birouri, Grossmarkthalle si cladirea de acces.



CAPITOLUL 1

EVOLUTII ECONOMICE
S| POLITICA MONETARA



| DECIZIILE PRIVIND POLITICA MONETARA

Eurosistemul s-a confruntat din nou cu o situ-
atie extrem de solicitantd in anul 2011. Pana in
vara anului 2011, presiunile inflationiste s-au
amplificat pe seama majorarii preturilor mate-
riilor prime, ceea ce ar fi putut genera un pro-
ces inflationist generalizat pe fondul redresarii
economice, iar balanta riscurilor la adresa per-
spectivei inflatiei in cadrul orizontului relevant
pentru politica monetara, identificate de analiza
economica, a consemnat o inclinare in sensul
cresterii. Totodata, desi analiza monetara a indi-
cat un ritm moderat al expansiunii monetare,
volumul de lichiditate monetara a fost amplu si
este posibil sa fi facilitat acomodarea presiuni-
lor inflationiste. Pentru a limita aceste riscuri,
Consiliul guvernatorilor a majorat ratele doban-
zilor reprezentative in doua etape, in luna apri-
lie si in luna iulie 2011, cu 50 puncte de baza
in total. In a doua jumaitate a anului, intensifi-
carea tensiunilor pe pietele financiare a avut
un impact inhibitor semnificativ asupra activi-
tatii economice din zona euro. in vederea asi-
gurdrii stabilitatii preturilor, Consiliul guverna-
torilor a redus ratele dobanzilor reprezentative
ale BCE cu 50 puncte de baza in doua etape,
in luna noiembrie si in luna decembrie 2011. La
sfarsitul anului 2011, rata dobanzii la operatiu-
nile principale de refinantare a fost de 1,00%,
rata dobanzii la facilitatea de depozit de 0,25%,
iar rata dobanzii la facilitatea de creditare mar-
ginald de 1,75% (Graficul 1).

Graficul | Ratele dobanzilor BCE si rata

dobanzii overnight

(procente p.a.; date zilnice)

=== rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare
rata dobanzii la facilitatea de creditare marginala
==== rata dobanzii la facilitatea de depozit

—— rata dobanzii la depozitele overnight (EONIA)
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Sursa: BCE, Bloomberg si Thomson Reuters.

Tensiunile semnificative de pe pietele financi-
are manifestate incepand cu perioada verii ar fi
putut impiedica transmisia semnalelor de poli-
ticd monetara catre economie. Pentru a asigura
o transmisie uniforma si omogend, BCE a hota-
rat adoptarea unei serii de masuri neconventi-
onale de politicd monetara in perioada august-
decembrie 2011 (Caseta 1).

MASURI NECONVENTIONALE iN ANUL 2011’

Disfunctionalititile semnificative ale unor segmente ale pietei financiare din zona euro au
determinat BCE sa introduca o serie de masuri neconventionale de politicd monetara in a doua
jumadtate a anului 2011. Tensiunile de pe pietele obligatiunilor de stat care fusesera, in gene-
ral, limitate la Grecia, Irlanda si Portugalia s-au extins progresiv, cuprinzand Italia si Spania,
iar ulterior si alte tari din zona euro (Graficul A). Aceste evolutii au reflectat, printre altele, pro-
bleme de sustenabilitate fiscald, in special in ceea ce priveste anumite tiri din zona euro, pre-
ocuparile legate de perspectivele economice globale si incertitudinea privind modalitatile de

1 Mai multe informatii privind reactia BCE la criza financiara in a doua jumatate a anului 2011 sunt prezentate in casetele intituluate
Financial markets in early August 2011 and the ECB’s monetary policy measures, Buletinul lunar al BCE — septembrie 2011 si Addi-
tional non-standard monetary policy measures decided by the Governing Council on 8 December 2011, Buletinul lunar al BCE —

decembrie 2011.
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a se acorda sprijin financiar european pentru Spread-urile aferente obligatiunilor de stat
tarile din zona euro cel mai afectate de criza
datoriilor suverane, inclusiv printr-o posibila
1mpl.1care a se.ctor.ulu} privat. Stresu% sever de Ianda .

pe pietele obligatiunilor suverane din a doua - Grecia o+ Portugalia

(puncte de baza)

jumitate a anului 2011 a afectat, de asemenea, "7 Spania

piata monetara din zona euro. 4000 400
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Aceste evolutii au determinat Consiliul guver- £ '

natorilor BCE sa adopte o serie de masuri 3000 ' ’ 3000

neconventionale de politici monetara ince- 2500 2500

pand cu luna august 2011, menite sa previna _‘*: 2000

evolutiile destabilizatoare de pe piata finan-
ciara, precum cele observate dupa falimentul
Lehman Brothers in luna septembrie 2008. in
absenta unor astfel de masuri, evolutiile de pe
piata ar fi putut avea consecinte nefavorabile
asupra transmisiei impulsurilor de politica

monetara — i astfel, in ultima instanta, asu- 1an. apr- ;‘611' . oct. o
pra mentinerii stabilitatii preturilor pe termen
mediu in zona euro pe ansamblu. — Belgia — Austria
----- Franta -++++ Finlanda
n . . ==== Tarile de Jos
In luna august 2011, Consiliul guvernatori- 400 400

lor a anuntat ca Eurosistemul va continua sa
furnizeze lichiditate bancilor prin intermediul
procedurilor de licitatie cu rata fixd a dobanzii 300
si alocare integrala cel putin pana la inceputul
anului 2012. Totodata, a fost introdusa o ope-
ratiune de refinantare pe termen mai lung cu 200
scadenta la aproximativ sase luni.

in plus, BCE a anuntat ci va implementa din 100
nou, in mod activ, Programul destinat pietelor
titlurilor de valoare. Acest program, introdus

Ay o
P e evages

in luna mai 2010, urmareste sa sprijine trans- 0 f g J o 0
. o s R ian. apr. iul. oct. ian.
miterea deciziilor de politicd monetara in con- 2011 2012
textul disfunctionalitatilor unor segmente ale  syrsa: Thomson Reuters.
pietelor ﬁnanciare, in vederea asigurérii sta- Nota: Spread-urile rgﬂegté randamentele la obll'gag{un!le de stat
. i " cu scadenta la 10 ani minus randamentul la obligatiunile de stat
b111ta§11 pre‘gurllor 1n zona euro pe ansamblu. cu scadenta la 10 ani emise de statul german. Nu sunt disponibile

date comparabile pentru tarile din zona euro care nu figureaza in

De la sfarsitul lunii martie 2011, nu au mai fost arafic,

efectuate achizitii in cadrul acestui program,
dar, incepand cu luna august, au aparut riscuri
semnificative ca unele piete ale instrumentelor
de indatorare emise de administratiile publice sa inregistreze disfunctionalitati si ca tensiunile
sd se extinda si la alte piete. Materializarea acestor riscuri ar fi avut un impact sever asupra acce-
sului la finantare la nivelul economiei zonei euro. in adoptarea acestei decizii, Consiliul guver-
natorilor a avut in vedere — printre altele — angajamentul autoritatilor guvernamentale din zona
euro de a-si atinge tintele fiscale si anunturile unor autoritati guvernamentale privind masurile
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si reformele care urmeaza sa fie adoptate in domeniul politicilor fiscale si structurale. Modali-
tatile de implementare a Programului destinat pietelor titlurilor de valoare au ramas neschim-
bate: achizitiile de obligatiuni de stat de catre Eurosistem sunt limitate strict la pietele secundare;
efectele operatiunilor de furnizare de lichiditate prin achizitiile de obligatiuni in cadrul Progra-
mului destinat pietelor titlurilor de valoare sunt pe deplin sterilizate prin intermediul operatiu-
nilor specifice de absorbtie de lichiditate; iar Programul destinat pietelor titlurilor de valoare,
asemenea tuturor celorlalte masuri neconventionale de politicd monetard, are un caracter tempo-
rar. La finele anului 2011, soldul obligatiunilor decontate in cadrul Programului destinat pietelor
titlurilor de valoare, prezentat in bilantul Eurosistemului, a fost de 211,4 miliarde EUR.

La data de 15 septembrie, in urma presiunilor privind finantarea in dolari SUA, Consiliul guver-
natorilor a anuntat trei operatiuni de furnizare de lichiditate in dolari SUA, a caror scadenta, la
aproximativ trei luni, sd acopere finele anului; masura a fost luata in coordonare cu alte banci
centrale importante. Aceste operatiuni au avut loc sub forma unor acorduri de rascumparare
garantate cu colateral eligibil.

La data de 6 octombrie, au fost anuntate doua operatiuni suplimentare de refinantare pe termen
mai lung: una in luna octombrie 2011 cu scadenta la aproximativ 12 luni, si una in luna decem-
brie 2011 cu scadenta la aproximativ 13 luni. Consiliul guvernatorilor a precizat, de asemenea,
in luna octombrie, ca procedurile de licitatie cu rata fixa si cu alocare integrala vor continua sa
fie folosite pentru toate operatiunile de refinantare alocate cel putin pana la sfarsitul semestru-
lui 1 2012. Aceste masuri au fost luate cu scopul de a sprijini finantarea bancilor, incurajand ast-
fel bancile sa continue activitatea de creditare a populatiei si a societatilor nefinanciare. in plus,
a fost anuntat un nou program de achizitionare de obligatiuni garantate, care sa permitd Euro-
sistemului sa achizitioneze obligatiuni garantate in valoare de 40 de miliarde EUR de pe pietele
primare si secundare in perioada noiembrie 2011-octombrie 2012. La finele anului 2011, soldul
obligatiunilor decontate in cadrul acestui program a fost de 3,1 miliarde EUR.

La data de 30 noiembrie, BCE a anuntat derularea unei actiuni in coordonare cu alte banci cen-
trale pentru cresterea capacitatii acestora de a furniza lichiditate sistemului financiar global prin
intermediul acordurilor de swap destinate furnizarii de lichiditate. Totodata, ratele dobanzilor
aferente acordurilor de swap temporare existente destinate furnizarii de lichiditate in dolari
SUA au fost reduse cu 50 puncte de bazad. Scopul acestei actiuni a fost, in ultima instanta, acela
de a atenua efectele tensiunilor de pe pietele financiare asupra ofertei de credite pentru popula-
tie si agentii economici.

La data de 8 decembrie, Consiliul guvernatorilor a anuntat masuri suplimentare sporite de spri-
jinire a activitatii de creditare a bancilor si a volumului de lichiditate pe piata monetara din zona
euro. Mai exact, acesta a hotarat derularea a doua operatiuni de refinantare pe termen mai lung
cu scadenta la trei ani, cu optiunea rambursarii anticipate dupa un an. Disponibilitatea colate-
ralului a fost sporita prin reducerea pragului de rating pentru anumite titluri garantate cu active
si prin permiterea BCN de a accepta temporar drept colateral creante private suplimentare de
natura creditelor (respectiv imprumuturi bancare) care sa indeplineasca criteriile specifice de
eligibilitate. In plus, rata rezervelor minime obligatorii a fost redusa de la 2% la 1%. De aseme-
nea, au fost intrerupte operatiunile de reglaj fin efectuate in ultima zi a fiecarei perioade de apli-
care. Prima operatiune de refinantare pe termen mai lung cu scadenta la trei ani, efectuata la
21 decembrie 2011, a furnizat bancilor 489,2 miliarde EUR, in timp ce a doua operatiune, deru-
lata la 29 februarie 2012, a furnizat 529,5 miliarde EUR.
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Dupa un avans al PIB real de 1,8% 1n anul 2010,
cresterea economicd a continuat in anul 2011,
dar intr-un ritm relativ mai lent. Dinamica tri-
mestriald a PIB real consemnatd in trimes-
trul I 2011 a fost alerta, dar aceastd evolutie s-a
datorat partial unor factori speciali, precum:
revirimentul activitatii din sectorul constructi-
ilor, afectate spre finele anului 2010 de conditi-
ile meteo nefavorabile. Dupa ce a incetat influ-
enta acestor factori speciali, ritmul trimestrial
de crestere a PIB real s-a incetinit semnificativ
in trimestrul II, evolutie care a reflectat, de ase-
menea, efectele nefavorabile generate de cutre-
murul din Japonia. In a doua jumitate a anului,
PIB real a raportat o crestere foarte modesta.

Inflatia s-a situat la niveluri ridicate pe tot par-
cursul anului, inregistrand o valoare medie de
2,7% 1n anul 2011, in crestere de la 1,6% in
anul 2010. in ceea ce priveste profilul lunar al
ratei anuale a inflatiei IAPC, aceasta a crescut
treptat de la 2,3% 1n luna ianuarie la un nivel
maxim de 3,0% 1n perioada septembrie-noiem-
brie, Tnainte de a cobori usor la 2,7% in luna
decembrie, in principal, ca urmare a evolutii-
lor consemnate de preturile produselor energe-
tice si altor materii prime. Anticipatiile inflati-
oniste pe termen mediu si lung s-au mentinut
ferm ancorate la niveluri compatibile cu obiec-
tivul Consiliului guvernatorilor de a mentine
rate ale inflatiei inferioare, dar apropiate de 2%
pe termen mediu.

Dupa o crestere relativ scdzuta de 1,7% a agre-
gatului M3 in anul 2010, ritmul expansiunii
monetare in zona euro s-a accelerat treptat in
primele trei trimestre ale anului 2011, ajungand
la 2,9% 1n termeni anuali in luna septembrie
2011. Cu toate acestea, tensiunile de pe pietele
financiare si presiunile asupra bancilor in sen-
sul ajustarii bilanturilor acestora — in special
ca urmare a cerintelor de capital — au afectat
dinamica monetarda in toamna, determinand
o decelerare a ritmului anual de crestere a M3
pana la 1,5% in luna decembrie. Profilul lunar
al ritmului anual de crestere a agregatului M3
in anul 2011 a fost semnificativ afectat de tran-
zactiile interbancare derulate prin intermediul
contrapartidelor centrale, care fac parte din

sectorul detinator de moneda. Pe ansamblu, rit-
mul expansiunii monetare a fost moderat pe tot
parcursul anului.

INTENSIFICAREA PRESIUNILOR INFLATIONISTE

iN PRIMA PARTE A ANULUI 2011

Analizdnd mai amanuntit contextul decizii-
lor de politica monetara adoptate in anul 2011,
economia zonei euro a inceput anul cu perspec-
tive favorabile de crestere, riscurile fiind rela-
tiv echilibrate pe fondul incertitudinii sporite.
Se anticipa ca exporturile zonei euro vor fi sus-
tinute de expansiunea economiei mondiale. De
asemenea, se astepta ca si cererea sectorului
privat sd aiba o contributie tot mai mare la cres-
tere, avand in vedere nivelurile favorabile con-
semnate de increderea sectorului corporativ,
orientarea acomodativa a politicii monetare si
masurile adoptate pentru imbunatatirea func-
tionarii sistemului financiar. Aceste previziuni
au fost reflectate si de proiectiile macroecono-
mice ale expertilor BCE din luna martie 2011,
care au anticipat o crestere anuala a PIB real
cuprinsa Intre 1,3% si 2,1% in anul 2011 si intre
0,8% si 2,8 % in anul 2012.

Totodata, au existat indicii privind manifesta-
rea unei presiuni in sens ascendent asupra infla-
tiei totale, in principal datorita preturilor mate-
riilor prime, care a fost vizibild si in primele
etape ale procesului de productie. Dat fiind con-
textul favorabil cresterii economice, aceasta ar
fi putut genera efecte de runda a doua si pre-
siuni inflationiste mai generalizate. Proiecti-
ile macroeconomice ale expertilor BCE din
luna martie 2011 au prevazut un ritm anual de
crestere a inflatiei IAPC 1intre 2,0% si 2,6% in
anul 2011 si intre 1,0% si 2,4% 1n anul 2012,
valori mai ridicate fata de cele avansate de pro-
iectiile macroeconomice ale expertilor Euro-
sistemului din luna decembrie 2010, in princi-
pal ca urmare a majorarii preturilor produselor
energetice si alimentelor.

in consecinti, Consiliul guvernatorilor a remar-
cat in luna martie ca riscurile la adresa perspec-
tivei pe termen mediu privind stabilitatea pre-
turilor erau in sensul cresterii, dupd anticiparea
unor riscuri relativ echilibrate, dar potential
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orientate in sens ascendent in primele doua
luni ale anului 2011. In acest context, Consiliul
guvernatorilor a subliniat disponibilitatea de
a actiona ferm si In timp util pentru a se asigura
cd riscurile in sensul cresterii la adresa stabili-
tatii preturilor pe termen mediu nu se materia-
lizeaza. Aceste riscuri se refereau, in special, la
majorari peste asteptari ale preturilor materii-
lor prime, dar si la cresteri ale impozitelor indi-
recte si preturilor administrate peste cele preco-
nizate, ca urmare a necesitatii unei consolidari
fiscale In urmatorii ani, precum si la presiuni
inflationiste interne peste estimari, in contextul
redresarii In curs a activitatii economice.

Coroborarea rezultatului analizei economice
cu semnalele transmise de analiza mone-
tard a indicat mentinerea unui ritm moderat al
expansiunii masei monetare. Totodata, pe fon-
dul dinamicii reduse a masei monetare §i a cre-
ditului, volumele semnificative de lichiditate
monetard acumulate la nivelul economiei ina-
inte de manifestarea tensiunilor financiare
fusesera pana atunci numai partial ajustate.
Aceasta a avut potentialul de a facilitata aco-
modarea presiunilor inflationiste produse la
acel moment pe pietele materiilor prime, ca
urmare a cresterii economice puternice la
nivel mondial si a unui nivel amplu de lichidi-
tate consemnat in urma aplicarii unor politici
monetare stimulative la nivel global.

Avand in vedere riscurile in sensul cresterii la
adresa stabilitatii preturilor identificate de ana-
liza economicd, §i pentru a asigura ancorarea
ferma a anticipatiilor inflationiste la niveluri
compatibile cu obiectivul de stabilitate a pretu-
rilor, Consiliul guvernatorilor a decis majorarea
ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE cu
25 puncte de baza in sedinta din data de 7 apri-
lie 2011, dupa ce le-a mentinut nemodificate la
niveluri foarte scazute timp de aproape doi ani.
S-a considerat de o importanta absoluta preve-
nirea manifestarii unor efecte de runda a doua,
ca urmare a cresterii inflatiei IAPC, si astfel
a unor presiuni inflationiste generalizate pe ter-
men mediu. Luand 1n considerare nivelul redus
al ratelor dobanzilor pe intreaga gama de sca-
dente, orientarea politicii monetare a ramas
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acomodativa, continudnd astfel sa sprijine in
mod semnificativ activitatea economica si cre-
area de locuri de munca.

Pentru trimestrul II se astepta o oarecare redu-
cere a ritmului cresterii economice, dupa avan-
sul puternic consemnat de PIB real din zona
euro in trimestrul I, dar, conform evaluarilor,
se mentineau premisele favorabile ale cresterii
economice in zona euro. Dupa avansul puternic
din trimestrul I 2011, prognoza privind cres-
terea PIB real pentru anul 2011 a fost revizu-
itd in sens ascendent 1n proiectiile macroeco-
nomice ale expertilor Eurosistemului din luna
iunie 2011 intr-un interval cuprins intre 1,5% si
2,3%, intervalul de variatie fiind mentinut rela-
tiv nemodificat pentru anul 2012. Presiunea in
sensul cresterii generata de preturile materiilor
prime asupra inflatiei a persistat, fiind sesiza-
bilad si in primele etape ale procesului de pro-
ductie. Acest lucru a fost reflectat de revizuirea
in sens ascendent a intervalului de variatie anti-
cipat pentru inflatia IAPC anuala de proiectiile
macroeconomice ale expertilor Eurosistemu-
lui din luna iunie 2011 la valori cuprinse intre
2,5% si 2,7% pentru anul 2011, in timp ce inter-
valul de variatie pentru anul 2012 s-a ingustat
comparativ cu cel din proiectiile macroecono-
mice ale expertilor BCE din luna martie 2011
pana la valori cuprinse intre 1,1% si 2,3%. In
pofida unei relative volatilitati pe termen scurt,
dinamica agregatului M3 a continuat sa creasca
marginal in trimestrul II, iar dinamica anuala
a creditelor acordate sectorului privat s-a con-
solidat, de asemenea, usor in aceasta perioada,
sugerand o redresare treptata a ritmului expan-
siunii masei monetare. Totodata, volumul lichi-
ditatii monetare a fost In continuare amplu,
avand potentialul de a acomoda presiunile infla-
tioniste din zona euro.

Pe baza acestor evolutii, Consiliul guvernatori-
lor a decis majorarea ratelor dobanzilor repre-
zentative ale BCE cu 25 puncte de baza la data
de 7 iulie 2011. Totodata, Consiliul guvernato-
rilor a considerat ca politica monetard rama-
nea acomodativa, avand in vedere nivelul sca-
zut al ratelor dobanzilor pe intreaga gama
de scadente.



INTENSIFICAREA CRIZEI DATORIILOR SUVERANE
INCEPAND CU LUNA AUGUST 2011

Conditiile macroeconomice din zona euro s-au
deteriorat incepand cu vara anului 2011, inten-
sificarea tensiunilor pe pietele obligatiunilor
de stat din zona euro fiind asociata, in princi-
pal, cu preocuparile participantilor pe piata
legate de cativa factori, printre care: perspecti-
vele referitoare la cresterea globald, sustenabi-
litatea finantelor publice din unele tari din zona
euro si ceea ce a fost in general perceput ca
fiind o reactie inadecvata a autoritatilor la criza
datoriilor suverane. Spread-urile asociate obli-
gatiunilor de stat pe unele piete din zona euro
au atins niveluri care nu au mai fost inregistrate
din anul 1999. Alte piete, in special piata mone-
tara, au fost, de asemenea, afectate.

Aceste evolutii au avut un impact nefavora-
bil evident asupra conditiilor de finantare si
a increderii agentilor economici, ceea ce — ala-
turi de moderarea cresterii PIB global si de pro-
cesul de ajustare bilantiera din sectorul finan-
ciar si cel nefinanciar — a condus la inrdutatirea
perspectivelor asupra cresterii economice in
zona euro in trimestrul IV 2011 si ulterior. In
consecinta, anticipatiile privind cresterea PIB
real pentru anul 2012 au fost treptat revizuite in
sensul scaderii in toamna anului 2011. Desi pro-
iectiile macroeconomice ale expertilor BCE din
luna septembrie 2011 au continuat sd anticipeze
un avans anual al PIB real cuprins intre 0,4%
si 2,2% pentru anul 2012, proiectiile macro-
economice ale expertilor Eurosistemului din
luna decembrie 2011 au plasat cresterea econo-
mica intr-un interval mult mai scazut, cu valori
cuprinse intre -0,4% si 1,0%. Potrivit Consiliu-
lui guvernatorilor, existau riscuri substantiale
in sensul scaderii la adresa perspectivelor eco-
nomice pentru zona euro intr-un mediu grevat
de incertitudini semnificative.

Desi inflatia a continuat sa se situeze la nive-
luri ridicate in a doua jumadtate a anului 2011,
s-a anticipat o scadere a acesteia sub nivelul de
2% 1n cursul anului 2012, in conditiile in care
presiunile generate de costuri, salarii si pre-
turi in zona euro ar trebui sd se modereze in
contextul unei cresteri mai lente in zona euro

si la nivel global. Proiectiile macroeconomice
ale expertilor Eurosistemului din luna decem-
brie 2011 indicd o rata anuala a inflatiei IAPC
intre 1,5% si 2,5% pentru anul 2012 si intre
0,8% si 2,2% pentru anul 2013. Intervalul de
variatie pentru anul 2012 a cuprins valori rela-
tiv mai ridicate comparativ cu cel din proiec-
tiile macroeconomice ale expertilor BCE din
luna septembrie 2011, care au prevazut o inflatie
cuprinsa intre 1,2% si 2,2% pentru anul 2012.
Aceastd deviatie in sens ascendent a reflectat
0 majorare a preturilor petrolului exprimate in
euro §i o contributie mai mare din partea impo-
zitelor indirecte, care au anulat efectul inhibi-
tor datorat dinamicii PIB in scadere. Riscurile
la adresa perspectivelor inflatiei au fost evalu-
ate ca fiind relativ echilibrate.

Incertitudinea sporita de pe pietele financiare
a afectat, de asemenea, evolutiile monetare, spre
finele anului 2011 fiind observata o crestere mai
lenta a agregatului M3. Aceasta a fost insotita
de indiciile unei evolutii mai putin favorabile
a creditului, in special in ceea ce priveste acti-
vitatea de creditare a sectorului privat nefinan-
ciar. Avand 1n vedere faptul ca efectele asoci-
ate variatiilor ofertei de credite se pot manifesta
cu intarzieri, s-a considerat justificata monito-
rizarea atenta a evolutiilor consemnate la nive-
lul creditelor. Pe ansamblu, ritmul expansiu-
nii masei monetare si a creditului a continuat
sd fie moderat.

Consiliul guvernatorilor a hotarat sa reduca
ratele dobanzilor reprezentative ale BCE cu
25 puncte de bazd in sedintele din data de
3 noiembrie si 8 decembrie 2011. Aceasta deci-
zie a fost considerata ca fiind esentiald pentru
a asigura o ancorare fermd a anticipatiilor infla-
tioniste in zona euro la niveluri compatibile cu
obiectivul Consiliului guvernatorilor de a men-
tine rate ale inflatiei inferioare, dar apropiate de
2% pe termen mediu.
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2 EVOLUTII MONETARE, FINANCIARE §1 ECONOMICE

2.1 MEDIUL MACROECONOMIC INTERNATIONAL

RITMUL CRESTERII GLOBALE

S-A DECELERAT iN ANUL 2011

La inceputul anului 2011, indicatorii din son-
daje au semnalat mentinerea si in trimes-
trul I 2011 a consolidarii inregistrate in tri-
mestrul I'V 2010 de ritmul cresterii economice
globale, Indicele Directorilor de Achizitii (IDA)
aferent productiei la nivel global din toate sec-
toarele economice atingand in luna februarie
o valoare maxima a perioadei post-criza finan-
ciard de 59.4. Totusi, o serie de evenimente
nefavorabile neprevazute au condus la o relativa
decelerare a ritmului de crestere a economiei
globale 1n cursul primului semestru din 2011.
Marele cutremur din estul Japoniei nu a avut
numai un impact direct asupra activitatii eco-
nomice japoneze, ci a afectat i restul lumii prin
perturbarea lanturilor de aprovizionare la nivel
international. Totodata, majorarea preturilor
materiilor prime a avut un efect inhibitor asu-
pra veniturilor reale in principalele economii
dezvoltate. in ceea ce priveste tiparele de cres-
tere, au continuat sa existe divergente nu numai
intre economiile dezvoltate, pe de o parte, si
cele emergente, pe de alta, ci si intre economi-
ile dezvoltate. In economiile emergente, creste-
rea a fost in continuare relativ robusta, in pofida
unei oarecare moderari in ultima parte a anu-
lui, ceea ce a contribuit la atenuarea presiuni-
lor de supraincilzire acumulate. in economi-
ile dezvoltate, continuarea repararii bilanturilor
sectorului public si sectorului privat, precum si
persistenta unor evolutii modeste pe piata for-
tei de munca si pe piata imobiliard au continuat
sa limiteze cresterea (Graficul 2). Desi econo-
miile dezvoltate au inregistrat evolutii diferite
ale pietei fortei de munca, somajul s-a mentinut
la un nivel ridicat in tarile din OCDE.

in a doua jumitate a anului 2011, increderea
mediului de afaceri si a consumatorilor a con-
tinuat sd se deterioreze, intr-un cadru grevat
de incertitudini sporite si de tensiuni accentu-
ate pe pietele financiare, pe fondul escalada-
rii crizei datoriilor suverane in zona euro si al
discutiilor prelungite privind plafonul datoriei
SUA. Aceste evolutii au anulat, intr-o oarecare
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Graficul 2 Principalele evolutii din marile
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2) IAPC pentru zona euro si Regatul Unit; IPC pentru Statele

Unite si Japonia.

masurd, impulsul pozitiv pe care l-a exercitat
corectia disfunctionalitatilor la nivelul ofertei
produse dupa cutremurul din Japonia din luna
martie. Pe ansamblu, ritmul de crestere a eco-
nomiei globale s-a incetinit. Cu toate acestea,
pana la finele anului, atét datele publicate, cat si



indicatorii din sondaje aratau semne incipiente
de stabilizare a activitatii economiei globale.

In concordanta cu evolutia activitatii economice
globale, revirimentul consemnat in trimes-
trul IV 2010 de volumul de schimburi comerci-
ale internationale de marfuri a continuat si in
trimestrul 1 2011. In trimestrul 1T 2011, disfunc-
tionalitatile intervenite 1n lanturile internatio-
nale de aprovizionare ca urmare a dezastrelor
naturale din Japonia au condus la o restrangere
a schimburilor comerciale internationale pentru
prima data de la jumatatea anului 2009. Decele-
rarea a fost generalizata in toate regiunile, Tnsa
cel mai pronuntat declin al exporturilor a fost
inregistrat in Japonia si in tarile recent indus-
trializate din Asia. Desi in trimestrul I11 2011
comertul international a fost sprijinit de corec-
tia disfunctionalitdtilor consemnate de lanturile
de aprovizionare, dinamica acestuia a fost — in
concordanta cu activitatea economica globala —
lentd in a doua jumatate a anului. Inundatiile
din Thailanda au avut, de asemenea, un impact
negativ asupra schimburilor comerciale. Cu
toate acestea, pand la finele anului, indicele
IDA 1a nivel mondial aferent noilor comenzi de
export a sugerat o oarecare stabilizare a relatii-
lor comerciale globale.

In ceea ce priveste evolutia preturilor, in econo-
miile dezvoltate, rata anuala a inflatiei a crescut
treptat in cursul anului 2011, Tnainte de a con-
semna un declin ugor in trimestrul I'V. Pe ansam-
blu, in economiile dezvoltate, presiunile infla-
tioniste au continuat sa fie relativ limitate. in
tarile OCDE, rata medie a inflatiei IPC s-a situat
la 2,9% in anul 2011, in crestere fatd de 1,9% in
anul 2010. Inflatia medie IPC exclusiv alimente
si produse energetice a fost de 1,7%, comparativ
cu 1,3% in anul 2010. in economiile emergente,
ratele anuale ale inflatiei au consemnat reduceri
modeste in trimestrul IV 2011, ceea ce a deter-
minat unele banci centrale sa intrerupa procesul
de indsprire a politicii monetare. Cu toate aces-
tea, presiunile inflationiste au persistat.

STATELE UNITE
Economia SUA a continuat sa se redreseze in
anul 2011, dar intr-un ritm mai lent decat in

anul 2010. PIB real a crescut cu 1,7%, com-
parativ cu 3,0% in anul precedent. in semes-
trul I 2011, cresterea a fost lenta, fiind afectata
de scaderea cheltuielilor guvernamentale atat la
nivel federal, cat si la nivel de state, si de fac-
torii externi nefavorabili cu caracter temporar
mentionati anterior. In a doua jumitate a anului,
dinamica PIB s-a accelerat, n conditiile 1n care
consumul privat a inregistrat un avans, in pofida
increderii reduse a consumatorilor si a creste-
rii marginale a veniturilor disponibile. Investi-
tiile In obiective nerezidentiale au continuat sa
aibd o contributie substantiala la crestere, fiind
sustinute de profiturile considerabile ale com-
paniilor si de un nivel foarte scazut al ratelor
dobanzilor. Totodatd, investitiile in obiective
rezidentiale par sa-si fi inversat tendinta de sca-
dere, avand o contributie pozitiva la cresterea
PIB incepand cu trimestrul IT 2011. Schimburile
comerciale nete au avut o contributie pozitiva
minora la crestere. Deficitul de cont curent s-a
situat la un nivel de aproximativ 3,2% din PIB
in primele trei trimestre ale anului 2011 (valoare
aproape neschimbata fatd de cea din anul 2010).
In ceea ce priveste piata fortei de munca, ritmul
de crestere a ocuparii a fost insuficient pentru
a se recupera pierderile de locuri de munca inre-
gistrate 1n anii 2008 si 2009 si pentru a reduce
semnificativ rata somajului, care a consemnat,
in medie, un nivel de 8,9% 1n anul 2011, compa-
rativ cu 9,6% in anul 2010.

in pofida cererii incd reduse pe piata bunurilor
si serviciilor §i pe piata fortei de munca, inflatia
totala a raportat un nivel ridicat in 2011, dato-
rita, in special, majorarii costurilor alimentelor
si produselor energetice. Rata anuala a inflatiei
IPC s-a situat la 3,1% in anul 2011, in cres-
tere de la 1,6% 1In anul precedent. Inflatia IPC,
exclusiv alimente si produse energetice, a con-
semnat un nivel mediu de 1,7%, in crestere de
la 1% in anul precedent, avand astfel loc o inver-
sare a trendului descendent manifestat odata cu
declinul economic produs in anul 2008.

Comitetul federal pentru operatiuni de piata
(FOMC) al Sistemului Rezervelor Federale
a mentinut tinta privind rata dobanzii repre-
zentative a Rezervelor Federale intr-un interval
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cuprins intre 0% si 0,25% pe tot parcursul anu-
lui 2011, invocand ratele scazute de utilizare
a resurselor si perspectivele privind un nivel
redus al inflatiei pe termen mediu. Referitor la
perspectivele privind rata dobanzii reprezen-
tative a Rezervelor Federale, FOMC a deve-
nit mai explicit in comunicatul din luna august,
declarand ca, potrivit anticipatiilor, conditiile
economice ar putea sa justifice nivelurile deo-
sebit de scazute ale ratei dobanzii ,,cel putin
pana la jumatatea anului 2013”, dupa ce ante-
rior facuse referire la ,,0 perioada prelungita”.
In luna iunie 2011, FOMC a finalizat un pro-
gram de achizitionare de titluri de Trezorerie
pe termen mai lung in valoare de 600 de mili-
arde USD initiat In luna noiembrie 2010. Avand
in vedere ritmul lent de crestere economica si
mentinerea unor conditii nefavorabile pe piata
fortei de munca, FOMC a hotarat in luna sep-
tembrie 2011 s prelungeascad scadenta medie
la detinerile de titluri cu dublul scop de a exer-
cita o presiune in sensul scaderii asupra ratelor
dobéanzilor pe termen mai lung si de a asigura
conditii financiare generale mai acomodative.

In ceea ce priveste politica fiscala, deficitul
bugetar federal s-a redus usor pana la 8,7% din
PIB in anul 2011, de 1a 9,0% in anul precedent.
Aceasta a condus la o noud crestere a nive-
lului datoriei federale detinute de public pana
la 68% din PIB la finele anului 2011 (compara-
tiv cu 63% la finele anului 2010). La jumatatea
anului 2011, in urma intensificarii tensiunilor
generate de dezacordurile 1n plan politic si de
riscul intrarii in incapacitate de plata a autori-
tatilor guvernamentale, s-a ajuns la un acord
bipartid de majorare a plafonului de indato-
rare cu conditia implementarii unui program
de reducere a deficitului fiscal cu aproximativ
2,1 trilioane USD pe o perioada de 10 ani. Cu
toate acestea, au continuat sa existe dezacorduri
semnificative intre partide in legaturd cu masu-
rile necesare pentru a reduce deficitul, ceea ce
a contribuit la cresterea incertitudinilor privind
perspectivele globale.

JAPONIA
Tiparul de crestere a Japoniei in anul 2011 a fost
puternic afectat de cutremurul din luna martie
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si de dezastrul nuclear provocat de acesta. Con-
secintele imediate s-au reflectat in reducerea
abruptd a productiei §i exporturilor, precum si
in incetinirea semnificativd a cererii interne
a sectorului privat, ceea ce a condus la un
declin pronuntat al PIB real in prima jumatate
a anului 2011. Constrangerile pe partea ofer-
tei determinate de cutremur s-au atenuat mai
repede decat se anticipase initial, astfel incat
activitatea economicd a consemnat o redresare
in trimestrul III. Cu toate acestea, in trimes-
trul IV 2011, PIB real s-a contractat din nou, ca
urmare a temperarii cererii globale si a pertur-
barilor la nivelul schimburilor comerciale din
Asia generate de inundatiile din Thailanda.
Trenarea exporturilor, partial determinata de
aprecierea yenului, si cresterea importurilor de
materii prime in urma cutremurului au condus
la inregistrarea primului deficit anual in balanta
comerciald de dupa 1980. Economia a continuat
sd evolueze intr-un mediu deflationist. Inflatia
IPC s-a mentinut la valori negative aproape pe
tot parcursul anului 2011.

In urma dezastrelor, Banca Japoniei a furnizat
imediat lichiditate de urgenta pe termen scurt,
a extins programul de achizitionare de active
si a introdus un program de sustinere a credi-
tarii institutiilor financiare din zonele afectate.
Pe tot parcursul anului 2011, Banca Japoniei
a mentinut o orientare acomodativa a politicii
monetare pentru a stimula economia si a com-
bate deflatia, urmarind in continuare o tinta pri-
vind rata dobanzii interbancare overnight nega-
rantate intre 0,0% si 0,1%. Totodata, autoritatile
japoneze au efectuat interventii sporadice pe
pietele valutare cu scopul de a preveni o apreci-
ere rapidd a yenului. In ceea ce priveste politica
fiscald, guvernul a aprobat patru bugete supli-
mentare 1n valoare totala de 20,7 trilioane JPY
(aproape 4,4% din PIB) menite, in mare masura,
sa sprijine eforturile imediate de intr-ajutorare
si reconstructie.

ECONOMIILE EMERGENTE DIN ASIA

Economiile emergente din Asia au consemnat
o decelerare a cresterii economice 1n anul 2011,
dupa expansiunea deosebit de puternica din
anul precedent. Dinamica exporturilor s-a redus



semnificativ in a doua jumatate a anului, pe fon-
dul moderirii cresterii globale. In plus, preocu-
parile privind perspectivele globale au alimentat
volatilitatea de pe pietele financiare si au deter-
minat iesiri de capital semnificative din regiune
spre sfargitul anului. Cu toate acestea, cererca
interna a fost Tn continuare robusta, desi s-a tem-
perat pe seama retragerii treptate a masurilor de
stimulare. Cresterea anuala a PIB a fost de 7,3%,
nivel apropiat de media pe termen lung.

Presiunile inflationiste din regiune au fost puter-
nice si in anul 2011. Ratele inflatiei au crescut
in primele doua trimestre, initial datoritd majo-
rarii preturilor materiilor prime alimentare si
ale altor materii prime; ulterior, cresterea pre-
turilor de consum a dobandit un caracter mai
generalizat. Cu toate acestea, in trimestrul III,
inflatia a atins un punct de inflexiune, in condi-
tiile in care atat inflatia importata, cat si presi-
unile generate de cererea interna s-au atenuat.
Avand in vedere temperarea inflatiei si perspec-
tivele mai putin favorabile privind cresterea, in
trimestrul IV, bancile centrale au oprit proce-
sul de Tndsprire a politicii monetare inceput in
a doua jumatate a anului 2010. Totusi, desi s-au
diminuat considerabil, presiunile de supraincal-
zire nu au dispdrut total pana la finele anului.

In ceea ce priveste economia Chinei, creste-
rea PIB real s-a redus de la 10,3% in anul 2010
la 9,2% in anul 2011. Cresterea a fost sprijinita,
in principal, de cererea interna, in timp ce con-
tributia exporturilor nete a devenit negativa.
Cererea interna a fost alimentatd de volumul
mare de lichiditate acumulat in anii anteriori.
Sectorul constructiilor a fost sustinut de progra-
mul de locuinte sociale derulat de autoritatile
guvernamentale in anul 2011, care a prevazut
furnizarea unui numar de 36 de milioane de noi
locuinte pana la finele anului 2015. Inflatia s-a
mentinut la un nivel ridicat pe parcursul anului,
in principal datorita preturilor mari ale materii-
lor prime si socurilor nefavorabile exercitate de
oferta internd asupra preturilor produselor ali-
mentare, insd a coborat la 3,1% pana la sfarsitul
anului. Ca urmare a deteriorarii perspectivei
economice, autoritatile au redus rata rezervelor
minime obligatorii pentru banci cu jumatate de

punct procentual in luna decembrie 2011 si au
implementat masuri fiscale §i monetare pentru
a sprijini intreprinderile mici si mijlocii. Dina-
mica exporturilor s-a redus semnificativ in
a doua jumatate a anului, in principal pe fondul
temperdrii cresterii globale. Dinamica importu-
rilor a continuat sa fie relativ alerta, fiind susti-
nuta de cererea interna robusta. In consecinti,
excedentul comercial s-a diminuat la 155 mili-
arde USD 1n anul 2011 de la 181 miliarde USD
in anul precedent. Renminbi s-a apreciat in ter-
meni nominali efectivi cu 5,5% in anul 2011.
La sfarsitul anului 2011, rezervele valutare ale
Chinei au atins 3,2 trilioane USD.

AMERICA LATINA

in America Latind, activitatea economica a con-
tinuat sa creasca intr-un ritm puternic in prima
jumatate a anului 2011, desi mai lent decat in
anul 2010. La nivelul intregii regiuni, creste-
rea anuald s-a situat la 4,9% in prima juma-
tate a anului 2011, comparativ cu 6,3% in 2010.
Dinamica mai lenta a cererii interne — dato-
ratd Tndspririi orientdrii de politicd monetara
in majoritatea tarilor din regiune — a consti-
tuit principalul factor care a condus la decele-
rarea cresterii PIB real. Evolutia a fost partial
compensata de reducerea contributiei negative
a cererii externe. Consumul privat a continuat
sd fie principalul motor al expansiunii, data
fiind mentinerea unor conditii favorabile pe
piata fortei de munca si relaxarea standardelor
de creditare. Totusi, investitiile au fost compo-
nenta cea mai dinamica a cererii interne. Anali-
zand evolutiile specifice la nivel de tard, econo-
miile exportatoare de materii prime, in special,
au continuat sa fie cele mai dinamice. Cresterea
solidd consemnata de America Latind, Tmpre-
und cu majorarea preturilor alimentelor, au con-
dus la o intensificare generalizatd a presiuni-
lor inflationiste. Rata inflatiei s-a situat la 6,7%
in prima jumadtate a anului 2011 (cu 0,3 puncte
procentuale peste nivelul raportat in anul 2010),
ceea ce a determinat mai multe banci centrale
sd majoreze ratele dobanzii de politicd mone-
tard in aceasta perioada.

in a doua jumitate a anului 2011, conditi-
ile externe s-au deteriorat rapid, date fiind
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agravarea tensiunilor pe pietele financiare si
revizuirea 1n sens puternic descendent a per-
spectivelor privind redresarea economica glo-
bala. In acest context, s-a produs o inversare
semnificativa a fluxurilor de capital in America
Latina, iesirile de capital generand deprecieri
puternice ale cursurilor de schimb si deterio-
rarea indicatorilor financiari, precum cotatiile
bursiere §i spread-urile aferente randamente-
lor obligatiunilor suverane. Aceste evolutii au
condus totodata la o noua incetinire a activitatii
economice in majoritatea tarilor din regiune, in
timp ce presiunile inflationiste au continuat sa
fie semnificative. Inasprirea politicii monetare
a fost intreruptd in majoritatea tarilor din zona,
ca urmare a sporirii incertitudinilor. in Brazilia,
banca centrala a redus rata dobanzii reprezenta-
tive cu 150 de puncte de baza in a doua jumatate
a anului 2011, dupa o majorare cu 175 de puncte
de baza in total in prima jumatate a anului.

EVOLUTII MIXTE ALE PRETURILOR

MATERIILOR PRIME iN ANUL 2011

Pretul titeiului Brent a fost, in medie, de
111 USD/baril in 2011, cu 38% peste media
consemnatd in 2010. A fost consemnata cea
mai mare crestere a mediei anuale de dupd
anul 2005. Dupa ce a atins un nivel maxim
de 126 USD/baril pe data de 2 mai 2011, pre-
tul petrolului a coborat ulterior, ajungand la
108 USD/baril la finele lunii decembrie 2011,
comparativ cu 93 USD/baril la inceputul lunii
ianuarie 2011.

Trendul puternic ascendent pe care l-au urmat
preturile petrolului incepand cu luna septem-
brie 2010 a continuat pana la inceputul lunii
mai 2011, evolutie foarte asemanatoare cu esca-
ladarea preturilor petrolului care a avut loc in
perioada 2007-prima jumatate a anului 2008.
Majorarea a fost sustinutd de cresterea cererii de
petrol la nivel international si de disfunctionali-
tatea severa la nivelul ofertei de petrol din Libia
pe fondul crizei politice din acea regiune. Tot-
odata, intreruperile in oferta de petrol din par-
tea tarilor din afara OPEC au depasit asteptarile,
exacerband situatia deja tensionata in ceea ce
priveste oferta si cererea care a persistat in cea
mai mare parte a anului. Acesta a fost motivul
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principal pentru care preturile petrolului s-au
mentinut la un nivel ridicat in a doua jumatate
a anului 2011, in pofida unei decelerari a creste-
rii globale. Spre sfarsitul anului, preturile petro-
lului au fost sustinute de preocuparile tot mai
serioase legate de o eventuald disfunctionalitate
majord privind oferta de petrol din Iran.

in schimb, preturile materiilor prime non-ener-
getice, 1n special ale metalelor neferoase, au
scazut substantial in anul 2011 (Graficul 3),
reflectand mai ales incertitudinile privind per-
spectivele economice globale si conditiile rela-
tiv acomodative pe partea ofertei. In termeni
agregati, preturile materiilor prime non-energe-
tice (exprimate in dolari SUA) au fost cu apro-
ximativ 15% mai scdzute spre sfarsitul anu-
lui 2011 fata de inceputul anului.

iN ANUL 2011, CURSUL DE SCHIMB EFECTIV

AL EURO A INREGISTRAT O SCADERE MODERATA
PE FONDUL UNEI VOLATILITATI RIDICATE

in anul 2011, evolutiile cursului de schimb al
euro au reflectat, in mare parte, perceptia pietei

Graficul 3 Principalele evolutii ale preturi-

lor materiilor prime

=== titei Brent (USD/baril; scala din stinga)
----- materii prime non-energetice (USD;
indice: 2010 = 100; scala din dreapta)
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cu privire la perspectivele economice ale zonei
euro si la perspectivele fiscale ale statelor din
aceastd zona comparativ cu cele ale altor eco-
nomii importante. Prin urmare, deprecierea
moderata a euro s-a caracterizat ca si in anul
precedent, prin niveluri ridicate ale volatilitatii
implicite (Graficul 4). Pana in luna aprilie 2011,
euro a consemnat, in general, o apreciere, dar
ulterior a urmat un trend descendent care s-a
accentuat la sfarsitul verii. Acest trend s-a
intrerupt in luna octombrie, cand euro s-a apre-
ciat semnificativ fata de dolarul SUA si yenul
japonez, pe fondul reducerii temporare a volati-
litatii. Ulterior, deprecierea euro fatd de aceste
valute a fost partial compensata de intarirea
fatd de alte monede, in special fata de cele ale
economiilor din Europa centrala si de est. Ast-
fel, cursul de schimb efectiv nominal al euro —
fatd de valutele a 20 dintre cei mai importanti
parteneri comerciali ai zonei euro — s-a depre-
ciat cu 2,2% in cursul anului. (Graficul 5). Pana
la sfarsitul anului 2011, in termeni nominali
efectivi, euro s-a situat la un nivel cu 4,0% sub
nivelul mediu consemnat 1n anul 2010, dar la

un nivel apropiat de media consemnata ince-
pand cu anul 1999.

Dupa ce s-a apreciat pana in luna aprilie 2011,
euro s-a depreciat pe ansamblu fatd de dola-
rul SUA 1in a doua jumaitate a anului. Evolutia
a reflectat schimbarea perceptiei cu privire la
perspectivele finantelor publice in unele tari din
zona euro si n Statele Unite, precum si variati-
ile diferentialelor de randament intre cele doua
economii. La data de 30 decembrie 2011, euro
a fost tranzactionat la un curs de 1,29 USD, un
nivel mai scazut cu 3,2% fatd de cel consem-
nat la inceputul anului 2011 si cu 2,4% fata de
media anului 2010.

Euro s-a depreciat si fatd de yenul japonez si
lira sterlind in cursul anului 2011. La 30 decem-
brie 2011, euro a fost tranzactionat la un curs
de 100,20 JPY, cu 7,8% sub cel de la incepu-
tul anului si cu 13,9% sub media anului 2010.
In aceeasi zi, euro a fost tranzactionat pentru
0,84 GBP, cu 3,0% sub nivelul de la inceputul
anului si cu 2,7% sub media anului 2010.

Graficul 4 Evolutiile cursurilor de schimb si ale volatilitatilor implicite

(date zilnice)

Cursurile de schimb

=== USD/EUR (scala din stanga)
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Nota: Cele mai recente date se refera la data de 2 martie 2012.

Volatilititile implicite ale cursurilor de schimb (trei luni)
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Graficul 5 Cursul de schimb efectiv nominal
si cel real al euro (CSE-20)"

(date trimestriale; indice: T1 1999 = 100)
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Sursa: BCE.

1) O evolutie in sens ascendent a indicilor CSE-20 reflecta
o apreciere a euro. Cele mai recente date se refera la trimes-
trul IV 2011 pentru cursul de schimb nominal si cel real,
deflatat cu IPC, si la trimestrul III 2011 pentru cursul de
schimb real, deflatat cu PIB, si cel real, deflatat cu CUME,
si se bazeaza partial pe estimari. CUME reprezinta costurile
unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei.

Cursul de schimb al euro fatd de francul elve-
tian a fluctuat substantial in anul 2011, ajun-
gand la un nivel minim istoric in luna august,
dar ulterior s-a apreciat pana la Inceputul lunii
septembrie, cand Swiss National Bank a anun-
tat, in mod unilateral, un curs de schimb
minim de 1,20 CHF. La data de 30 decem-
brie 2011, euro a fost tranzactionat la un curs de
1,22 CHEF, cu 2,8% sub cel de la inceputul anu-
lui si cu 12,0% sub media anului 2010.

In 2011, euro s-a depreciat si fata de alte valute
principale, precum dolarul australian (cu 3,1%),
dolarul canadian (0,8%) si coroana norvegi-
ana (cu 0,6%). De asemenea, euro s-a depreciat
in raport cu monedele asiatice legate la dola-
rul SUA, respectiv renminbi chinezesc (cu 7,5%)
si dolarul Hong Kong (cu 3,2%), ramanand la
acelasi nivel fata de won-ul coreean.

Cursul de schimb efectiv real al euro, stabilit
pe baza deflatarii diferite cu costuri si preturi,
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a crescut in semestrul I 2011, depreciindu-se
ulterior pana la nivele apropiate de cele con-
semnate la finele anului 2010 (Graficul 5). Cur-
sul de schimb efectiv real deflatat cu IPC a fost,
in medie, mai depreciat in anul 2011 decat in
anul precedent, iar la finele anului 2011 s-a pla-
sat In apropierea mediei consemnate incepand
cu anul 1999.

2.2 EVOLUTII MONETARE §I FINANCIARE

DINAMICA MONETARA A RAMAS MODERATA

Dupa ce s-a redresat comparativ cu evoluti-
ile modeste de la inceputul anului 2010, rit-
mul de crestere a masei monetare in sens larg
s-a mentinut la niveluri moderate pe parcursul
anului 2011. Dinamica anuala a M3 s-a stabi-
lizat in jurul valorii de 2% 1n prima jumatate
a anului, comparativ cu 1,7% in luna decem-
brie 2010, reflectind expansiunea moderata
a cererii agregate. Accentuarea tensiunilor de
pe pietele financiare si a incertitudinilor econo-
mice In semestrul II 2011 a incurajat realocari
de portofoliu atat in favoarea, cat si in detri-
mentul activelor monetare, ceea ce a determi-
nat cresterea considerabild a volatilitatii pe ter-
men scurt a dinamicii anuale a M3 (care s-a
temperat de la 2,9% in septembrie 2011 la 1,5%
in decembrie si ulterior s-a redresat la 2,5% in
luna ianuarie 2012). Tranzactiile (in princi-
pal cele interbancare) derulate prin interme-
diul contrapartidelor centrale, care sunt parte
integranta a sectorului detindtor de resurse, au
contribuit de asemenea la volatilitatea sporita
a datelor lunare referitoare la ritmul de crestere
a masei monetare si a creditului (Graficul 6).

Dinamica anuald a imprumuturilor acordate
sectorului privat (ajustatd cu volumul vanzari-
lor de credite si al operatiunilor de securitizare)
a fost, de asemenea, afectata de factorii men-
tionati, temperandu-se considerabil spre sfar-
situl anului 2011 (1,2% in luna decembrie fatd
de 2,4% in decembrie 2010), dupa ce a fluctuat
usor peste 2,5% in cea mai mare parte a anu-
Iui. Conform datelor referitoare la activitatea
de creditare din luna ianuarie 2012, s-a dimi-
nuat riscul de reducere drastica a volumului de



Graficul 6 M3 si creditele acordate sectoru-

lui privat

(variatii procentuale anuale; date ajustate sezonier si cu efecte
de calendar)
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1) Date ajustate cu volumul vanzarilor de credite si al operati-
unilor de securitizare.

imprumuturi. In acest sens, masurile neconven-
tionale adoptate de Consiliul guvernatorilor in
prima parte a lunii decembrie 2011, in special
operatiunile de refinantare pe termen mai lung
cu scadenta la trei ani, au atenuat presiunile cu
care s-au confruntat IFM din perspectiva sur-
selor de finantare (aceste masuri sunt detaliate
in Caseta 1). In ansamblu, ficind abstractie
de volatilitatea pe termen scurt, evolutia masei
monetare si cea a creditului indica faptul ca
ritmul expansiunii monetare a fost moderat
in anul 2011.

EVOLUTIILE COMPONENTELOR M3

AU FOST DETERMINATE iN PRINCIPAL

DE REALOCARILE DE PORTOFOLIU

Realocarile de portofoliu in functie de randa-
mentele diverselor instrumente incluse in M3
au imprimat evolutia principalelor componente
ale M3 in prima jumadtate a anului 2011, cand
spread-ul dintre ratele dobanzilor la depozi-
tele overnight si remunerarea altor depozite

pe termen scurt s-a majorat, ceea ce a deter-
minat reorientarea sectorului detinator de
resurse citre cea de-a doua categorie. in con-
ditiile accentuarii tensiunilor pe pietele finan-
ciare si a incertitudinilor economice, in ultima
parte a verii s-au consemnat realocari masive
de portofoliu dinspre activele cu grad mai ridi-
cat de risc catre M3. Cea mai mare parte a aces-
tor influxuri a fost directionata catre depozitele
overnight, o explicatie In acest sens constand
in preferinta pentru lichiditate, coroborata cu
intreruperea si chiar usoara inversare a trendu-
lui de majorare a spread-ului dintre randamen-
tele depozitelor overnight si cele ale altor depo-
zite pe termen scurt (Graficele 7 si 8).

Dinamica anuala a instrumentelor tranzactiona-
bile, care s-a accelerat la -0,5% 1n luna decem-
brie 2011 de la -2,3% in decembrie 2010, s-a
caracterizat printr-un grad ridicat de volati-
litate pe tot parcursul anului 2011. Atenua-
rea dinamicii negative s-a datorat unei ugoare
majorari a detinerilor de titluri de credit pe ter-
men scurt emise de IFM, precum si faptului ca
iesirile anuale relativ reduse aferente actiuni-
lor/unitatilor fondurilor de piatd monetard au
fost pe deplin compensate de un influx anual,
similar ca volum, la nivelul acordurilor de ras-
cumpdrare. Gradul ridicat de volatilitate lunara
a fost cauzat, in mare masura, de fluxurile afe-
rente acordurilor de rdscumpdrare. Similar anu-
lui 2010, aceste influxuri au reflectat cu pre-
cadere preferinta sporitd pentru tranzactii
interbancare garantate derulate prin interme-
diul contrapartidelor centrale (CCP), care pre-
zinta avantajul ca reduc riscul de contrapartida
al bancilor. In ceea ce priveste datele mone-
tare, aceste tranzactii constau in doi piloni:
(1) imprumutul acordat CCP de catre IFM cre-
ditoare; si (ii) acordul de rascumparare incheiat
intre IFM debitoare si CCP.

Data fiind volatilitatea inerentd a tranzactii-
lor interbancare, frecventa sporitd a impru-
muturilor interbancare garantate derulate prin
intermediul CCP pe parcursul crizei financi-
are — indeosebi dupd falimentul Lehman Bro-
thers — a echivalat cu niveluri mai insemnate
de volatilitate a seriilor monetare aferente
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Graficul 7 Principalele componente ale M3

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

— M1
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(a se vedea si sectiunile referitoare la detinerile
sectoriale de resurse i la evolutiile imprumutu-
rilor). In consecinta, fluxurile negative inregis-
trate la nivelul acordurilor de rascumparare in
ultima parte a anului 2011 in contextul acestui
tip de tranzactii — pe fondul intensificarii ten-
siunilor legate de datoriile suverane ale unor
tari din zona euro si al reducerii activitatii de
creditare interbancara, ca urmare a legaturilor
stranse dintre riscul suveran si riscul bancar —
au constituit un determinant principal al dina-
micii monetare din perioada respectiva.

VOLATILITATEA M3 A FOST IMPRIMATA

iN PRINCIPAL DE DETINERILE DE DEPOZITE

ALE ALTOR INTERMEDIARI FINANCIARI

Ritmul anual de crestere a depozitelor M3 —
care includ depozitele pe termen scurt si acor-
durile de rascumpdrare si reprezinta agregatul
cel mai cuprinzator pentru care sunt disponibile
informatii fiabile privind detinerile sectoriale —
s-a temperat la 1,1% in luna decembrie 2011
de la 3,1% in decembrie 2010. Totusi, evoluti-
ile depozitelor M3 au fost determinate in prin-
cipal de contributia intermediarilor financiari
nemonetari, altii decat societatile de asigurari
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Graficul 8 Ratele dobanzilor IFM aferente

depozitelor pe termen scurt §i rata doban-
zii pe piata monetara

(procente pe an)
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si fondurile de pensii (respectiv ,,alti intermedi-
ari financiari” — AIF). Astfel, dinamica anuala
a detinerilor de depozite M3 pe segmentul AIF
a fluctuat intre 6% si 12% 1n cea mai mare parte
a anului, comparativ cu 10,4% in luna decem-
brie 2010, iar ulterior s-a decelerat la 3,4%
in luna noiembrie si 0,9% in decembrie 2011
(redresandu-se la 5,7% in ianuarie 2012). Prin-
cipala explicatie pentru gradul ridicat de vola-
tilitate constd in tranzactiile interbancare deru-
late prin intermediul contrapartidelor centrale
(Iintrucat acestea sunt parte integrantd a sec-
torului AIF), precum si in reducerea volumu-
lui de detineri de depozite M3 de catre investi-
torii institutionali 1n ultima parte a anului 2011,
in conditiile accentudrii tensiunilor pe pietele
financiare si preocuparilor privind riscul bancar.
De fapt, detinerile de resurse ale sectorului AIF
manifestd o tendinta de corelatie stransa cu cota-
tiile activelor. In acest sens, Caseta 2 analizeazi
rolul evolutiilor masei monetare si ale creditului
in dezechilibrele aferente preturilor activelor. !

1 A se vedea si articolul The interplay of financial interme-
diaries and its impact on monetary analysis din Buletinul
lunar — ianuarie 2012.



Caseta 2

MONEDA §I CREDITUL CA INDICATORI DE AVERTIZARE TIMPURIE A DEZECHILIBRELOR iN COTATIILE
ACTIVELOR

Pietele activelor detin un rol de o importanta crescanda in numeroase economii, iar deciden-
tii de politica au ajuns sa constientizeze mult mai clar decat in trecut faptul ca orice variatii si
corectii semnificative ale cotatiilor activelor risca sa conduca la instabilitate financiara si, in
ultima instantd, macroeconomica. Prin urmare, bancile centrale urmaresc sd diminueze riscu-
rile la adresa stabilitatii preturilor generate de astfel de evolutii. Conform unor studii recente,
moneda si creditul pot actiona ca indicatori extrem de utili in anticiparea ciclurilor de cresteri si
declinuri accentuate (boom si bust) ale preturilor activelor, un motiv in plus pentru bancile cen-
trale sa monitorizeze indeaproape aceste variabile.!

Identificarea ciclurilor de boom si bust ale preturilor activelor

Elaborarea unui sistem de avertizare timpurie a dezechilibrelor in cotatiile activelor cuprinde
trei etape. Astfel, prima etapa consta in definirea dezechilibrelor propriu-zise (de exemplu,
raportate fie la deviatiile preturilor activelor de la trendurile istorice, fie la consecintele econo-
mice). In literatura de specialitate se regdsesc numeroase abordari in definirea acestor dezechi-
libre, de la metode pur statistice la metode bazate intr-o mai mare masurd pe modele.? In prac-
tica, avand in vedere incertitudinile privind identificarea corecta a episoadelor respective in
timp real, se impune coroborarea rezultatelor obtinute prin diverse metode. A doua etapa pre-
supune selectarea indicatorilor cu caracter anticipativ corespunzatori si elaborarea modelelor
care coreleaza indicatorii cu perioada de dezechilibru. A treia si totodata ultima etapa consta
in evaluarea puterii de predictie a fiecarui indicator pe o perioada-esantion si/sau prin studi-
erea unui panel de tari. Utilitatea unui indicator se evalueaza, de reguld, comparand numarul
»alarmelor false” cu cel al semnalelor corecte transmise de indicatorul respectiv. in literatura
de specialitate s-au utilizat metode diferite (i complementare) de anticipare a dezechilibrelor
in cotatiile activelor, doud dintre aceste metode fiind preluate recent in studiile elaborate de
BCE. Prima metoda este cea a ,,extragerii de semnal”, care consta in transmiterea unui sem-
nal de avertizare privind un episod de boom sau bust intr-o perioada data ori de cate ori indi-
catorul selectat depaseste un anumit prag. Cea de-a doua este agsa-numita metoda a ,,alegerii
discrete”, care utilizeaza tehnici de regresie de tip probit/logit pentru a evalua capacitatea unui
indicator de a anticipa perioadele de boom sau bust prin estimarea probabilitatii de producere
a unui astfel de episod intr-un anumit interval de timp. Se transmite un semnal de avertizare in
momentul in care aceasta probabilitate depaseste un anumit prag.

Rolul monedei si creditului ca indicatori de avertizare timpurie

Un aspect esential din perspectiva functionarii indicatorilor de avertizare timpurie consta
in selectarea acelor variabile care, conform periodicitatilor istorice, manifesta un compor-
tament neobignuit anterior episoadelor de boom si bust. Evolutiile masei monetare si ale cre-
ditului sunt elocvente din acest punct de vedere, Intrucét o serie de canale teoretice core-
leazi aceste variabile cu cotatiile activelor si, in ultima instanta, cu preturile de consum. in

1 Pentru detalii, a se vedea articolul Asset price bubbles and monetary policy din Buletinul lunar — aprilie 2005.
2 A se vedea articolul Asset price bubbles and monetary policy revisited din Buletinul lunar — noiembrie 2010.
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primul rand, preturile activelor influenteaza cererea de bani ca parte a problematicii mai largi
de alocare a portofoliilor (randamentul diverselor active influenteazi detinerile monetare). in
plus, evolutiile activitatii de creditare ar putea fi influentate de dinamica preturilor activelor,
inclusiv de cea generata prin intermediul anumitor mecanisme auto-alimentate. Spre exem-
plu, in perioadele de boom al cotatiilor activelor, pozitiile bilantiere ale societatilor financiare
si ale celor nefinanciare se imbunatatesc, iar valoarea garantiilor se majoreaza, ceea ce per-
mite bancilor sa acorde credite suplimentare pentru finantarea investitiilor firmelor. Efectul
de parghie aferent institutiilor de credit se reduce pe masura ce se majoreaza preturile acti-
velor, permitand bancilor s isi asume noi angajamente.? Disponibilitatile suplimentare deti-
nute de societatile financiare si de cele nefinanciare pot fi partial plasate pe piete aflate in
plina expansiune, o situatie de natura sa genereze cresteri suplimentare ale cotatiilor active-
lor. Acceleratorul financiar poate prezenta, de asemenea, importanta in acest context. Firmele
si gospodadriile populatiei pot resimti constrangeri in contractarea de imprumuturi din cauza
informatiilor asimetrice de pe pietele creditului, iar constrangerile vor fi cu atat mai puter-
nice cu cat avutia netd este mai redusa, Intrucat se diminueaza colateralul disponibil pentru
garantarea imprumuturilor.*

Pe de alta parte, relatia de cauzalitate poate functiona si in sens invers. Spre exemplu, intr-un
context caracterizat de frictiuni pe pietele financiare, cresterea cererii de active pe fondul pozi-
tiilor investitionale bazate tot mai mult pe indatorare poate determina majorarea preturilor acti-
velor.® In plus, un nivel ridicat al detinerilor de moneda ar putea semnala plasarea unor volume
ample de lichiditate in instrumente care ofera randamente potential mai atractive, ceea ce ar
putea alimenta o ,,bula speculativa” odata cu formarea trendului respectiv si cu manifestarea
comportamentului de turma (herding behaviour). La baza acestor evolutii s-ar putea afla un
veritabil efect de echilibrare a portofoliilor (portfolio balance effect) in sectorul intermediarilor
financiari nemonetari, altii decat societatile de asigurari i fondurile de pensii. Astfel, volumele
excedentare de lichiditate din bilanturile acestora ar incuraja realocérile de portofolii, sporind
ponderea altor active. O alta legatura posibila intre masa monetara si credit, pe de o parte, si
cotatiile activelor, pe de alta parte, o reprezinta canalul ,,asumarii de riscuri” al transmisiei poli-
ticii monetare. Desi sunt, de regula, asociate unei expansiuni robuste a masei monetare, s-a con-
statat ca ratele scazute ale dobanzilor conduc si la relaxarea standardelor de creditare, de natura
sd permitd cresterea gradului de indatorare in vederea realizarii de investitii si implicit sa deter-
mine eventuale majorari ale preturilor activelor.

Intr-adevar, analizand periodicitatile empirice, ciclurile de boom si bust de pe pietele active-
lor par sa fi fost, dintr-o perspectiva istorica, strans legate de fluctuatiile ample inregistrate de
agregatele monetare si cele privind creditul, indeosebi in perioade de declin accentuat al cota-
tiilor activelor sau in perioade de hoom al acestora incheiate cu crize financiare.® O conclu-
zie solida desprinsa dintr-o serie de studii recente sugereaza ca diversele masuri ale crearii
excesive de credit reprezinta indicatori cu caracter anticipativ adecvati pentru semnalarea unei
acumulari de dezechilibre financiare in economie. Totodata, exista semnale cd masa monetara

3 A se vedea Adrian, T. si Shin, H.S., Liquidity and leverage, Staff Reports, nr. 328, Banca Rezervelor Federale din
New York, 2008.

4 A se vedea Bernanke, B., Gertler, M. si Gilchrist, S., The financial accelerator in a quantitative business cycle framework,
NBER Working Paper Series, nr. 6455, National Bureau of Economic Research, 1998.

5 A sevedea Allen, F. si Gale, D., Bubbles and crises, Economic Journal, vol. 110, 2000, p. 236-255.

6 A se vedea Fisher, 1., Booms and depressions, Adelphi, New York, 1932; si Kindleberger, C., Manias, panics and crashes: a his-
tory of financial crises, John Wiley, New York, 1978. Analize suplimentare cu privire la consecintele dinamicii excesive a creditu-
lui asupra formarii ,,bulelor speculative” sunt disponibile in studiile din prima perioada a Scolii austriece.
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poate reprezenta un indicator fiabil al ciclurilor de boom: si bust ale preturilor activelor, intrucat
constituie un indicator sintetic al bilanturilor institutiilor de credit.”

Anticiparea ciclurilor de boom si bust ale preturilor activelor

O serie de studii recente elaborate de expertii BCE analizeaza aparitia episoadelor de boom
si bust pe pietele activelor. Unul dintre aceste studii, realizat de Alessi si Detken,® porneste
de la utilizarea metodei bazate pe ,,extragerea de semnal” pentru a identifica perioadele de
boom care implica costuri economice ridicate, respectiv acele episoade de crestere accentuata
a cotatiilor activelor urmate de un interval de trei ani in care dinamica PIB real se situeaza cu
cel putin 3 puncte procentuale sub ritmul potential de crestere. Conform concluziilor studiu-
lui, atat deviatia de la trend a creditului acordat sectorului privat, cat si cea a M1, ambele cal-
culate la nivel mondial, sunt cei mai fiabili indicatori de avertizare timpurie in cazul unor ast-
fel de episoade.

Alte doua studii, realizate de Gerdesmeier, Reimers si Roffia, apeleaza la un model de tip
probit pentru a estima probabilitatea unui episod de boom sau bust al preturilor activelor pe
un orizont de doi ani.’ Astfel, un episod de boom/bust se produce atunci cand un indicator
compozit al preturilor activelor (calculat ca medie ponderata a indicilor bursieri si a indicilor
de pret pe segmentul imobiliar rezidential) depaseste/scade sub un anumit prag. in cazul in
care se produce un episod de boom/bust pe parcursul urmatoarelor opt trimestre, se atribuie
o valoare unitara acestei variabile binare. Ecuatiile probit sunt testate pe un panel de 17 tari
membre OCDE. Specificatia finala pentru episoadele de boom include atét deviatia de la trend
a expansiunii creditului si cea a dinamicii preturilor imobilelor, cét si ponderea investitiilor in
PIB, precum si variatiile consemnate pe pietele bursiere si la nivelul PIB real (ultimele doua
componente fiind inlocuite de variatiile ratelor dobanzilor nominale pe termen lung in cazul
episoadelor de bust).

Pe baza rezultatelor acestor studii, se poate evalua posibilitatea producerii unor episoade de
boom si bust pe pietele activelor din zona euro. In primul rand, evolutiile recente din perspec-
tiva deviatiei de la trend a creditului la nivel global, a dinamicii creditului intern si a preturi-
lor imobilelor, precum si din perspectiva ponderii investitiilor in PIB, nu par sa semnaleze pre-
figurarea unui episod de boom sau bust la nivelul zonei euro. In al doilea rand, modelele de tip
probit utilizate pentru identificarea perioadelor de boom si bust sunt estimate pe baza celor mai
recente date disponibile, fiind calculatd probabilitatea estimata (Graficul A). Rezultatele indica
faptul ca probabilitatea producerii unui episod de bust a crescut in continuare pana la 28% in
trimestrul 111 2011, desi se mentine sub pragul de 35%. Totodata, probabilitatea manifestarii
unui episod de boom se mentine relativ scazuta, la aproximativ 10%.

7 A se vedea Lessons for monetary policy from asset price fluctuations, Cap. 3, World Economic Outlook, FMI, Washington DC,
octombrie 2009; Detken, C. si Smets, F., Asset price booms and monetary policy, in Siebert, H. (ed.), Macroeconomic Policies
in the World Economy, Springer, Berlin, 2004; Adalid, R. si Detken, C., Liquidity shocks and asset price boom/bust cycles, seria
Caietelor de studii, nr. 732, BCE, 2007; Borio, C. si Lowe, P., Asset prices, financial and monetary stability: exploring the nexus,
Caiete de studii, nr. 114, BRI, Basel, iulie 2002; si Helbling, T. si Terrones, M., When bubbles burst, Cap. 2, World Economic
Outlook, FMI, Washington DC, aprilie 2003.

8 A se vedea Alessi, L. si Detken, C., ‘Real time’ early warning indicators for costly asset price boom/bust cycles: a role for global
liquidity, seria Caietelor de studii, nr. 1039, BCE, 2009.

9 A se vedea Gerdesmeier, D., Reimers, H.-E. si Roffia, B., Asset price misalignments and the role of money and credit, International
Finance, vol. 13, 2010, p. 377-407; si Gerdesmeier, D., Reimers, H.-E. si Roffia, B., Early warning indicators for asset price booms,
Review of Economics & Finance, vol. 3, 2011, p. 1-20.
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Graficul A Probabilitatea producerii unui episod de boom sau bust al preturilor activelor

din zona euro la orizontul urmatorilor doi ani

(procente)
mmm  episod de boom al preturilor activelor == episod de bust al preturilor activelor
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Sursa: BCE (a se vedea studiile mentionate in nota 9 de subsol).

Aceste informatii cantitative sunt prezentate si sub forma grafica in Graficul B. Axa verticala
indicd probabilitatea producerii unui episod de hoom, iar cea orizontald, probabilitatea apa-
ritiei unui episod de bust, in timp ce originea celor doud axe marcheaza pragul de 35%. Cele
patru cadrane reprezintd diversele combinatii posibile din perspectiva probabilitétii producerii
unor episoade de boom/bust. Pe baza evolutiilor actuale, zona euro se situeaza in continuare in
cadranul din stanga jos, unde probabilitatea aparitiei unui episod de boom sau bust la orizon-
tul urmatorilor doi ani este inferioara pragului. Totusi, se pare ca probabilitatea producerii unui
episod de bust a crescut in ultimele trimestre, apropiindu-se de cadranul din dreapta jos.

Graficul B Evaluarea riscului de producere a unor episoade de boom si bust in zona euro

(procente)
Probabilitatea unui episod de boom
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Sursa: estimari ale expertilor BCE.
Nota: Calcule aferente fiecarui trimestru efectuate in timp real in perioada reprezentata de sigetile de culoare neagra si calcule afe-
rente doar anumitor trimestre (in timp ,,pseudo”-real) in perioada reprezentatd de sagetile punctate de culoare rosie.
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Concluzii

In ansamblu, studiile recente elaborate de expertii BCE au demonstrat ca este posibila identifi-
carea unor indicatori de avertizare timpurie relativ fiabili la nivelul unor tari distincte sau gru-
puri de tari. Totodata, aceste studii confirma, in mod implicit, ca gradul de indatorare este unul
din principalii indicatori in prezicerea ciclurilor de boom si bust ale preturilor activelor care
implica costuri economice ridicate. Trebuie avut in vedere cd semnalele transmise de acesti
indicatori constituie doar unul dintre elementele setului informational utilizat de decidentii de
politicd monetard pentru evaluarea riscurilor la adresa stabilitatii macroeconomice si a eventu-
alelor consecinte din perspectiva riscurilor la adresa stabilitatii preturilor.

In prima jumatate a anului 2011, dinamica anu-
ala a depozitelor M3 detinute de populatie si-a
continuat trendul de redresare moderatd amorsat
la mijlocul anului 2010. Ulterior, s-a stabilizat la
valori usor peste 2%, iar in luna decembrie 2011
s-a temperat la 1,4%, pe fondul unei iesiri
lunare semnificative, care a fost compensata in
ianuarie 2012 in contextul implementarii unor
masuri neconventionale suplimentare de poli-
ticd monetard. Detinerile populatiei reprezinta
cea mai mare parte a depozitelor M3 si sunt cel
mai strans legate de preturile de consum. Spre
deosebire de evolutiile detinerilor populatiei de
astfel de instrumente, ritmul anual de crestere
a depozitelor M3 detinute de societdtile nefi-
nanciare s-a temperat in anul 2011, cu o ten-
dintd mai pronuntata in a doua jumatate a peri-
oadei analizate. Aceastd evolutie a fost probabil
determinatd de preferinta pentru sursele interne
de finantare (in detrimentul celor externe).

DINAMICA ANUALA A CREDITELOR ACORDATE
SECTORULUI PRIVAT S-A REDUS

Din perspectiva contrapartidelor M3, ritmul
anual de crestere a creditelor acordate de IFM
rezidentilor zonei euro s-a temperat in perioada
analizata, situdndu-se la 1,4% in luna decem-
brie 2011 comparativ cu 3,4% in decembrie 2010
(Graficul 9). Evolutia a reflectat reducerea con-
siderabild a dinamicii anuale a creditelor acor-
date administratiilor publice si decelerarea
expansiunii anuale a creditelor acordate secto-
rului privat. Declinul consemnat de dinamica
anuald a creditelor acordate administratiilor
publice s-a datorat evolutiei imprumuturilor,
a caror dinamica anuala s-a redus treptat in cea

mai mare parte a anului 2011 si s-a plasat adanc
in teritoriu negativ in trimestrul 1V, reflectand
in principal un efect de baza semnificativ (afe-
rent transferurilor de active céatre o asa-nu-
mitd ,,bad bank” in luna octombrie 2010).2 in
schimb, ritmul anual de crestere a titlurilor de
credit a fost la sfarsitul anului 2011 usor supe-
rior celui inregistrat la finele lui 2010, pe fon-
dul fluxurilor pozitive consemnate in a doua
jumatate a anului. Totusi, influxurile respective
au reflectat aproape in intregime achizitiile de
titluri de stat efectuate in cadrul Programului
destinat pietelor titlurilor de valoare. Pe de alta
parte, expunerea sectorului IFM exclusiv Euro-
sistemul pe segmentul titlurilor de stat din zona
euro s-a mentinut in general nemodificata.

Profilul de crestere a creditelor acordate secto-
rului privat 1l reflectd pe cel al imprumuturilor,
care reprezinta principala componenta a acestui
agregat. Cu toate acestea, ritmul anual de cres-
tere a agregatului, care s-a situat la 0,4% in luna
decembrie 2011 fata de 1,6% in decembrie 2010,
s-a mentinut usor inferior celui al imprumuturi-
lor acordate sectorului privat, pe fondul dina-
micii negative a detinerilor IFM de titluri, altele
decat actiuni, emise de sectorul privat si de acti-
uni si alte participatii la capital. Scaderea deti-
nerilor IFM de astfel de instrumente a reflec-
tat probabil procesul de reducere a gradului de
indatorare la care au recurs IFM din zona euro
prin renuntarea la o parte din activele cu grad

2 Pentru detalii, a se vedea caseta Revisiting the impact of asset
transfers to ‘bad banks’ on MFI credit to the euro area private

sector din Buletinul lunar — ianuarie 2011.
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Graficul 9 Contrapartidele M3

(fluxuri anuale; miliarde EUR; date ajustate sezonier si cu
efecte de calendar)
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Nota: M3 este prezentat exclusiv ca referinta (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 ,,—”.

mai ridicat de risc, precum si nivelurile scdzute
ale activitatii de securitizare.

Dinamica anuald a imprumuturilor IFM acor-
date sectorului privat (ajustatd cu volumul van-
zarilor de credite si al operatiunilor de securiti-
zare) a consemnat o decelerare pronuntatd spre
sfarsitul anului 2011 (1,2% in luna decembrie
comparativ cu 2,4% in decembrie 2010), dupa
ce s-a situat peste 2,5% in cea mai mare parte
a anului (Graficul 6). Aceasta a reflectat evo-
lutiile la nivelul activitatii economice si de pe
pietele financiare in decursul anului 2011, desi
declinul — care s-a produs in intregime in ulti-
mele doud luni ale anului, in special in decem-
brie — s-a manifestat cu precddere in cazul
imprumuturilor acordate societétilor nefinan-
ciare. In pofida acestor evolutii, fluxul impru-
muturilor acordate sectorului privat nefinanciar
(respectiv gospodariile populatiei si societa-
tile nefinanciare) a ramas vectorul principal al
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fluxului anual de imprumuturi cétre sectorul
privat. Ponderea imprumuturilor acordate AIF
in totalul imprumuturilor IFM cétre sectorul
privat a continuat sa se majoreze in anul 2011.
Similar anului anterior, aceastd evolutie
a reflectat cu precadere preferinta sporitd a [FM
pentru tranzactii interbancare garantate deru-
late prin intermediul CCP. Similar agregatelor
monetare, volatilitatea inerentd acestui tip de
tranzactii a generat niveluri sporite de volatili-
tate atat in cazul imprumuturilor acordate AIF,
cat si in cazul celorlalte agregate ale creditului,
avand 1n vedere ponderea detinuta de imprumu-
turile mentionate in seriile individuale.

In privinta imprumuturilor acordate secto-
rului privat nefinanciar, ritmul anual de cres-
tere a imprumuturilor catre populatie (ajustat
cu volumul vanzarilor de credite si al operatiu-
nilor de securitizare), care s-a situat la 3,1% in
luna decembrie 2010, a ramas in general nemo-
dificat in prima jumatate a anului 2011 si ulte-
rior s-a temperat treptat in semestrul II, pana
la 1,9% in luna decembrie 2011. Evolutia a fost
in general in concordanta cu decelerarea acti-
vitatii economice si cu deteriorarea perspecti-
velor privind piata imobiliara, desi factorii pe
partea ofertei au avut, de asemenea, un rol in
acest sens. (Detalii privind activitatea de cre-
ditare catre populatie sunt disponibile in sec-
tiunea referitoare la imprumuturile contractate
de sectorul gospodariile populatiei.) Dinamica
anuald a imprumuturilor acordate societati-
lor nefinanciare (ajustatd cu volumul vanzari-
lor de credite si al operatiunilor de securitizare)
s-a situat la 1,2% la sfarsitul anului 2011, com-
parativ cu 1,0% in decembrie 2010. Totusi,
aceasta evolutie mascheaza o traiectorie boltita
moderat a ritmurilor anuale de crestere, cu asi-
metrie spre sfarsitul anului, datoratd volumu-
lui semnificativ de rascumparari nete lunare
din noiembrie si, in special, decembrie. Prin-
cipalii determinanti ai nivelului relativ modest
inregistrat de activitatea de creditare a societa-
tilor nefinanciare pe parcursul anului 2011 au
fost Inrautatirea conditiilor economice si dete-
riorarea anticipatiilor sectorului corporativ. Cu
toate acestea, influenta altor factori nu poate fi
exclusd. Pe partea cererii, gradul de indatorare



a companiilor s-a mentinut relativ ridicat din
perspectiva istorica. In incercarea de a tine
nivelul datoriei sub control, este posibil ca fir-
mele sa fi manifestat reticentd in contractarea
de imprumuturi suplimentare, preferand sa ape-
leze intr-o madsura mai mare la disponibilita-
tile interne. Evolutiile consemnate de detinerile
societatilor nefinanciare de depozite M3 vin in
sprijinul acestei ipoteze. Pe partea ofertei, pre-
siunile asupra finantarii cu care s-au confruntat
institutiile de credit din zona euro s-au accen-
tuat considerabil in semestrul IT 2011 si au fost
exacerbate 1n ultimele doud luni ale anului de
adancirea crizei datoriilor suverane si de ree-
valuarea 1n crestere a necesarului de capital al
bancilor. In ansamblu, in pofida unui anumit
grad de eterogenitate intre tari, datele aferente
lunii ianuarie 2012 au indicat intreruperea pro-
cesului de rascumparari nete masive ale impru-
muturilor consemnat in decembrie 2011.

Din perspectiva celorlalte contrapartide ale M3,
dinamica anuala a pasivelor financiare pe ter-
men mai lung ale IFM (exclusiv capitalul si
rezervele) detinute de sectorul detinator de
resurse a consemnat o decelerare pana la 1,6%
in luna decembrie 2011 fatd de 3,1% la sfarsitul

anului 2010, dupa ce a urmat o traiectorie simi-
lard celei a imprumuturilor acordate sectoru-
lui privat in decursul anului. Volumul de titluri
emise pe termen mai lung a fost relativ restrans
si s-a redus spre sfargitul anului 2011, pe fondul
presiunilor asupra finantérii institutiilor de cre-
dit din zona euro.

Totodata, pozitia externd netd a sectorului
IFM din zona euro s-a majorat cu 162 de mili-
arde EUR 1n anul 2011, comparativ cu dimi-
nuarea de 85 de miliarde EUR din anul 2010.
Cea mai mare parte a acestei majorari s-a inre-
gistrat in prima jumatate a perioadei analizate,
cand s-au consemnat fluxuri pozitive la nivelul
activelor si iesiri nesemnificative aferente pasi-
velor. In semestrul II 2011, IFM si-au redus
pasivele externe intr-un ritm mai alert, evolutie
care a fost compensata de o restrangere similara
a activelor externe, reflectand partial retragerea
depozitelor nerezidentilor si realocarile de fon-
duri ale investitorilor institutionali in exteriorul
zonei euro. In anul 2011, pozitia externd netd
a sectorului IFM din zona euro a detinut un rol
crucial de contrapartida la variatiile M3, inde-
osebi in a doua jumatate a perioadei analizate
(detalii in Caseta 3).

EVOLUTII RECENTE LA NIVELUL CONTULUI FINANCIAR AL ZONEI EURO

Influxurile nete aferente contului financiar al zonei euro s-au majorat in anul 2011, in principal
pe fondul intrarilor nete cumulate de investitii directe si de portofoliu 1n valoare de 223,7 mili-
arde EUR, in crestere fata de 98,1 miliarde EUR 1n anul anterior. Evolutia s-a datorat majora-
rii influxurilor nete aferente investitiilor de portofoliu, care a fost doar partial contrabalansata
de cresterea moderata a iesirilor nete de investitii straine directe. Totodata, s-au majorat iesirile
nete aferente altor investitii.

Evolutiile trimestriale ale investitiilor de portofoliu au fost relativ volatile, pe fondul variatii-
lor bruste ale sentimentului participantilor pe piete si ale comportamentului investitional. Ast-
fel, intrarile nete de investitii de portofoliu s-au majorat considerabil in prima jumatate a anu-
lui 2011. In primul trimestru al anului, cresterea s-a datorat in principal apetitului sporit al
investitorilor straini pentru achizitii de actiuni emise in zona euro, dar si plasamentelor reduse
ale investitorilor din zona euro in titluri de capital emise de nerezidenti ai zonei euro. Intrarile
nete aferente titlurilor de credit au fost stabile. In schimb, in trimestrul II 2011, cresterea intra-
rilor nete de investitii de portofoliu s-a produs indeosebi pe fondul achizitiilor semnificative
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de titluri de credit emise in zona euro efectu- USRI TNICILRSLITIRILEL T ED
ate de investitorii straini si, desi intr-o masura
mai mica, diminudrii plasamentelor investito-

(fluxuri nete; miliarde EUR; medii mobile pe trei luni; date

rilor din zona euro in titluri de credit emise lunare)
de nerezidenti ai zonei euro (a se vedea gra- m— actiuni
9 9 o ST . . s instrumente ale pietei monetare
ficul). Cererea investitorilor straini de titluri obligatiuni
de credit emise de sectoarele non-IFM din momem 1SD

o R T T L ISD si investitii de portofoliu
unele tari membre ale zonei euro a fost rela-

tiv robusta, ceea ce pare sa indice plasamente 50 %
de sigurantd efectuate n contextul deteriora- 60

rii anticipatiilor privind cresterea economica

la nivel international. In acelasi timp, investi- 40

torii straini au renuntat la detinerile de actiuni
emise in zona euro. Coroborate, aceste evolu-
tii par sa semnaleze realocari de portofolii ale o Ellit
nerezidentilor zonei euro, prin care acestia au
urmarit sd 1si reduca expunerile fatd de actiuni ~ -20
si sd majoreze plasamentele in titluri de credit
foarte lichide Sl cu calificativ ridicat. Totodaté, 2008 2009 | 2010 2011
intrucat tranzactiile in care este implicat sec- .

¥ ) Sursa: BCE.
torul non-IFM au detinut o pondere insemnatd  Nota: ISD = investitii straine directe.
A 3 g e Cele mai recente observatii se refera la luna decembrie 2011.
in influxurile aferente investitiilor de porto-
foliu din zona euro, aceste influxuri au avut
o contributie favorabila la lichiditatea disponibila in zona euro, dupa cum se poate observa din
pozitia externd neta a sectorului [FM.!
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In ceea ce priveste a doua jumaitate a anului 2011, intrarile nete de titluri de credit s-au dimi-
nuat considerabil in trimestrul I1I si au devenit iesiri nete in ultimul trimestru al anului, in timp
ce actiunile au consemnat influxuri nete in ambele trimestre. S-a inregistrat un proces generali-
zat de dezinvestire la nivelul plasamentelor de portofoliu, in conditiile in care investitorii nere-
zidenti au devenit vanzatori neti de titluri emise in zona euro, iar investitorii din zona euro au
devenit vanzatori neti de titluri emise in afara zonei euro. Reintensificarea tensiunilor pe pie-
tele financiare si preocuparile sporite privind criza datoriilor suverane au determinat recrudes-
centa aversiunii la risc, care — la rAndul sdu — pare sa fi generat preferinta sporita a investitorilor
pentru pietele interne si reorientarea catre plasamente mai sigure. Dintre investitorii din zona
euro, sectorul IFM si-a majorat vanzarile nete de titluri emise de nerezidenti, in contextul efor-
turilor in curs de restructurare a bilanturilor. Pe de alta parte, este posibil ca aceasta crestere
a vanzarilor nete sa fi constituit o modalitate de mobilizare a fondurilor, in contextul vanzari-
lor nete de titluri emise de IFM din zona euro la care au recurs investitorii straini. Restrange-
rea volumului de detineri a fost mai evidenta in cazul titlurilor de credit (obligatiuni si instru-
mente ale pietei monetare), semnaland astfel inversarea profilurilor investitionale anterioare ale
investitorilor straini.

1 in misura in care sunt decontate prin intermediul bancilor rezidente, tranzactiile derulate de sectorul detinitor de resurse au un
impact asupra activelor si pasivelor externe ale sectorului bancar, care constituie una dintre contrapartidele M3. Sectorul detina-
tor de resurse este format din gospodariile populatiei, societatile nefinanciare, intermediarii financiari nemonetari si adminis-
tratiile publice, cu exceptia administratiei centrale. Pentru detalii privind prezentarea monetard a balantei de plati, a se vedea
Bé Duc, L., Mayerlen, F. si Sola, P., The monetary presentation of the euro area balance of payments, seria Caietelor de stu-
dii ocazionale, nr. 96, BCE, septembrie 2008. A se vedea si articolul The external dimension of monetary analysis din Buletinul
lunar — august 2008.
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CONDITIILE PE PIETELE MONETARE

AU FOST AFECTATE DE REINTENSIFICAREA
TENSIUNILOR PE PIETELE OBLIGATIUNILOR
GUVERNAMENTALE DIN ZONA EURO

Conditiile pe pietele monetare din zona euro
s-au ameliorat temporar in prima jumaétate
a anului 2011, determinand restrangerea trep-
tatd a surplusului de lichiditate (evaluat in
functie de volumele depuse la Eurosistem).
Totusi, ulterior s-a consemnat o deteriorare
accentuatd in semestrul IT 2011, indusa de
adancirea crizei datoriilor suverane. Reinten-
sificarea tensiunilor pe pietele obligatiunilor
guvernamentale din unele téri ale zonei euro in
luna august 2011 a condus la un nivel mai ridi-
cat al riscului perceput de lichiditate si de cre-
dit, ceea ce a afectat mecanismul de transmisie

a politicii monetare. In vederea remedierii dis-
functionalitatilor de pe pietele titlurilor de
valoare §i pentru a restabili un mecanism adec-
vat de transmisie a politicii monetare, Eurosis-
temul a reactivat Programul destinat pietelor
titlurilor de valoare si a extins gama de masuri
neconventionale. Caseta 1 prezintd masurile
neconventionale adoptate in anul 2011, care
s-au dovedit esentiale pentru limitarea efec-
tului de contagiune din perspectiva ratelor
dobanzilor pe pietele monetare. Caseta 4 ilus-
treaza modul in care, in contextul functionarii
defectuoase a pietelor monetare, satisfacerea
necesarului de lichiditate al bancilor de catre
Eurosistem se reflectd in acumularea de catre
BCN a unor pozitii semnificative in cadrul sis-
temului de plati TARGET2.

SOLDURILE TARGET2 DIN EUROSISTEM iN CONTEXTUL PIETELOR MONETARE AFECTATE DE CRIZA

Cand o banca efectueaza o plata catre o altd banca situata in alta tard prin sistemul de plati
TARGET?2!, tranzactia este decontata in banii bancii centrale, ceea ce modifica soldurile contu-
rilor curente ale bancilor deschise la respectivele banci centrale. Decontarea platilor transfron-
taliere intre banci din zona euro prin intermediul TARGET2 genereaza solduri intra-Euro-
sistem. Aceste solduri sunt agregate automat, iar la sfarsitul fiecarei zile sunt compensate la
nivelul intregului Eurosistem, fiecare BCN avand o singura pozitie bilaterala neta fata de BCE.
Prin urmare, anumite BCN au o creanta aferenta TARGET?2, iar altele au un angajament aferent
TARGET?2 fata de BCE.

Anterior crizei financiare §i crizei datoriilor suverane, creantele si angajamentele aferente
TARGET2 ale BCN erau relativ stabile datorita faptului ca fluxurile de plati transfrontaliere
intre tarile din zona euro aveau tendinta de a fi in general echilibrate. Sistemul bancar al unei
tari putea sa compenseze in mare parte platile asociate importurilor nete de bunuri si servicii
sau achizitionarii de active de la alte tari din zona euro cu influxuri, in special prin atragerea de
fonduri de pe piata interbancara transfrontaliera.

In conditiile crizei, angajamentele aferente TARGET?2 au crescut considerabil in cazul anumitor
BCN (Graficul A) datorita faptului ca sistemele bancare ale tarilor respective s-au confruntat cu
plati in euro care nu au fost compensate de incasari in euro, chiar daca se iau in calcul intrarile
de fonduri publice (inclusiv cele sub forma unor imprumuturi UE-FMI, care in final se regasesc
in sistemele bancare). Cu aceasta situatie s-au confruntat Irlanda, Grecia si Portugalia, iar in
ultima perioada si alte tari. Accesul pe piata monetara interbancara a devenit extrem de dificil,

1 TARGET?2 este sistemul de decontare bruta in timp real al Eurosistemului (a se vedea Sectiunea 2 din Capitolul 2), care permite
bancilor comerciale din Europa sa efectueze tranzactii in euro prin intermediul unei platforme comune si care este utilizat pentru
decontarea operatiunilor bancilor centrale din zona euro.
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iar anumite sisteme bancare nu au mai putut
atrage Tmprumuturi transfrontaliere, in timp
ce Imprumuturile contractate anterior tre-
buie rambursate. Totodatd, presiunile asupra
finantarii au fost exacerbate In anumite tari de
retragerea depozitelor de catre populatie.

Cu toate acestea, banii pe care o banca ii poate
utiliza pentru a efectua o platd trebuie com-
pensati prin intrari de fonduri. in contex-
tul pietelor monetare interbancare afectate de
criza si al masurilor neconventionale de poli-
tica monetara introduse de BCE ca raspuns la
aceastad situatie, compensarea se realizeazd
prin lichiditati furnizate de banca centrala:
0 bancd poate contracta un imprumut de la
banca centrala a tarii sale cu conditia sa pre-
zinte o garantie adecvata. Aceasta a generat
cresterea exceptionald a lichiditatii furnizate
de Eurosistem in perioada crizei (Graficul B).
Dezechilibrul aparut la nivelul fluxurilor de
plati transfrontaliere sugereaza faptul ca sis-
temele bancare din anumite tari au nevoie de
un volum mai mare de lichiditate de la banca
centrald decat cele ale caror banci comerciale

Graficul A Soldurile TARGET2 ale BCN din

Zona euro
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Sursa: BCN.

beneficiaza de intrari de plati. Prin urmare, distributia volumului de lichiditate furnizat in cadrul
Eurosistemului este inegala: anumite BCN furnizeaza un volum mai mare de lichiditate neta
decat altele (raportat la dimensiunea sistemelor bancare din tarile respective). BCN care furni-
zeaza un volum mai mare de lichiditate neta sunt cele care au creante aferente TARGET?2 fata

de BCE. Pe de alta parte, BCN care asigura un
volum mai mic de lichiditate neta sunt deopo-
triva cele care au creante aferente TARGET2
fatd de BCE (Graficul C): sistemele bancare
din tarile respective beneficiaza de intrdri nete
de plati din alte tari din zona euro. Furniza-
rea de lichiditate acestor sisteme bancare de
cdtre bancile centrale nu este supusa restric-
tiilor; creantele aferente TARGET?2 reprezinta
in schimb un indiciu al disponibilitatii unui
volum amplu al lichiditatii detinute de bani in
aceste sisteme bancare.

Cresterea substantiald a angajamentelor afe-
rente TARGET?2 inregistrata de BCN din anu-
mite tari in perioada crizei reflectd presiunile
privind finantarea la nivelul sistemelor ban-
care din tarile respective si acomodarea de
catre Eurosistem a necesarului de lichiditate.
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Graficul B Furnizarea de lichiditate contra-

partidelor din zona euro prin operatiuni
de politica monetara ale Eurosistemului
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Nota: Ultimele date se refera la sfarsitul lunii decembrie 2011.



Graficul C Bilanturile simplificate ale BCN care inregistreaza solduri TARGET2 negative, pozi-

tive sau neutre

BCN cu sold TARGET2 negativ BCN cu sold TARGET2 pozitiv BCN cu sold TARGET2 neutru
Active Pasive Active Pasive Active Pasive
Bancnote Operatiuni Operatiuni
R de creditare Bancnote Y - Bancnote
Operatiuni Conturi curente - |
de creditare si depozite
Creanta Conturi curente Conturi curento
. TARGET2 si depozite . . . .
Angajament R Altele (inclusiv si depozite
. . TARGET2 active financiare)
Altele (inclusiv |
active financiare) ——— Altele (inclusiv Altele Altele
Altele active financiare)

Sursa: BCE.

Nota: Acestea sunt reprezentari simplificate ale bilanturilor BCN si nu reflecta datele reale.

Pe partea de active, categoria ,,Altele” include in principal activele financiare, rezervele in aur si potentialele creante intra-Eurosis-
tem, aferente volumului mai redus de bancnote emise, fatda de ponderea BCN in capitalul BCE.

Pe partea de pasive, categoria ,,Bancnote” include bancnotele aflate in circulatie, proportional cu ponderea BCN in capitalul BCE.
Categoria ,,Conturi curente si depozite” corespunde detinerilor de lichiditate ale bancilor in conturi curente la respectivele BCN, in
principal in vederea indeplinirii cerintelor privind rezervele minime obligatorii, precum si depozitelor bancilor plasate prin facilitatea
de depozit i volumului lichiditatii sub forma depozitelor la termen. Categoria ,,Altele” cuprinde capitalul si rezervele, provizioanele
si conturile de reevaluare, precum si alte angajamente (inclusiv cele fatd de rezidentii zonei euro, precum depozite guvernamentale
si angajamente intra-Eurosistem, aferente volumului mai mare de bancnote emise, fatd de ponderea BCN in capitalul BCE, care sunt
semnificative doar in tabelul din centrul graficului).

Astfel, nivelul foarte ridicat al fluxurilor nete de plati transfrontaliere reflecta sustinerea excep-
tionala pe care o acorda Eurosistemul in vederea asigurarii eficacitatii politicii monetare unice.
Masurile neconventionale luate de BCE au urmarit in primul rand eliminarea oricaror constran-
geri privind lichiditatea cu care s-ar putea confrunta bancile solvabile in procesul de obtinere
a finantarii (Caseta 1). Aceasta contribuie la transmisia eficace a politicii monetare la nivelul
zonei euro pe o scara mai larga si implicit, la mentinerea stabilitatii preturilor in zona euro pe
termen mediu.

in Uniunea Monetara, riscul cu care se confrunti bancile centrale din cadrul Eurosistemului
(respectiv BCE si BCN din zona euro) se refera la insasi conducerea operatiunilor de politica
monetara si nu la soldurile TARGET?2 aferente. O banca centrald se confruntd intotdeauna cu
riscul de contrapartida in procesul de implementare a politicii monetare, insa acest risc este ate-
nuat de cadrul de gestionare a riscurilor. In cazul in care o banci centrala furnizeaza lichiditate
bancilor comerciale, cadrul prevede si cerinta de adecvare a garantiilor evaluate la pretul pie-
tei si supuse ajustarilor (haircuts). In plus fata de garantiile depuse, bancile sunt in continuare
pe deplin responsabile de imprumuturile pe care le obtin din partea Eurosistemului (a se vedea
Sectiunea 1 din Capitolul 2). Riscul rezidual, care poate sa apara in pofida masurilor luate in
vederea diminuarii riscurilor, este suportat, de reguld, de BCN din zona euro, proportional cu
ponderile pe care acestea le detin in capitalul BCE si nu 1n functie de pozitiile TARGET?2 ale
bancilor centrale individuale.

Creantele sau angajamentele aferente TARGET?2 sunt publicate periodic in bilanturile tutu-
ror bancilor centrale din cadrul Eurosistemului. Soldurile intra-Eurosistem (precum cele afe-
rente TARGET?2) nu sunt reflectate in bilantul consolidat al acestuia, deoarece suma lor este
zero. Cu toate acestea, suma angajamentelor aferente TARGET?2 si cea a creantelor aferente
TARGET?2 ale BCN din zona euro sunt prezentate in Sectiunea 6.2 din ,,Notele explicative
privind bilantul”.
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Graficul 10 ilustreaza evolutiile consem-
nate 1n anul 2011 de rata dobanzii negarantata
(EURIBOR 1la trei luni) si de ratele dobanzi-
lor garantate, respectiv EUREPO la trei luni si
rata OIS (overnight index swap rate) la trei luni.
Toate randamentele de pe piata monetara au cres-
cut constant 1n prima jumatate a anului. Odata
cu reintensificarea tensiunilor pe pietele datorii-
lor suverane din zona euro in semestrul 11 2011,
spread-ul dintre ratele dobanzilor garantate si
cele negarantate pe piata monetard a Inregistrat
0 noud majorare semnificativa. Aceste evolutii
au fost determinate, cel mai probabil, de riscurile
sporite de contrapartida si de activitatea in conti-
nuare modesta pe pietele monetare la termen.

Din perspectiva ratelor dobanzilor pe termen
foarte scurt, evolutia EONIA pe parcursul anu-
lui 2011 a reflectat in mare masurd furniza-
rea in continuare de Eurosistem a unor volume
ample de lichiditate catre bancile din zona
euro, sprijin acordat acestora incepand din luna

Graficul 10 Ratele EUREPO, EURIBOR si OIS

la trei luni

octombrie 2008. In lunile aprilie si iulie, Con-
siliul guvernatorilor al BCE a majorat ratele
dobanzilor reprezentative cu un total de 50 de
puncte de baza. In prima jumaitate a anului, in
conditiile restrangerii surplusului de lichiditate,
EONIA s-a apropiat de rata dobanzii la opera-
tiunile principale de refinantare, in pofida unei
relative volatilitati (Graficul 11). Similar semes-
trului II 2010, in contextul reducerii lichidi-
tatii excedentare, tiparul evolutiei EONIA in
cadrul fiecarei perioade de aplicare a rezervelor
a devenit mai pronuntat, consemnand un nivel
mai ridicat la debutul perioadei i diminuén-
du-se treptat spre sfarsitul acesteia. Tiparul este
determinat in general de optiunea béncilor de
a Indeplini cerintele privind rezervele obligato-
rii inca din prima parte a perioadei de aplicare,
comportament manifestat de la declansarea tur-
bulentelor in august 2007.

in a doua jumitate a anului 2011, cererea
bancilor de volume ample de lichiditate s-a

Graficul 11 Ratele dobanzilor BCE si rata
dobanzii overnight
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manifestat din nou pe fondul reintensificarii
crizei datoriilor suverane din zona euro, motiv
pentru care nivelul EONIA s-a mentinut net
inferior ratei fixe a dobanzii la operatiunile
principale de refinantare si ORTL efectuate de
Eurosistem si in vecinatatea ratei dobanzii la
facilitatea de depozit. Consiliul guvernatorilor
a hotarat reducerea ratelor dobanzilor repre-
zentative ale BCE cu cite 25 de puncte de baza
in lunile noiembrie si decembrie. Pe parcursul
anului 2011 s-au Inregistrat cresteri sporadice
ale EONIA atat la incheierea perioadelor de
aplicare a rezervelor, cat si la sfarsitul interva-

tiv la finele anului).

PIETELE OBLIGATIUNILOR GUVERNAMENTALE

DIN ZONA EURO S-AU CONFRUNTAT CU

TENSIUNI iN CRESTERE iN ANUL 2011
Randamentele obligatiunilor guvernamen-
tale pe termen lung cotate AAA au consem-
nat, in general, un recul in anul 2011 atat
in zona euro, cat si in Statele Unite. De la
un nivel de aproximativ 3,3% inregistrat in
ambele regiuni la inceputul lunii ianuarie,
acestea s-au diminuat pana la 2,0% in Sta-
tele Unite si la 2,6% in zona euro la sfarsitul
lunii decembrie (Graficul 12).

In primele trei trimestre ale anului 2011, randa-
mentele aferente obligatiunilor guvernamentale
pe 10 ani din zona euro si Statele Unite au con-
semnat evolutii in general similare, mentinan-
du-se pe trendul initiat la jumatatea anului 2010.
in lunile urmitoare insd, randamentele au tins
sa Inregistreze miscari divergente in cele doua
regiuni, in special datorita faptului ca ratele
dobanzilor din zona euro au reflectat modifica-
rile rapide ale sentimentului participantilor pe
piata care, la randul lor, erau asociate Indeosebi
evolutiei crizei datoriilor suverane.

in privinta evolutiei randamentelor aferente
obligatiunilor guvernamentale pe parcursul
anului 2011, pot fi identificate doud etape dis-
tincte. In perioada ianuarie-februarie, randa-
mentele titlurilor de stat pe 10 ani din zona euro
si Statele Unite au urcat, pe masura ce datele
economice semnalau in continuare o relansare

Graficul 12 Randamentele obligatiunilor

guvernamentale cu scadenta la zece ani

(procente p.a.; date zilnice: 1 ianuarie 2006-2 martie 2012)
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Notéd: Randamentul obligatiunilor cu scadenta la zece ani din
zona euro include numai tarile care beneficiaza de rating AAA
din partea Fitch.

economica robusti. In zona euro, sentimentul
participantilor pe piata a oferit un sprijin supli-
mentar evolutiei favorabile, reflectand amelio-
rarea conditiilor pe pietele datoriilor suverane
ale tarilor care se confruntau cu tensiuni in plan
fiscal, ca urmare a anticipatiilor referitoare la
extinderea domeniului de aplicare al European
Financial Stability Facility (EFSF) si la supli-
mentarea fondurilor acestuia. in Statele Unite,
pietele obligatiunilor guvernamentale au bene-
ficiat de sustinere suplimentara din partea pla-
nurilor fiscale anuntate de administratia ameri-
cand 1n luna decembrie 2010.

Cea de-a doua etapa a inceput in luna martie,
odata cu stoparea trendului ascendent observat
in cazul randamentelor obligatiunilor guver-
namentale atit in zona euro, cit si in Sta-
tele Unite, ceea ce a marcat debutul unei peri-
oade prelungite de valori in scadere. Inversarea
trendului a fost determinata de tensiunile poli-
tice din nordul Africii si din Orientul Mijlociu,
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precum si de seismul din Japonia, conducand
la orientarea fluxurilor investitionale catre pla-
samente cu grad ridicat de siguranta, cu pre-
cadere active exprimate 1n dolari SUA si euro.
Restrangerea randamentelor s-a datorat par-
tial si unei evaluari mai putin favorabile a cres-
terii economice din Statele Unite, In contex-
tul Indspririi politicii monetare in China si al
ieftinirii materiilor prime, pe care participan-
tii pe piatd au tins sd o asocieze unor sem-
nale de decelerare a cresterii economiei mon-
diale. In zona euro, reintensificarea tensiunilor
pe pietele datoriilor suverane si amplificarea
temerilor referitoare la o posibila restructurare
a datoriei suverane a Greciei au favorizat decli-
nul randamentelor in térile beneficiind de cali-
ficativul AAA, intr-un context caracterizat de
prime de lichiditate ridicate.

Incepand cu luna iulie, criza datoriilor suve-
rane din zona euro s-a extins de la economi-
ile mai mici, incepand sa afecteze si unele tari
mai mari. Aceasta a determinat declinul in con-
tinuare al randamentelor asociate obligatiuni-
lor guvernamentale pe 10 ani cotate AAA, in
urma intensificdrii achizitiilor de obligatiuni
pe fondul orientdrii investitorilor cétre plasa-
mente cu grad ridicat de siguranti. in pofida
sporirii incertitudinilor participantilor pe piata
la inceputul lunii august, generate de retrogra-
darea datoriei suverane a SUA de catre una din-
tre principalele trei agentii de rating si de dis-
cutiile privind plafonul de indatorare al acestei
tari, scaderea randamentelor asociatd fenome-
nului de orientare a investitorilor catre plasa-
mente cu grad ridicat de siguranta a continuat,
dat fiind ca noile informatii indicau perspec-
tive economice mai fragile, iar pietele au reeva-
luat traiectoria viitoare a ratelor dobanzilor pe
termen scurt.

in ultimul trimestru al anului, randamen-
tele aferente obligatiunilor guvernamen-
tale pe 10 ani cotate AAA din zona euro au
consemnat o crestere moderata, atingdnd un
nivel maxim usor peste 3,0% la sfarsitul lunii
noiembrie, dar ulterior s-au diminuat pana
la 2,7% la finele anului 2011. in Statele Unite,
in schimb, randamentele obligatiunilor
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similare s-au plasat in continuare pe un trend
descendent, scazand aproximativ 20 de puncte
de baza pana la 2%, ca efect atat al persistentei
apetitului ridicat al investitorilor internationali
pentru activele exprimate in dolari SUA, cat si
al anuntului Comitetului Federal pentru Ope-
ratiuni de Piata referitor la decizia acestuia de
extindere a scadentei medii a detinerilor de
obligatiuni lansate de Trezoreria SUA. Avan-
sul inregistrat de randamentele asociate titlu-
rilor cotate AAA pe ansamblul zonei euro in
aceastd perioada a anului poate fi atribuit dina-
micilor divergente in diferitele state membre
care beneficiaza de calificativul AAA. Dupa
ce randamentele obligatiunilor lansate de sta-
tul francez si cel german s-au inscris pe tra-
iectorii similare in primele trei trimestre ale
anului 2011, acestea au inceput sa evolueze
divergent in luna octombrie, reflectand dife-
rente tot mai semnificative la nivelul perceptiei
riscului suveran. Decuplarea acestora a fost
vizibild indeosebi 1n prima jumatate a lunii
noiembrie, cdnd randamentele asociate obliga-
tiunilor Germaniei si-au continuat trendul des-
crescdtor, in concordanta cu evolutia din Sta-
tele Unite, in timp ce randamentele asociate
obligatiunilor lansate de Franta au consemnat
0 majorare considerabila.

O caracteristicd principald a pietelor obligatiu-
nilor guvernamentale din zona euro in anul 2011
a fost reprezentata de evolutiile divergente ale
randamentelor in statele membre, ca efect fie al
calificativului de credit acordat tarilor respec-
tive, fie al perceptiei pietelor privind fundamen-
tele fiscale ale acestora. In ansamblu, reduce-
rea randamentelor pe termen lung aferente unor
tari din zona euro cu calificativul AAA si majo-
rarea acestora in tdrile din zona euro cu cali-
ficative inferioare ar putea constitui indicii cu
privire la extinderea, in perceptia investito-
rilor, a discrepantei privind riscul dintre cele
doua grupuri de téri. Pe de alta parte, misca-
rile in tandem observate la nivelul primelor ata-
sate CDS suverane in toate tarile din zona euro
evidentiaza ca datoria suverana a fost perceputa
ca fiind mai riscanta pe ansamblul zonei euro,
desi In masura diferita de la o tard la alta (a se
vedea Caseta 5).



TURBULENTELE PE PIETELE DATORIEI SUVERANE DIN ZONA EURO §I CONSECINTE ASUPRA SECTO-
RULUI FINANCIAR iN ANUL 2011

Dupa introducerea monedei euro in anul 1999, randamentele bonificate pe pietele datoriei
guvernamentale pe termen lung au inregistrat evolutii corelate 1n térile din zona euro, iar nive-
lurile acestora au consemnat, in general, evolutii convergente. Cresterea progresiva a corelatii-
lor bilaterale dintre randamente, asociata evolutiilor sus-mentionate, a reflectat perceptiile pie-
tei conform carora riscurile au fost, in linii mari, similare 1n aceste tari, precum si ca acestea au
urmat traiectorii aproximativ paralele. Totusi, turbulentele financiare care s-au manifestat ince-
pand cu vara anului 2007 si s-au acutizat odata cu falimentul Lehman Brothers un an mai tarziu
au determinat modificari semnificative ale acestui pattern. De fapt, din vara anului 2007, core-
latiile intre randamentele aferente obligatiunilor guvernamentale cu scadenta la 10 ani din zona
euro au inceput sa se reduca, principalul factor determinant al acestei evolutii fiind percepti-
ile pietei referitoare la fundamentele fiscale specifice fiecarei tari. Dincolo de pietele obligatiu-
nilor guvernamentale, aversiunea ridicata fata de riscuri, predominanta incepand cu vara anu-
lui 2007, a afectat si sectorul financiar, fenomen cu amplitudini considerabil diferite de la tara la
tard 1n interiorul zonei euro. Caseta analizeaza succint modificarile intervenite n relatiile exis-
tente pe pietele obligatiunilor guvernamentale din zona euro, precum si in relatia dintre pietele
obligatiunilor guvernamentale si sectorul financiar.

Péna la mijlocul anului 2007, diferentele atat intre randamentele aferente obligatiunilor guver-
namentale, cat si Intre primele de risc asociate credit default swaps (CDS) suverane din zona
euro au fost nesemnificative. Ulterior insa, au inceput sa se manifeste diferente sensibile care
au atins niveluri nemaiintalnite, mai ales in tarile care s-au confruntat cu probleme fiscale acute
(Irlanda, Portugalia si Grecia), desi acest fenomen s-a observat intr-un numar mai mare de state
membre ale zonei euro incepand din anul 2010.

Modificarile la nivelul relatiei dintre randamentele obligatiunilor guvernamentale si primele de
risc asociate CDS suverane in diverse tari pot fi clar evidentiate prin utilizarea corelatiilor vari-
abile in timp, bazate pe estimarea in cadrul unui model econometric'. Graficul A prezinta inter-
valul (calculat ca diferenta intre nivelul maxim si cel minim) si mediana corelatiilor bilaterale
aferente randamentelor obligatiunilor guvernamentale cu scadenta la 10 ani in raport cu cele ger-
mane cu aceeasi scadentd, in timp ce Graficul B ilustreaza intervalul corespunzator si mediana
corelatiilor bilaterale ale primelor de risc aferente CDS din aceleasi tari comparativ cu prima
de risc aferentd CDS cu scadenta la 5 ani pe Grecia®. In ansamblu, cele doud grafice furnizeaza
informatii referitoare la faptul ca, desi corelatiile la nivelul randamentelor s-au plasat pe palierul
valorilor negative la finalul anului 2009, cele asociate CDS s-au mentinut, in general, pozitive,
in pofida unor fluctuatii ample si a unui trend descendent incepand din anul 2010. Determinant

1 Corelatiile variabile in timp sunt calculate prin intermediul modelului multivariat Garch. Desi se pot baza, in principiu, §i pe core-
latiile dintre variatiile inregistrate de randamente si CDS calculate intr-un interval temporal cu o durata predefinita, se prefera uti-
lizarea estimarii bazate pe model, intrucat intervalul temporal pentru care sunt calculate corelatiile este ales in mod optim chiar de
model, iar corelatiile rezultate pot fi interpretate drept ,,corelatii locale” (referitoare la cele mai recente observatii din esantionul
utilizat in estimare), si nu drept corelatii medii aferente unui anumit interval.

2 Cu 11 serii temporale, fiecare matrice de corelatie contine 55 de serii temporale care nu pot fi prezentate intr-un simplu grafic. Sim-
plificand, cuantilele celor 55 de corelatii bilaterale sunt calculate pentru fiecare zi din esantion, respectiv cea de-a 5-a si cea de-a
95-a cuantila, precum si mediana. Astfel, setul amplu de serii temporale de coeficienti de corelare este sintetizat prin intermediul
anumai trei serii temporale.
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Graficul A Valoarea maxima, minima si
mediana corelatiilor bilaterale cu

Graficul B Valoarea maxima, minima si
mediana corelatiilor bilaterale cu prima
de risc aferenta CDS cu scadenta la 5 ani
pe Grecia

(date zilnice; 2 iunie 2008-6 ianuarie 2012 )

randamentul obligatiunilor guvernamentale
germane cu scadenta la 10 ani

(date zilnice; 24 martie 2008-6 ianuarie 2012 )
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Sursa: Thomson Reuters si BCE.

Nota: Valoarea maxima, minima si mediana din fiecare zi sunt
calculate pe baza celor 10 corelatii bilaterale dintre randamen-
tul obligatiunilor guvernamentale germane cu scadenta la 10
ani si randamentele obligatiunilor de stat cu scadenta la 10 ani
emise de Belgia, Irlanda, Grecia, Spania, Franta, Italia, Tarile

Sursa: Thomson Reuters si BCE.

Nota: Valoarea maxima, minima §i mediana din fiecare zi
sunt calculate pe baza celor 10 corelatii bilaterale dintre prima
CDS cu scadenta la 5 ani pe Grecia si prima CDS cu scadenta
la 5 ani pe Belgia, Germania, Irlanda, Spania, Franta, Italia,
Tarile de Jos, Austria, Portugalia si Finlanda.

de Jos, Austria, Portugalia si Finlanda.

pentru evolutiile divergente din cele doud seturi de corelari este faptul ca CDS sunt, in princi-
pal, masuri ale riscului de intrare in incapacitate de plata, in timp ce randamentele obligatiunilor
sunt, de asemenea, influentate de modificari ale preferintei pentru lichiditate manifestate de par-
ticipantii pe piatd, care au detinut un rol-cheie in perioadele recente de tensiuni pe pietele finan-
ciare. De fapt, pe masura ce problemele de ordin fiscal s-au intensificat si s-au extins in zona
euro, investitorii au avut tendinta sa aloce fonduri indeosebi catre acele piete de obligatiuni per-
cepute a fi caracterizate de un grad relativ mai inalt de lichiditate si siguranta, piata titlurilor de
stat germane fiind un exponent de marca in acest sens. Prin urmare, aparitia corelatiilor negative
intre randamentele obligatiunilor guvernamentale din zona euro nu ar trebui interpretata doar ca
un indiciu al diminuarii riscului de credit in unele tari, respectiv al amplificarii acestuia in alte
state. De fapt, corelatiile bilaterale in scadere, dar inca pozitive, dintre primele CDS suverane
din zona euro si spread-ul CDS aferent datoriei publice grecesti indica faptul ca riscurile suve-
rane 1n zona euro au prezentat evolutii interdependente, cu amplitudini diferite.

in ceea ce priveste interactiunea riscurilor dintre sectorul datoriei suverane si sectorul finan-
ciar, mai multe canale au detinut un rol in acest sens. In primul rand, expunerea sistemelor ban-
care din zona euro la riscurile suverane a reprezentat o sursa de transmitere directd a riscuri-
lor. in al doilea rand, reteaua interconectata de institutii financiare si complexitatea expunerilor
reciproce ale acestora este posibil si fi constituit motivul pentru care anumite institutii financi-
are au fost expuse indirect riscului suveran. in al treilea rand, este de mentionat perceptia pietei
conform céreia, in eventualitatea unor probleme de amploare la nivelul sistemului bancar, inter-
ventia statului ar antrena costuri in plan fiscal si ar alimenta riscul de intrare a tarii in incapa-
citate de plata.

m :
Raport anual
44 P



Pentru a ilustra aceste interactiuni, Graficul C prezinta evolutiile inregistrate de cei doi indici
iTraxx pentru scadenta la 5 ani, respectiv iTraxx SovX Western Europe si Traxx Senior Finan-
cials®. Primul indice se refera la agregarea CDS suverane la nivelul zonei euro, iar cel de-al
doilea agrega spread-urile CDS pentru 25 dintre cele mai importante institutii financiare din
zona euro (transe din categoria senior). Desi aceste institutii financiare nu ar trebui sa fie afec-
tate de evolutia riscului suveran, intrucat detin portofolii extrem de diversificate, riscul aces-
tora de intrare in incapacitate de platd, masurat prin intermediul CDS, a crescut odata cu ris-
cul de intrare in incapacitate de plata a statelor, indeosebi in perioada martie-octombrie 2011.
Corelatiile variabile in timp dintre acesti doi indici aferenti CDS, precum si volatilitatile asoci-
ate acestor indici, au manifestat tendinte ascendente incepand cu luna aprilie 2011 (Graficul D).
incepand din luna august 2011, ca urmare a reactivarii Programului destinat pietelor titlurilor
de valoare si a deciziilor adoptate cu prilejul summitului UE din data de 21 iulie 2011, corela-
tia a consemnat o tendinta de diminuare, desi in primele zile ale anului 2012 a revenit tempo-
rar la nivelurile ridicate de la finele lunii august. Trendul in general ascendent al acestei corela-
tii a evidentiat riscul sporit de manifestare concomitentd a unor crize determinate de intrari n
incapacitate de plata in cele doua sectoare, prin intermediul expunerii tot mai pronuntate a sis-
temului financiar la riscurile suverane.

3 iTraxx SovX Western Europe reprezinta un indice cu baza determinata de nivelurile primelor aferente CDS emise de tarile
vest-europene pe o anumita scadenta. iTraxx Financials Senior este un indice cu baza determinata de nivelurile primelor aferente
CDS pentru trangele din categoria senior pe 0 anumita scadentd, emise de cele mai importante 25 de institutii financiare din zona
euro. Structura detaliata a acestor indici este prezentata pe website-ul Markit.

Graficul C Evolutia indicilor iTraxx SovX Graficul D Deviatiile standard variabile in
Western Europe si iTraxx Senior Financials timp si corelatia unor indici iTraxx

pentru scadenta de 5 ani

(date zilnice; | ianuarie 2010-18 ianuarie 2012) (date zilnice; 1 ianuarie 2010-18 ianuarie 2012)
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Sursa: Bloomberg. Sursa: Bloomberg si BCE.

Nota: Scala din dreapta indica procentele anualizate. Deviatiile
standard si corelatia variabile in timp sunt calculate prin inter-
mediul modelelor bivariate Garch pentru variatiile celor doi

indici iTraxx.
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Diferentialele asociate randamentelor obliga-
tiunilor guvernamentale cu scadenta la 10 ani
in raport cu cele corespunzatoare obligatiuni-
lor emise de Germania au inceput sa se majo-
reze in luna martie 2011 in cazul Greciei,
Irlandei si Portugaliei, ca urmare a retrograda-
rii datoriei suverane in aceste tari, §i au con-
tinuat sa se amplifice In perioada aprilie-mai,
pe masurd ce necesitatea restructurarii dato-
riei publice a Greciei capta tot mai multa atentie
(a se vedea graficul din Caseta 1). La inceputul
lunii iunie 2011, spread-urile in Grecia, Irlanda
si Portugalia s-au situat, in medie, la valori cu
peste 500 puncte de baza superioare celor inre-
gistrate in luna mai 2010, in timpul accentu-
arii pentru prima data a tensiunilor pe pietele
datoriei suverane. Incepand cu luna iunie 2011,
tensiunile asociate datoriei suverane au ince-
put sa afecteze si tarile mai mari, mai ales Italia
si Spania, 1n contextul discutiilor si al incerti-
tudinilor referitoare la solutionarea crizei dato-
riilor suverane din zona euro. Dupa varful con-
semnat 1n ultima saptdmana din luna noiembrie,
spread-urile asociate randamentelor obligatiu-
nilor pe 10 ani 1n raport cu cele corespunzatoare
obligatiunilor emise de Germania au manifes-
tat o ingustare semnificativa catre finele anului.
Evolutia s-a datorat ameliorarii sentimentului
participantilor pe piatd in perioada premer-
gdtoare reuniunii la nivel de sefi de state si de
guverne din zona euro, care a avut loc la data
de 9 decembrie 2011, precum si reducerii rate-
lor dobanzilor reprezentative ale BCE si masu-
rilor neconventionale suplimentare de poli-
tica monetara. in plus, actiunile intreprinse de
unele béanci centrale in principalele regiuni eco-
nomice destinate consolidarii capacitatii aces-
tora de a furniza lichiditate sistemului financiar
international au contribuit la atenuarea tensiu-
nilor pe pietele datoriei suverane.

Ulterior cresterii moderate inregistrate in pri-
mele trei luni ale anului 2011, randamentele
reale s-au Inscris pe un trend descendent, reflec-
tand amplificarea riscurilor geopolitice si dete-
riorarea perspectivelor economiei mondiale. La
inceputul lunii iunie, randamentul aferent obli-
gatiunilor guvernamentale pe 5 ani indexat cu
rata inflatiei din zona euro s-a diminuat pana
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la 0,5%, iar cel atasat titlurilor cu scadenta la
10 ani a atins 1,2%. Ulterior, scaderea randa-
mentelor reale a cunoscut o noua accelerare,
atestata de faptul cd randamentele spot in ter-
meni reali aferente obligatiunilor guvernamen-
tale cu scadenta la 5 si 10 ani s-au plasat la 0,2%
si, respectiv, 0,8% 1n luna decembrie. In ansam-
blu, declinul randamentelor reale pe parcursul
anului a fost in concordanta cu semnalele pri-
vind deteriorarea perspectivelor economice si,
in general, a survenit intr-un context marcat de
relativa stabilizare a anticipatiilor privind infla-
tia. La sfarsitul anului 2011, nivelul implicit al
ratei inflatiei asteptate pe un orizont de 5 ani,
rezultat din rata dobanzii forward pe 5 ani, s-a
situat la 2,4%, respectiv cu 10 puncte de baza
superior nivelului Inregistrat la finele lui 2010,
semnale convergente fiind transmise si de con-
tractele swap pe rata inflatiei.

PRETURILE ACTIUNILOR DIN

ZONA EURO AU iNREGISTRAT UN

DECLIN ACCENTUAT iN ANUL 2011

Pe ansamblu, preturile actiunilor din zona euro
au scdzut cu aproximativ 20% 1n anul 2011, in
timp ce cotatiile din Statele Unite s-au menti-
nut relativ stabile in perioada analizata (Grafi-
cul 13). Totodata, indicii bursieri cu acoperire
largd au consemnat reduceri de 7% in Regatul
Unit si de 19% in Japonia. in anul 2011, decli-
nul mai sever inregistrat de indicele bursier din
zona euro in comparatie cu contrapartida aces-
tuia din SUA s-a datorat in principal evolutii-
lor din semestrul II 2011 si a reflectat indeo-
sebi acutizarea crizei datoriilor suverane din
zona euro, precum si Incetinirea dinamicii pro-
fitului in zona euro.

La sfarsitul anului 2010 si in primele 3 luni
ale anului 2011, indicii bursieri s-au apre-
ciat in zona euro si in Statele Unite, pe seama
publicarii unor informatii economice favora-
bile, a unor anunturi pozitive privind profitul si
a unui reviriment firav al apetitului pentru risc.
in ansamblu, indicii Dow Jones EURO STOXX
si Standard&Poor’s 500 s-au apreciat cu 9% si,
respectiv, 12% in intervalul cuprins intre sfar-
situl lunii noiembrie 2010 si finele lunii mar-
tie 2011. In zona euro, cotatiile actiunilor din



Graficul 13 Principalii indici bursieri

(indici: 4 ianuarie 2011 = 100; date zilnice:
1 ianuarie 2006-2 martie 2012)
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sectorul financiar au consemnat cresteri supe-
rioare celor inregistrate de indicele compozit in
aceastd perioada, urcand cu aproximativ 15%.
Totodata, cotatiile titlurilor din industrie si din
ramurile petroliere si de gaze naturale au inre-
gistrat, de asemenea, cresteri semnificative, in
contextul dinamicii economice favorabile.

in luna aprilie 2011, trendul pozitiv observat la
nivelul preturilor actiunilor a fost intrerupt, in
principal ca urmare a tensiunilor politice din
nordul Africii si din Orientul Mijlociu, a con-
secintelor efective si anticipate ale seismului
din Japonia, precum si a acutizarii tensiunilor
pe pietele datoriei suverane din zona euro. Ulte-
rior, pe parcursul trimestrului II 2011, cotatiile
bursiere au consemnat scaderi moderate atat in
Statele Unite, cat si in zona euro, pe masura ce
participantii pe piata au inceput sa incorporeze
in preturi implicatiile reevaluarii perspectivelor
de crestere a economiei mondiale.

Tendinta descendentd a preturilor actiunilor
a devenit mai pronuntata in trimestrul II1 2011,
reflectand reactia negativa a pietelor la adresa
retrogradarii datoriei suverane a SUA de
catre una dintre principalele agentii de rating,

precum si incertitudinile in crestere referi-
toare la intensitatea propagarii crizei datorii-
lor suverane din zona euro. In ansamblu, indi-
cele Dow Jones EURO STOXX s-a depreciat
cu aproximativ 23% in intervalul iulie—septem-
brie, in timp ce indicele Standard&Poor’s 500
a scazut cu 14%. Totodata, preturilor actiunilor
emise de companiile din sectorul financiar al
zonei euro au Inregistrat un recul de circa 30%
fatd de sfarsitul lunii mai, pierderi substanti-
ale fiind consemnate si la nivelul cotatiilor afe-
rente companiilor furnizoare de utilitati si ale
celor din industrie. Evolutiile din Statele Unite
au fost similare, la nivelul actiunilor din secto-
rul financiar si din industrie reducerile preturi-
lor depasind 20% in aceeasi perioada.

Pe langa faptul cd au fost afectate de factorii
enumerati mai sus, cotatiile bursiere au inregis-
trat evolutii negative 1n trimestrul III 2011 si pe
seama informatiilor dezamagitoare privind pro-
fitul obtinut de companii. Ritmul anual de cres-
tere a castigului efectiv pe actiune aferent com-
paniilor din zona euro incluse in cosul indicelui
Dow Jones EURO STOXX a cunoscut o dece-
lerare, de la 29% 1n luna mai la 20% in luna
august. De asemenea, ritmul anticipat de cres-
tere a castigului pe actiune pe termen scurt
s-a diminuat de la 12% in luna mai la 10% in
luna august.

in trimestrul IV 2011, in pofida acutizirii vola-
tilitatii implicite a indicilor bursieri in sens
larg, a tensiunilor semnificative manifestate
pe unele segmente ale pietei si a incertitudini-
lor referitoare la cresterea economiei mondiale,
cotatiile bursiere s-au reinscris pe o traiectorie
ascendentd pe ambele maluri ale Atlanticului.
Indicele Dow Jones EURO STOXX in sens larg
si indicele Standard&Poor’s 500 s-au apreciat
cu aproximativ 5% si, respectiv, 10% fatd de
trimestrul anterior. Pe parcursul intervalului,
variatiile la nivelul sentimentului participanti-
lor pe piata in privinta crizei datoriilor suverane
din zona euro a continuat sa influenteze pretu-
rile actiunilor companiilor listate in zona euro.
Cu toate acestea, indeosebi in lunile noiembrie
si decembrie, cursurile actiunilor au fost susti-
nute de unele date economice peste asteptari in
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Statele Unite, de revigorarea sentimentului par-
ticipantilor pe piatd in perioada premergatoare
reuniunilor la nivel de sefi de state si de guverne
din zona euro, care au avut loc la 26 octombrie
si 9 decembrie, de actiunile coordonate intre-
prinse de unele banci centrale in vederea conso-
lidarii capacitatii acestora de a furniza lichidi-
tate sistemului financiar international, precum
si de reducerile ratelor dobanzilor reprezen-
tative ale BCE si de masurile neconventionale
suplimentare de politica monetara.

In ultimele luni ale anului, evolutiile sectoriale
la nivelul indicilor bursieri din zona euro au
fost mixte, scdderile fiind concentrate in sec-
torul financiar, cel al telecomunicatiilor si cel
al utilitatilor, iar cresterile fiind inregistrate in
toate celelalte sectoare, indeosebi cel produca-
tor de gaze naturale si petrol. Evolutia negativa
a preturilor titlurilor din sectorul financiar al
zonei euro a reflectat evolutiile crizei datori-
ilor suverane din zona euro §i repercusiunile
acestora asupra soliditatii sectorului bancar
prin intermediul detinerilor acestuia de obliga-
tiuni guvernamentale, precum si retrogradarile
anuntate de agentiile de rating si amplificarea
tensiunilor pe pietele de finantare bancara.

DINAMICA iIMPRUMUTURILOR CONTRACTATE

DE POPULATIE S-A MENTINUT MODERATA

Ritmul anual de crestere a imprumuturilor
totale contractate de populatie s-a temperat in
anul 2011, estimandu-se ca s-a situat la 1,5% in
luna decembrie fatd de 2,5% in aceeasi perioada
a anului anterior. Aceasta s-a datorat diminua-
rii contributiei din partea imprumuturilor acor-
date gospodariilor populatiei §i raimase in bilan-
turile IFM (respectiv o contributie neajustata cu
volumul vanzarilor de credite si al operatiuni-
lor de securitizare), care aproape s-a injumatatit
comparativ cu anul 2010, in timp ce contribu-
tia dinamicii anuale a imprumuturilor acordate
de sectorul non-IFM s-a majorat semnificativ
si a devenit pozitiva (cu un ritm anual de cres-
tere a acestui tip de Imprumuturi de 2,3% in
luna decembrie 2011, fatd de -2,4% in decem-
brie 2010). Aceste evolutii divergente se explica
in principal prin faptul ca fluxurile operatiu-
nilor de securitizare reprezinta cea mai mare
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parte a volumului de imprumuturi acordate de
sectorul non-IFM. Astfel, dupa ce in anul 2010
activitatea de securitizare a fost extrem de
modesta, aceste fluxuri s-au majorat semnifica-
tiv in semestrul 11 2011.

Imprumuturile pentru achizitia de locuinte au
actionat in continuare ca vector principal al
activitatii IFM de creditare a populatiei. Rit-
mul anual de crestere a acestui tip de imprumu-
turi (ajustat cu volumul vanzarilor de credite si
al operatiunilor de securitizare), care s-a situat
la 3,1% la sfarsitul anului 2010, a rimas in gene-
ral nemodificat in prima jumatate a anului 2011
si ulterior s-a temperat treptat in semestrul II,
pana la 1,9% in luna decembrie 2011. Evolutia
a reflectat probabil atat factori pe partea cererii,
cat si pe partea ofertei. Sondajul asupra creditu-
lui bancar in zona euro a semnalat decelerarea
activitatii economice si deteriorarea perspecti-
velor privind piata imobiliara ca fiind principa-
lii determinanti ai declinului semnificativ con-
semnat de cererea netd de credite imobiliare,
in special in a doua jumatate a anului. Pe par-
tea ofertei, sondajul a indicat majorarea soldu-
lui net al bancilor care au raportat inasprirea
standardelor de creditare, indeosebi spre sfarsi-
tul anului. Astfel, in pofida reducerii dobanzi-
lor pe piatd, ratele dobanzilor bancare la impru-
muturile acordate populatiei pentru achizitia de
locuinte au inregistrat o crestere moderatd in
anul 2011 (cu 36 de puncte de baza in medie),
majorari mai insemnate consemnandu-se in
cazul imprumuturilor cu dobanda variabild sau
cu rata fixad a dobanzii pe o perioada initiald de
cel mult un an.

Dinamica anuala a creditelor de consum a ramas
in teritoriu negativ in anul 2011, nregistrand un
declin relativ pana la -2,0% in luna decembrie,
comparativ cu -1,2% in luna decembrie 2010.
Evolutiile modeste pe segmentul creditelor de
consum s-au datorat 1n principal factorilor pe
partea cererii $i au confirmat concluziile son-
dajelor in randul consumatorilor, in special in
ceea ce priveste apetitul redus al acestora pen-
tru achizitiile de bunuri de folosinta indelun-
gatd cu valoare ridicata. Cererea de credite de
consum a fost probabil descurajata de cresterca



modesta a venitului disponibil real al popula-
tiei, precum si de mentinerea unui grad foarte
ridicat de indatorare a acestui sector. Sondajul
asupra creditului bancar a semnalat atat sca-
derea cererii, cat i indsprirea standardelor de
creditare in cazul acestui tip de imprumuturi.
Ratele dobanzilor bancare la creditele de con-
sum s-au majorat in medie cu 32 de puncte de
baza in anul 2011, marcand astfel inversarea
partiald a trendului descendent consemnat in
anul 2010 (Graficul 14).

GRADUL DE INDATORARE A POPULATIEI

A SCAZUT USOR, iNSA A RAMAS RIDICAT

Soldul datoriei gospodariilor populatiei din
zona euro s-a majorat usor (cu o dinamica esti-
mata de 1,5%) in termeni nominali in anul 2011.
Totusi, aceasta majorare a fost devansatd de
ritmul de crestere a venitului nominal, masu-
rat fie prin venitul disponibil brut, fie prin

Graficul 14 Ratele dobanzilor la
creditele acordate populatiei si
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PIB. In consecinta, se estimeaza ci gradul de
indatorare a populatiei s-a restrans marginal in
anul 2011 comparativ cu nivelurile inregistrate
la sfarsitul anului 2010 (de la 100,1% la 99,4%
ca pondere a datoriei in venitul disponibil brut
si de la 66,3% la 65,2% ca pondere in PIB; Gra-
ficul 15). Povara serviciului datoriei, exprimata
ca pondere a platilor de dobanzi in venitul dis-
ponibil brut, s-a majorat marginal in anul 2011,
in principal pe fondul cresterii usoare a ratelor
dobanzilor active.

COSTUL FINANTARII DIN SURSE EXTERNE

A SOCIETATILOR NEFINANCIARE §-A

MENTINUT LIMITAT iN ANUL 2011

Costul real al finantarii din surse externe a soci-
etatilor nefinanciare s-a mentinut in general
neschimbat la sfargitul anului 2011 compara-
tiv cu sfarsitul anului 2010. Dupa ce in semes-
trul I 2011 a consemnat o diminuare, costul real

Graficul 15 Gradul de indatorare si platile
de dobanzi in randul populatiei

(procente)

=== povara serviciului datoriei, calculata 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 stanga)

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

Nota: Datoria populatiei cuprinde totalul creditelor acordate
populatiei din toate sectoarele institutionale, inclusiv din res-
tul lumii. Platile de dobanzi nu includ costurile integrale de
finantare achitate de populatie, intrucat exclud comisioanele
aferente serviciilor financiare. Datele privind ultimul trimestru

reprezentat au fost, partial, estimate.
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total al finantarii din surse externe s-a majorat
in semestrul II, pe fondul tensiunilor sporite pe
pietele financiare generate de criza datoriilor
suverane. Evolutiile agregate mascheaza anu-
mite diferente intre sursele de finantare. Costul
real al emisiunii de titluri de credit si al credi-
tarii bancare pe termen scurt a crescut consi-
derabil in semestrul II 2011, in timp ce ratele
dobanzilor la creditele bancare pe termen lung
au ramas in general nemodificate pe tot parcur-
sul anului, iar costul real al emisiunii de acti-
uni a fluctuat in jurul valorilor maxime isto-
rice (Graficul 16). In ansamblu, costul real al
finantdrii din surse externe s-a mentinut, In
anul 2011, usor sub nivelul mediei istorice.

In ceea ce priveste costul finantarii bancare,
ratele dobanzilor reale la creditele pe termen
scurt practicate de IFM s-au majorat de la apro-
ximativ 1,4% in luna decembrie 2010 la 1,7%

v e

Graficul 16 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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Economics Forecasts.

Nota: Costul real al finantarii externe a societatilor nefinanciare se
calculeaza ca medie ponderata a costului imprumuturilor banca-
re, a costului instrumentelor de indatorare si a costului actiunilor,
pe baza soldurilor corespunzitoare deflatate cu inflatia anticipata

(a se vedea Caseta 4 din Buletinul lunar al BCE — martie 2005).
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la sfarsitul anului 2011. Ratele dobanzilor afe-
rente creditelor bancare pe termen scurt au
reflectat in mare parte evolutiile ratelor doban-
zilor pe piata monetara. Rata EURIBOR la 3
luni a crescut cu aproximativ 40 puncte de baza
in perioada decembrie 2010 - decembrie 2011.
Este posibil ca evolutia ratelor dobanzilor
active pe termen scurt sa fi reflectat si deteri-
orarea bonitatii societatilor din anumite juris-
dictii, precum si tensiunile la nivelul conditiilor
de finantare bancara. in zona euro, ecartul din-
tre ratele dobanzilor aferente creditelor bancare
pe termen scurt practicate de IFM si rata pietei
monetare la 3 luni s-a mentinut in general sta-
bil in trimestrele I-1IT 2011. In cazul scadentelor
pe termen lung, atat dobanzile active reale, cat
si cele nominale practicate de IFM s-au majo-
rat cu aproximativ 20 puncte de baza in interva-
lul trimestrul IV 2010- trimestrul I 2011, rama-
nand in mare parte neschimbate si in perioada
urmatoare. Ecarturile intre ratele dobanzilor
active pe termen lung si randamentele obligati-
unilor guvernamentale pe termen lung cu rating
AAA s-au ingustat la inceputul anului 2011 si
s-au largit in cursul anului reflectand, in prin-
cipal, fluctuatiile randamentelor obligatiunilor
guvernamentale, datoritd fluxurilor sigure catre
Germania.

Este posibil ca, in anul 2011, evolutiile rate-
lor dobanzilor active practicate de IFM sa nu fi
reflectat in totalitate reintensificarea tensiuni-
lor pe pietele financiare in semestrul II. Potrivit
Sondajului asupra creditului bancar, in semes-
trul IT 2011 a fost consemnata deteriorarea sem-
nificativa a accesului bancilor la finantarea prin
emisiuni de titluri pe piata si a pozitiilor de lichi-
ditate ale acestora, ceea ce a condus la Inaspri-
rea puternica a standardelor de creditare pentru
imprumuturile acordate sectorului privat.

Costul real al finantarii prin emisiuni de titluri
de credit a crescut cu aproximativ 70 puncte de
baza in perioada decembrie 2010 - decembrie
2011, mentinandu-se, totusi, la niveluri des-
tul de favorabile, conform standardelor isto-
rice. Cea mai mare parte a acestei cresteri a fost
inregistrata in semestrul II 2011, pe fondul ten-
siunilor pe pietele datoriilor suverane, care s-au



extins §i asupra altor segmente ale pietei finan-
ciare. In conditiile in care investitorii financi-
ari s-au orientat catre active mai lichide si mai
sigure, ecarturile obligatiunilor corporative
(calculate ca diferenta intre randamentele obli-
gatiunilor corporative si randamentele obligati-
unilor guvernamentale pe termen lung emise in
zona euro) au consemnat o crestere relativa la
nivelul tuturor categoriilor de rating, desi majo-
rarea a fost mai substantiald in cazul obligatiu-
nilor cu randament ridicat.

Costul real al emisiunii de actiuni cotate a fluc-
tuat moderat pe parcursul anului, iar in luna
decembrie 2011 a fost cu aproximativ 50 puncte
de baza mai mic decat cel inregistrat in luna
decembrie 2010. in medie, in anul 2011, costul
real al emisiunii de actiuni s-a mentinut apro-
piat nivelului maxim istoric atins.

APEL MODERAT LA FINANTAREA

DIN SURSE EXTERNE iN ANUL 2011

Rata anuala de crestere a finantarii din surse
externe a societatilor nefinanciare din zona
euro s-a mentinut in general constanta, la nive-
luri moderate in anul 2011, deoarece continua-
rea stabilizarii imprumuturilor acordate de IFM
a fost in mare parte contrabalansata de reduce-
rea volumului emisiunilor de titluri de credit si
de volumul in continuare modest al emisiunii
de actiuni cotate (Graficul 17). Acest proces de
reintermediere, care a fost initiat la inceputul
anului 2010, pare sa se fi incheiat in semestrul II
2011, pe fondul unui apel in general moderat la
finantarea din surse externe.

Astfel, ulterior contractiei semnificative care
a avut loc in perioada 2008-2010, normalizarea
finantarii bancare a sectorului corporativ s-a
concentrat indeosebi asupra imprumuturilor pe
termen scurt. in anul 2011, dinamica medie anu-
ala a imprumuturilor pe termen scurt (respectiv
imprumuturi cu scadenta initiald fixa mai mica
de un an) si-a inversat scaderea, accelerandu-se
cu aproximativ 10 puncte procentuale compara-
tiv cu anul anterior, in timp ce rata medie anu-
ala de crestere a imprumuturilor pe termen lung
(respectiv imprumuturi cu scadenta initiald fixa
mai mare de cinci ani) s-a redus usor. in ceea

Graficul 17 Finantarea externa a societati-
lor nefinanciare, in functie de instrumente

(variatii procentuale anuale)

= finantare externa totala
imprumuturi acordate de IFM
====titluri de credit

—— actiuni cotate
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Nota: Actiuni cotate in euro.

ce priveste finantarea prin emisiuni de titluri,
in anul 2011, rata anuala de crestere a volumu-
lui emisiunilor de titluri de credit s-a mentinut,
in medie, la un nivel mult mai redus comparativ
cu cel inregistrat in anul 2010. Totodata, volu-
mul emisiunilor de actiuni cotate a rdmas sca-
zut si a manifestat tendinta de a se reduce in
continuare 1n anul 2011.

Nivelul relativ moderat al cererii totale de finan-
tare din surse externe s-ar putea datora partial
conditiilor restrictive de creditare si declinului
ritmului cresterii economice in semestrul II.
Potrivit Sondajului asupra creditului bancar,
in trimestrele I-II 2011, cererea de Tmprumu-
turi corporative a fost stimulata de necesitatea
sporita de finantare a investitiilor si stocurilor,
dar s-a redus din nou in semestrul II Disponi-
bilitatea fondurilor interne ar putea explica, de
asemenea, dinamica moderatd a finantarii din
surse externe, indeosebi in cazul firmelor mari
si mijlocii. De altfel, conform situatiilor finan-
ciare ale societatilor nefinanciare listate, 1n tri-
mestrele I-IIT 2011, rentabilitatea — masurata
ca raport venit net/vanzari — s-a mentinut ridi-
cata 1n jurul valorilor inregistrate in anul 2010.
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Datorita indeosebi comertului exterior, care era
inca robust in semestrul I 2011, vanzarile nete
ale firmelor au continuat sa creascd, desi intr-un
ritm mai lent decét in anul anterior. In ceea ce
priveste firmele mici, sondajele efectuate de
BCE privind accesul la finantare al intreprinde-
rilor mici si mijlocii din zona euro au prezentat
o situatie mai putin favorabild, in conditiile in
care veniturile, care au fost reduse pana in tri-
mestrul III 2011, este posibil sa se fi deteriorat
si mai mult in trimestrul IV 20113,

iINDATORAREA CORPORATIVA

S-A STABILIZAT iN ANUL 2011

In contextul incetinirii ritmului de crestere eco-
nomica si pe baza datelor agregate, profitu-
rile corporative s-au temperat relativ in semes-
trul 1 2011 fatd de sfarsitul anului 2010. Cu toate
acestea, 1n aceeasi perioada, politica generala
prudenta privind acordarea de dividende a con-
dus la stabilizarea, la niveluri destul de 1nalte,
a ratei de economisire a sectorului societati-
lor nefinanciare din zona euro. Prin urmare,
datorita faptului ca expansiunea investitiilor
de capital fix s-a bazat in mare parte pe fon-
duri proprii substantiale, necesarul de finantare
(in sens larg, masura in care societatile nefinan-
ciare trebuie sa recurgd la surse externe pentru
finantarea investitiilor) s-a mentinut la niveluri
moderate in semestrul I 2011. In aceeasi peri-
oada 1nsa, normalizarea cererii de imprumuturi
din partea firmelor a condus la un apel usor mai
crescut la finantarea din surse externe de catre
sectorul corporativ. Prin urmare, in semes-
trul T 2011, trendul descrescator al indatorarii
sectorului corporativ manifestat in anul 2010
a fost intrerupt (Graficul 18). Mai precis, in pri-
mele trei trimestre, ponderea datoriei in PIB si
cea a datoriei in excedentul brut de exploatare
s-au mentinut, in general, stabile in jurul valo-
rii de 79% si respectiv 400%. Desi firmele si-au
imbunatatit situatia financiara si au redus vul-
nerabilitatile bilantiere incepand cu finele anu-
lui 2009, conform standardelor istorice, indica-
torii de indatorare se mentin la niveluri ridicate
sugerand faptul cad sectorul corporativ din
zona euro este Tncd expus costurilor mai ridi-
cate ale finantarii din surse externe sau trenarii
activitatii economice.
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Graficul 18 Raporturile de indatorare ale

societatilor nefinanciare

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

Nota: Datele referitoare la datorie provin din conturile tri-
mestriale sectoriale europene si includ credite, titluri de credit
emise si rezerve pentru fondurile de pensii. Sunt incluse infor-
matii pana la nivelul trimestrului IT 2011.

2.3 EVOLUTIILE PRETURILOR §I COSTURILOR

In anul 2011, rata medie anuala a inflatiei IAPC
a crescut la 2,7%, fatd de nivelurile de 0,3%
si 1,6% consemnate in anii 2009 si 2010. De la
finele anului 2010, ratele anuale ale inflatiei s-au
mentinut peste nivelul de 2%, fiind impulsionate
indeosebi de ritmurile anuale pronuntate de cres-
tere a preturilor alimentelor si produselor ener-
getice, pe fondul majordrii preturilor materii-
lor prime pe pietele internationale. in cazul unor
economii din zona euro, majorarea impozitelor
indirecte §i a preturilor administrate a alimentat,
de asemenea, cresterea ratelor inflatiei IAPC.

Evolutia preturilor productiei industriale si
datele din sondaje indica faptul ca presiunile
inflationiste externe au fost deosebit de puter-
nice In prima jumadtate a anului 2011, in con-
textul preturilor mai mari ale petrolului si ale
altor materii prime. Ulterior, aceste presiuni au
manifestat o tendinta aparenta de temperare, in

3 A se vedea, de exemplu, raportul Survey on the access to
finance of SMEs in the euro area, BCE, decembrie 2011.



special ca urmare a moderarii dinamicii pretu-
rilor materiilor prime.

Costurile cu forta de munca au crescut progre-
siv in perioada analizata, reflectand Imbunatati-
rea conditiilor pe piata fortei de munca in prima
jumatate a anului. Dinamica salariilor s-a acce-
lerat semnificativ, dar s-a situat in continuare
sub nivelul inregistrat in anul 2008. Cresterea
anuald a productivitatii muncii a fost mai lenta
decéat in anul 2010 din cauza incetinirii conside-
rabile a ritmului activitatii economice incepand
cu trimestrul IT 2011. Prin urmare, costul uni-
tar cu forta de munca a inregistrat o majorare
puternica, fatd de valorile negative consemnate
pe ansamblul anului 2010.

Intr-un context marcat de rate mai ridicate ale
inflatiei, inflatia perceputd de consumatori si
anticipatiile inflationiste pe termen scurt ale

acestora au crescut in continuare in perioada
analizatda, de la nivelurile extrem de reduse
consemnate in anul 2009. in schimb, anticipa-
tiile inflationiste pe termen lung, masurate prin
intermediul sondajelor, au fost foarte stabile.

INFLATIA 1APC S-A MENTINUT PESTE

NIVELUL DE 2% iN ANUL 2011

Preturile materiilor prime au fost unul dintre
principalii factori care au alimentat inflatia in
zona euro pe parcursul anului 2011. Acestea
au inregistrat o scadere pronuntatd in contex-
tul declinului economic mondial care a urmat
falimentului Lehman Brothers in anul 2008,
revenind insd, pana la inceputul anului 2011,
la nivelurile maxime consemnate anterior.
Caseta 6 prezintd analiza comparativa a creste-
rilor inregistrate de preturile materiilor prime
in anii 2008 si 2011, precum si impactul aces-
tora asupra inflatiei IAPC in zona euro.

EVOLUTIA PRETURILOR MATERIILOR PRIME §I INFLATIA IAPC iN ZONA EURO: ANALIZA COMPARATIVA
A CRESTERILOR iNREGISTRATE N ANII 2008 §I 2011

Preturile materiilor prime au fost un factor determinant al inflatiei in zona euro pe parcursul anu-
lui 2011. Tendinta de scddere pronuntata a acestora in contextul declinului economic mondial care
a urmat falimentului Lehman Brothers s-a inversat rapid si, la inceputul anului 2011, preturile
materiilor prime s-au situat in proximitatea nivelurilor maxime consemnate anterior. in aceste
conditii, aceastd casetd prezintd analiza comparativa a cresterilor inregistrate de preturile materi-
ilor prime 1n anii 2008 si 2011 si evalueaza impactul acestora asupra inflatiei IAPC 1n zona euro.

Preturile materiilor prime

Preturile petrolului si ale materiilor prime alimentare exercita cel mai pronuntat efect direct
asupra inflatiei [PC!, traiectoria acestora fiind influentatd in mare masura de ciclul economic
mondial; astfel, majorarile consemnate in anii 2008 si 2011 au reflectat indeosebi cererea con-
sistentd din partea economiilor emergente care au inregistrat o crestere economica robusta. Tot-
odata, preturile petrolului si ale materiilor prime alimentare au fost afectate de influente idio-
sincrasice pe partea ofertei, precum tensiunile geopolitice sau conditiile meteorologice extreme
din tarile producatoare de materii prime. O trdsaturad comuna a celor doud perioade analizate
este aceea ca perturbarile la nivelul ofertei s-au produs intr-un moment in care cererea inregis-
tra deja niveluri foarte ridicate. In anul 2008, indsprirea conditiilor pe piata petrolului a fost
agravata si de preocuparile cu privire la stocurile relativ reduse.

1 Preturile materiilor prime industriale nu au legatura directa cu preturile de consum si, prin urmare, nu sunt incluse in analiza pre-
zentatd 1n aceasta caseta.
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Varful inregistrat in anul 2011 de preturile petrolului exprimate in dolari SUA a fost mai mic
decat cel din anul 2008, dar aproximativ similar in cazul preturilor petrolului exprimate in euro
(85 EUR pe baril — Graficul A). In cazul preturilor materiilor prime alimentare exprimate in euro,
varful aferent anului 2011 a fost mai inalt decat cel consemnat in anul 2008. in ambele perioade
analizate, preturile au fost influentate de cererea crescuta de alimente cu continut proteic ridicat
(carne, produse lactate) din partea economiilor de piatd emergente si de cererea sporita de cereale
si seminte oleaginoase din partea tarilor industrializate, in contextul majorarii rapide a productiei
de biocombustibil. Cu toate acestea, luand in considerare faptul ca intervalul de timp care a trecut
de la varful inregistrat anterior de preturi a permis o oarecare ajustare a conditiilor pe partea ofer-
tei la nivel mondial, este posibil ca nivelul ridicat al cererii atribuit modificarii obiceiurilor ali-
mentare sau a politicii energetice sa fi avut un impact mai redus in anul 2011.

in analiza preturilor materiilor prime alimentare este important de mentionat rolul major pe care
Politica agricola comund a UE il are in mecanismul de transmisie a socurilor la nivelul preturi-
lor alimentelor in zona euro. Cu toate ca, in anul 2011, preturile stabilite conform acestei poli-
tici comune au inregistrat, de asemenea, un varf superior celui din anul 2008, diferenta a fost
mai putin pronuntata decat in cazul preturilor materiilor prime pe pietele internationale. Trebuie
remarcat faptul ca preturile materiilor prime alimentare agregate pe ansamblul UE ascund evolu-
tii extrem de diferite la nivelul anumitor categorii (Graficul B). De exemplu, in anul 2011, pretu-
rile cerealelor si ale produselor lactate nu au atins nivelurile consemnate in anul 2008, desi situa-
tia a fost inversa la nivel agregat. Totodata, preturile respective au inregistrat niveluri maxime la
intervale de timp relativ diferite. De exemplu, preturile produselor lactate atinsesera deja nivelul
maxim la finele anului 2007, in timp ce preturile la carne nu au atins acest nivel decat la inceputul
anului 2009. Astfel de diferente sunt importante deoarece transmiterea socurilor asociate preturi-
lor materiilor prime in preturile de consum difera de la o categorie de bunuri alimentare la alta.

Graficul A Evolutiile preturilor materiilor Graficul B Evolutia preturilor materiilor

prime prime alimentare in UE
(indicii preturilor alimentelor: 2005=100; preturile petrolului (indice: 2005 = 100)
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Directia Generala Agricultura si dezvoltare rurala a Comisiei a Comisiei Europene.
Europene si calcule BCE.
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Impactul asupra inflatiei IAPC

Cel mai rapid si mai vizibil impact pe care majordrile preturilor materiilor prime il au asupra
inflatiei IAPC este efectul direct al acestora asupra preturilor de consum ale alimentelor si pro-
duselor energetice. Intr-adevir, la jumatatea anului 2008 si la inceputul anului 2011, atunci cand
preturile materiilor prime au inregistrat niveluri maxime, aceste doua componente au reprezen-
tat aproximativ 60% din nivelurile ridicate ale inflatiei IAPC in zona euro.

La inceputul anului 2011, ritmul de crestere a preturilor produselor energetice a fost de aproxi-
mativ 12%, usor mai redus decat ritmurile medii Inregistrate la jumatatea anului 2008 (Grafi-
cul C). Fluctuatiile preturilor petrolului au un efect aproape imediat asupra preturilor combus-
tibililor care fac parte din grupa produselor energetice (componentda IAPC), 1n special asupra
preturilor combustibililor pentru mijloacele personale de transport. Luand in considerare pon-
derea acestora, preturile combustibililor au avut astfel cea mai mare contributie la pattern-ul si
la intensitatea ritmului de crestere a preturilor produselor energetice in cele doua perioade ana-
lizate. Taxele si impozitele au exercitat un impact mai puternic in sensul cresterii in cazul var-
fului din anul 2011, acesta fiind contracarat de faptul ca marjele de profit ale industriei de rafi-
nare a petrolului nu au atins nici mécar jumatate din valoarea consemnata in anul 2008. Efectul
nu a fost imediat §i in cazul preturilor gazelor si energiei electrice, intrucat acestea tind sa reac-
tioneze cu o intarziere de cateva luni la fluctuatiile preturilor petrolului. Diferentele intre var-
furile atinse de inflatie in anii 2008 si 2011 se referd mai ales la contributiile relative ale celor
doua componente ale preturilor produselor energetice: preturile gazelor au avut o contributie
mai ridicata in anul 2008, iar cele ale energiei electrice 1n anul 2011. O posibild explicatie pen-
tru rolul mai redus pe care preturile gazelor l-au avut la traiectoria inflatiei in anul 2011 con-
sta In dezvoltarea treptatd a pietelor spot din ultimii ani, care ar fi putut atenua efectul exercitat
de preturile indexate ale gazelor. Contributia mai mare a preturilor energiei electrice la evolutia
inflatiei in anul 2011 pare sa aiba legatura in special cu scumpirea resurselor regenerabile si cu
modificarile regimurilor de impozitare.

Spre deosebire de ritmul de crestere a preturilor produselor energetice, dinamica anuala a pretu-
rilor alimentelor a inregistrat niveluri mai reduse 1n anul 2011 decat in anul 2008. De fapt, ritmul
anual de crestere de aproximativ 3% atins de preturile alimentelor in cursul anului 2011 a fost
aproape jumatate din varful anului 2008 (Graficul D). Fluctuatiile preturilor materiilor prime
alimentare, precum si conditiile pe partea ofertei la nivel regional au un efect direct si aproape
imediat asupra preturilor alimentelor neprocesate. Contributia preturilor alimentelor neproce-
sate la dinamica preturilor alimentelor a rdmas, in general, neschimbata in anii 2011 si 2008, in
pofida diferentelor existente intre anumite subcomponente, precum legumele si carnea. Dife-
renta intre varfurile inregistrate in anii 2011 si 2008 de ritmul de crestere a preturilor alimen-
telor se datoreaza in mare parte evolutiei preturilor alimentelor procesate (exclusiv alcool si
tutun), in cazul carora impactul preturilor materiilor prime actioneaza indirect prin intermediul
preturilor de productie.

Mai precis, contributia preturilor alimentelor procesate la varful inflationist inregistrat la
inceputul anului 2011 a reprezentat doar jumatate din cea consemnata in cazul varfului din
anul 2008. in mod deosebit, preturile produselor lactate si ale produselor de moririt si panifi-
catie au avut contributii mult mai mari in anul 2008, evolutie conforma cu traiectoria preturilor
materiilor prime in UE si cu concluzia potrivit careia, in cazul produselor lactate, transmiterea
socurilor asociate preturilor materiilor prime asupra preturilor de consum este semnificativ mai
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Graficul C Contributii la ritmul de crestere Graficul D Contributii la ritmul de crestere

a preturilor alimentelor

a preturilor produselor energetice

(puncte procentuale, variatii procentuale anuale) (puncte procentuale, variatii procentuale anuale)
mmm  cnergie electrica mmm  alcool si tutun
wmmn  combustibili lichizi wun  alimente procesate, exclusiv alcool si tutun
=== energie termica alimente neprocesate
wesm  gaze naturale —— alimente

man combustibili solizi
wae - combustibili si lubrifianti
== produse energetice
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Sursa: Eurostat si calcule BCE. Sursa: Eurostat si calcule BCE.

puternica decat in cazul altor categorii de alimente procesate.? In anul 2011, contributiile diferi-
telor subcomponente la ritmul de crestere a preturilor alimentelor procesate au fost relativ simi-
lare, subgrupele ,,cafea, ceai si cacao” si ,,uleiuri si grasimi” avand o contributie aproape egala
cu cea a produselor lactate. Totodata, este posibil ca, in anul 2011, contributia mai redusa a pre-
turilor alimentelor procesate la dinamica preturilor alimentelor sa reflecte conditiile economice
mai dificile din ultimii ani care au inhibat transmiterea presiunilor inflationiste exercitate de
preturile materiilor prime.

in concluzie, aceasta casetd evidentiaza faptul ci evolutiile similare inregistrate de preturile
petrolului si ale materiilor prime alimentare in perioadele de crestere rapida din anii 2008 si 2011
au fost insotite de pattern-uri diferite de evolutie ale componentelor corespunzatoare ale inflatiei
IAPC din zona euro. Pe de o parte, varful atins de preturile produselor energetice n anul 2011
a fost, In mare parte, similar celui aferent anului 2008 si traiectoriei preturilor petrolului din anii
respectivi. Pe de alta parte, ritmul de crestere a preturilor alimentelor in anul 2011 a fost mai
moderat decat 1n anul 2008, reflectdnd o transmitere mai redusa a socurilor datorita unei struc-
turi diferite a indicilor preturilor materiilor prime si, in general, un context economic mai dificil
si, astfel, mai putin permisiv in ceea ce priveste transmiterea socurilor in ultimii ani. in gene-
ral, evolutiile din anul 2011 sunt totusi compatibile cu notiunea conform careia inflatia IAPC in
zona euro este deosebit de sensibila la evolutiile preturilor materiilor prime, iar efectele directe
ale acestora asupra inflatiei IAPC sunt in mare parte de neevitat. In consecinta, este necesar un
comportament adecvat de stabilire a salariilor si a preturilor pentru a preintimpina materializa-
rea efectelor de runda a doua si a unui impact semnificativ asupra inflatiei pe termen mediu.

2 A sevedea Ferrucci, G., Jiménez-Rodriguez, R. i Onorante, L., Food price pass-through in the euro area: the role of asymmetries
and non-linearities, seria Caietelor de studii, nr. 1168, BCE, aprilie 2010.
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Sub influenta majorarii preturilor petrolului,
dinamica anuala a preturilor produselor energe-
tice incluse in cosul IAPC (produse care repre-
zinta 10,4% din cosul IAPC) a continuat si
inregistreze niveluri formate din doua cifre pe
parcursul anului 2011, atingdnd o medie anu-
ala de 11,9%. Impactul acestei cresteri a fost cel
mai puternic resimtit de preturile componen-
telor ,,combustibili lichizi” gi ,,combustibili si
lubrifianti pentru mijloacele personale de trans-
port”, care sunt direct influentate de evolutia
preturilor petrolului. De asemenea, o crestere
notabild a fost inregistrata si de preturile ener-
giei electrice, ale gazelor si ale combustibililor
pentru incalzire.

Reflectand evolutia preturilor materiilor prime
alimentare pe pietele internationale, pretu-
rile alimentelor (componentd IAPC) au cres-
cut in continuare, in special cele ale alimentelor
procesate, care si-au mentinut traiectoria con-
stant ascendenta pe parcursul anului 2011. Pre-
turile alimentelor procesate au consemnat un
ritm mediu anual de crestere de 3,3% in peri-
oada analizata, nivel semnificativ mai ridicat
decét cele aferente anilor 2010 si 2009 (0,9% si,
respectiv 1,1%). In schimb, preturile alimen-
telor neprocesate s-au inscris pe un trend des-
cendent in 2011, in contextul manifestarii unei
volatilitati lunare. In termeni anuali, preturile

alimentelor neprocesate au crescut, de aseme-
nea, in medie, desi intr-un ritm mai lent decat
preturile alimentelor procesate (1,8% in 2011,
fata de 1,3% 1n 2010 si 0,2% 1n 2009).

Rata medie a inflatiei IAPC, exclusiv alimente
si produse energetice, a fost mai ridicatd in 2011
decat in 2010, datoritd actiunii unor factori
externi i interni. Rata inflatiei aferenta produ-
selor industriale non-energetice si-a mentinut
trendul ascendent, reflectdnd transmiterea par-
tiald a efectelor deprecierii cursului de schimb
al euro si ale majorarii preturilor materiilor
prime produse in perioada anterioard, precum si
influenta cresterii unor impozite indirecte. Tot-
odatd, dinamica anuald a acestei componente
a fost relativ volatila in contextul adoptarii nou-
lui regulament in ceea ce priveste standardele
minime pentru tratarea produselor sezoniere in
cadrul indicilor armonizati ai preturilor de con-
sum (IAPC), care a afectat indeosebi subcom-
ponenta bunuri semidurabile (materiale pentru
confectii, textile, materiale tiparite etc.).

In corelatie cu evolutia dinamicii salarii-
lor, ritmul de crestere a preturilor serviciilor
a consemnat o accelerare pronuntatd in semes-
trul I 2011, stabilizdndu-se la nivelul de 2%
citre sfarsitul perioadei analizate. Intensifica-
rea dinamicii a fost vizibild la nivelul tuturor

Tabelul | Evolutia preturilor

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

2009 2010 2011 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012
T4 T1 T2 T3 T4 ian. feb.
IAPC si componentele sale
Indice total? 0,3 1,6 2,7 2,0 2,5 2,8 2,7 2,9 2,6 2,7
Produse energetice -8,1 7.4 11,9 9,2 12,7 11,5 12,0 11,5 9,2
Alimente neprocesate 0,2 1,3 1,8 2,7 23 1,9 1,3 1,8 1,6
Alimente procesate 1,1 0,9 3,3 1,3 2,1 3,0 3,7 42 4,1
Produse industriale 0,6 0,5 0,8 0,8 0,5 1,0 0.4 1,2 0,9
non-energetice
Servicii 2,0 1.4 1,8 1,3 1,6 1,9 2,0 1,9 1,9
Alti indicatori de preturi si costuri
Preturile productiei industriale -5,1 2,9 5,9 4.8 6,5 6,3 5,9 5,1 3,7 .
Preturile petrolului (EUR/baril) 44,6 60,7 79,7 64,4 77,3 81,3 79,3 80,7 86,2 89,7
Preturile materiilor prime -18,5 44,6 12,2 48,6 42,9 11,6 3,8 -2,5 -4,6

non-energetice

Sursa: Eurostat, BCE si calcule BCE pe baza datelor Thomson Reuters.
1) Inflatia IAPC in luna februarie 2012 reprezinta o estimare preliminara a Eurostat.
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Graficul 19 Inflatia IAPC: principalele componente

(variatii procentuale anuale; date lunare)

= JAPC total (scala din stanga)
alimente neprocesate (scala din stanga)
==== produse energetice (scala din dreapta)
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Sursa: Eurostat.

subcomponentelor principale ale serviciilor, cu
exceptia serviciilor de comunicatii.

RITMUL ANUAL DE CRESTERE A PRETURILOR

DE PRODUCTIE S-A INCETINIT iN ANUL 2011

Pana la jumatatea anului 2011, presiunile infla-
tioniste la nivelul circuitului de aprovizionare
au crescut constant de la nivelul minim inre-
gistrat in vara anului 2009, 1n special datorita
cererii sporite de materii prime pe plan inter-
national. In consecinta, ritmul anual de cres-
tere a preturilor productiei industriale a urmat
o traiectorie ascendenta la finele anului 2010
si In prima jumatate a anului 2011. Ulterior,
acesta a scazut, reflectand cu precadere impac-
tul fluctuatiilor preturilor materiilor prime. Pre-
turile productiei industriale (exclusiv construc-
tii) in zona euro s-au majorat, in medie, cu 5,9%
in perioada analizata, fata de 2,9% in anul 2010
si de -5,1% in anul 2009 (Graficul 20). Ritmul
anual de crestere a preturilor de productie ale
produselor energetice a fost de 11,9%, compara-
tiv cu 6,4% in 2010 si cu -11,8% 1n 2009.

Dinamica anuald a preturilor productiei indus-
triale, exclusiv constructii i produse energetice,
a fost, de asemenea, mai ridicata decat in anii
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anteriori (3,8% in 2011, fata de 1,6% in 2010 si
de -2,9% in 2009). Temperarea presiunilor infla-
tioniste in al doilea semestru al anului a fost
mai vizibila in etapele initiale ale procesului de

Graficul 20 Preturile productiei industriale

(variatii procentuale anuale, date lunare)

= produse energetice (scala din stanga)

industrie, exclusiv constructii (scala din dreapta)
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productie (preturile de productie ale bunurilor
intermediare) decat in etapele ulterioare (pretu-
rile de productie ale bunurilor de consum).

INDICATORII COSTURILOR CU FORTA DE

MUNCA AU CRESCUT TREPTAT iN ANUL 2011
Costurile cu forta de munca au crescut treptat in
anul 2011, reflectdnd imbunatatirea conditiilor pe
piata fortei de munca in semestrul I. Dinamica
anuald a salariilor negociate s-a accelerat constant
pe parcursul perioadei analizate, atingdnd o medie
de 2,0% pe ansamblul anului 2011, in crestere fata
de nivelul de 1,7% aferent anului anterior (Tabe-
lul 2). Cresterea progresiva a acestui indicator,
care incorporeazd componenta principald a sala-
riilor stabilite anterior prin intermediul contrac-
telor colective de munca, poate reflecta o reactie
intarziata a negocierilor salariale la Tmbunatatirea
conditiilor pe piata fortei de munca, ceea ce a con-
dus la consolidarea puterii de negociere a salaria-
tilor. Este posibil ca si avansul inflatiei de la finele
anului 2010 sa fi avut o contributie in acest sens.

Ritmul anual de crestere a costurilor orare cu
forta de munca s-a intensificat, de asemenea,
in perioada analizatd, inversandu-se tendinta
consemnatd in anul anterior. Dinamica anuala
a remunerarii pe salariat s-a situat la aproxi-
mativ 2,4% in primele trei trimestre ale anu-
lui 2011, nivel semnificativ mai ridicat decat
media de 1,6% inregistratd in anul 2010. Costul
unitar cu forta de munca a consemnat o crestere
considerabila, intrucat dinamica productivitatii
muncii pe angajat a fost mult mai lentd decat
cea a remunerarii pe salariat.

Graficul 21 Evolutia preturilor proprietati-

lor rezidentiale in zona euro

(variatii procentuale anuale, date anuale)

= preturile proprietatilor rezidentiale in termeni nominali
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Sursa: Calcule BCE pe baza datelor nationale nearmonizate.
Nota: Datele pentru anul 2011 se refera la trimestrele I-ITIL.

PRETURILE PROPRIETATILOR REZIDENTIALE

§1-AU REDUS RITMUL ANUAL DE CRESTERE
Preturile proprietatilor rezidentiale in zona
euro, care nu sunt incluse in IAPC, s-au majorat
cu 1,0% in termeni anuali in trimestrul 111 2011
(medie de 1,1% in anul 2010). Astfel, ritmul
de crestere s-a mentinut net inferior mediei
de 4,5% consemnate in perioada 1999-2010
(Graficul 21). In trimestrul III 2011, indicele
preturilor proprietatilor rezidentiale in zona
euro a fost cu 1,1% mai mic decat varful inre-
gistrat in trimestrul II 2008.

Tabelul 2 Indicatorii costurilor cu forta de munca

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

2009 2010 2011 2010 2011 2011 2011 2011
T4 T1 T2 T3 T4
Salarii negociate 2,6 1,7 2,0 1,6 2,0 1,9 2,1 2,0
Costuri ?rare totale cu forta 27 16 17 2.5 32 27
de munca
Remunerarea pe salariat 1,4 1,6 1,6 2,4 2,5 24
Pro-memoria
Productivitatea muncii 2,5 2,4 1,9 2,2 1,3 1,0
Costul unitar cu forta 4,0 0,8 -0,3 0,2 1,2 1,3
de munca
Sursa: Eurostat, date nationale si calcule BCE.
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EVOLUTIA ANTICIPATIILOR INFLATIONISTE
Potrivit Consensus Economics, Barometrului
zonei euro si Sondajului BCE in randul specia-
listilor in prognoza, anticipatiile inflationiste pe
termen lung (pe cinci ani) relevate de sondaje
au fost apropiate de 2,0%. Indicatorii pietei,
precum nivelurile anticipate ale ratei inflatiei
derivate din obligatiunile indexate cu inflatia si
ratele comparabile aferente operatiunilor swap
indexate la inflatie, au fost, de asemenea, com-
patibili 1n totalitate cu definitia stabilitatii pre-
turilor formulata de Consiliul guvernatorilor.

2.4 PRODUCTIA, CEREREA §I
PIATA FORTEI DE MUNCA

TEMPERAREA RITMULUI DE CRESTERE
ECONOMICA N ANUL 2011

Dupa ce s-a redresat in anul 2010, ritmul de
crestere a PIB real s-a temperat in anul 2011.
Dinamica anuala a PIB real a fost de 1,5%, com-
parativ cu 1,9% in anul 2010 (Tabelul 3). Mode-
lul de crestere a PIB in anul 2011 a fost influ-
entat in mare masura de investitii i exporturi.

Desi temperarea cresterii in semestrul 11 2011
a fost generalizatd la nivelul componentelor de
cheltuieli, investitiile §i exporturile au avut cel
mai puternic impact asupra determinarii profi-
lului de crestere, deoarece aceste componente
au inregistrat cele mai pronuntate incetiniri
de ritm.

Din punct de vedere al evolutiilor trimestriale,
PIB real al zonei euro a crescut cu 0,8% in tri-
mestrul I 2011, comparativ cu 0,3% in trimes-
trul IV 2010. Expansiunea inregistrata in trimes-
trul I a fost insa influentatd de o serie de factori
speciali si, prin urmare, a fost anticipata tem-
perarea pronuntata a ritmului de redresare pen-
tru trimestrul 11, cand PIB s-a majorat cu 0,2%
in termeni trimestriali. Desi PIB a consemnat
o noud crestere in trimestrul III 2011 (cu 0,1%),
existau deja semnale cad se materializau riscurile
in sensul scaderii identificate anterior. Aceste
riscuri s-au reflectat in deteriorarea rezultatelor
sondajelor realizate in randul companiilor si al
consumatorilor si au inclus reducerea ritmului
de crestere a cererii globale, precum si efectele
nefavorabile ale tensiunilor persistente pe pietele

Tabelul 3 Structura dinamicii PIB real

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

Ritmuri anuale?

2009 2010 2011 | 2010
T4

Produsul intern brut real -4,3 1,9 1,5 2,0

din care:

Cererea interna® 3,7 1,1 1,5
Consumul privat -1,2 0,9 1,1
Consumul administratiilor 25 06 0.1
publice
Formarea bruta de capital fix -12,0  -0,6 1,3
Variatia stocurilor?, ¥ -0,9 0,5 0,7

Exporturi nete® -0,6 0,8 0,5
Exporturi® -12,8 11,5 12,0
Importuri® -11,7 9,7 11,2

Valoarea adaugata brutd reald

din care:

Industrie, exclusiv constructii ~ -13,3 6,6 6,7
Constructii -6,8 -44 . 2,9
Servicii -1,6 1,4 - 1,3

Ritmuri trimestriale?

2011 2011 2011 2011 2010 2011 2011 2011 2011
TT T2 T3 T4 T4 TI T2 T3 T4
24 16 13 07 03 08 02 01 -03
1,6 07 04 02 05 -02 -01
09 02 00 03 00 -05 02
05 01 00 00 02 -01 -0l
36 16 13 04 18 -0l -0l
03 03 0,1 01 00 02 -0l
08 09 09 01 03 03 02
104 68 58 L5 18 12 12
8,5 46 37 13 11 05 08
57 42 35 13 12 06 03
07 -08 -06 .-l2 14 02 -05 }
15 13 10 - 02 05 02 01 =

Sursa: Eurostat si calcule BCE.

Nota: Datele anuale sunt calculate pe baza datelor neajustate sezonier. Al doilea comunicat referitor la conturile nationale pentru
trimestrul IV 2011 (care include si structura cheltuielilor) a fost emis de Eurostat ulterior termenului limita stabilit pentru seriile de

date din tabel (2 martie 2012).

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

3) Contributie la dinamica PIB real; puncte procentuale.

4) Inclusiv achizitii nete de obiecte de valoare.

5) Exporturile si importurile se refera la bunuri si servicii si includ schimburile comerciale intre tarile din zona euro.
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datoriilor suverane din zona euro asupra condi-
tiilor generale de finantare. Estimarea provizo-
rie a Eurostat pentru trimestrul IV anticipeaza
dinamica trimestriala la nivelul de -0,3%. Nu
este incd disponibild detalierea pe elemente ale
cererii, dar informatiile existente sugereaza evo-
lutii modeste ale activitatii in industrie (inclusiv
constructii), in timp ce sectorul servicii pare sa
fi Inregistrat evolutii relativ mai favorabile.

Cresterea consumului privat in anul 2011 a fost
mai modestd decat in anul anterior, cind s-a
situat la 0,9%. Aceastd temperare pare sa reflecte
majorarea mai lenta a cheltuielilor cu achizitii de
bunuri din reteaua comerciala, si, intr-o mai mica
masura, a cheltuielilor pentru servicii. Datele pri-
vind inregistrarile noi de autoturisme ilustreaza
faptul cd achizitiile de autoturisme s-au redus in
anul 2011, chiar daca nu la fel de abrupt ca in anul
anterior. Dinamica lentd a consumului este aso-
ciata erodarii venitului real provocate de creste-
rea inflatiei. In schimb, populatia ocupati a cres-
cut, in medie, in 2011, sustindnd intr-o oarecare
masura majorarea veniturilor. Evolutia modesta
a veniturilor in anul 2011 a contribuit probabil
la reducerea in continuare a ratei economisirii,
deoarece gospodariile au fost nevoite sa apeleze
la economii. Indicatorul de incredere a consuma-
torilor, care ofera informatii destul de pertinente
privind tendinta consumului, s-a redus puternic
in semestrul II 2011, dupa perioada de stabilitate
din semestrul 1. Tn luna decembrie 2011, acest
indicator a inregistrat acelasi nivel ca In toamna
anului 2009 (Graficul 22).

Cresterea formarii brute de capital fix a fost
relativ alertd in anul 2011, relevand o imbunata-
tire substantiala a evolutiei din anul 2010, cand
investitiile s-au redus cu 0,6%. Aceasta cres-
tere s-a datorat, in mare parte, avansului consi-
derabil din trimestrul I, reflectdnd volumul ridi-
cat al investitiilor in constructii, in special pe
segmentul rezidential. Evolutia ar trebui inter-
pretata ca o redresare dupa perioada de declin
provocata de vremea neobisnuit de rece din ulti-
mele saptamani ale anului 2010 Tn anumite regi-
uni ale zonei euro. Dinamica investitiilor atat in
constructii, cat si in celelalte sectoare s-a tem-
perat in cursul anului 2011.

Graficul 22 Indicatorii de incredere

(solduri conjuncturale, in procente; date ajustate sezonier)

= consumatori
industrie
==== servicii

" 2008 2009 2010 2011

" 2007

2006

Sursa: Sondajele realizate de CE in randul companiilor si al
consumatorilor.

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

Cresterea anuala a consumului administratiilor
publice a fost, dupa toate probabilitatile, mar-
ginal pozitiva in anul 2011 si astfel mai redusa
decat in anul 2010, cand s-a situat la 0,6%. Daca
se va confirma, acesta ar fi cel mai lent ritm
anual inregistrat incepand cu anul 1996. Cres-
terea redusa reflectd continuarea eforturilor de
consolidare fiscala intr-o serie de tari. Aceste
eforturi s-au concretizat, in special, pe segmen-
tul remunerarii salariatilor din sectorul guver-
namental, care reprezintd aproximativ jumatate
din consumul total al administratiilor publice.
Alte componente ale consumului guvernamen-
tal, precum consumul intermediar, au cres-
cut, de asemenea, doar moderat, avandu-se in
vedere cerintele de consolidare.

Contributia variatiei stocurilor la expansiunea
economica a fost probabil limitatd in anul 2011.
Aceasta ar presupune temperarea ratei de acu-
mulare a stocurilor comparativ cu anul 2010,
cand variatia stocurilor a avut o contributie
de 0,5 puncte procentuale la dinamica PIB. in
corelatie cu temperarea cresterii si deteriorarea
perspectivelor privind activitatea economica,
contributia variatiei stocurilor la cresterea

BCE
Raport anual
2011 '



economica trimestriald a devenit negativa in
trimestrul 11T 2011.

Graficul 23 Volumul exporturilor zonei euro

catre principalii parteneri comerciali

(indici: T1 2006 = 100; date ajustate sezonier; medii mobile
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vicii au crescut in termeni reali cu 5,8% in tri-
mestrele I-I1I 2011, in timp ce importurile s-au
majorat cu 3,7%. In aceasta perioada, exportu-
rile au consemnat ritmuri trimestriale de cres-
tere mult mai alerte decat cele aferente importu-
rilor. Prin urmare, contributia exporturilor nete
la dinamica trimestriald a PIB a fost pozitiva
in fiecare trimestru, sustinidnd astfel redresa-
rea activitatii in zona euro in aceasta perioada.
Evolutia comertului in trimestrele I-111 2011
a reflectat, in mare, expansiunea neuniforma
a economiei globale. Cresterea comertului in
tarile din zona euro §i importurile din tarile
din afara zonei euro au fost destul de reduse,
intrucat persistenta crizei datoriilor suverane
a influentat cererea in zona euro. Exporturile
destinate tarilor din afara zonei euro au fost
robuste, in special cele catre Asia si America
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Sursa: BCE.

Nota: Cele mai recente date se refera la luna decembrie 2011, cu
exceptia celor pentru tarile din afara zonei euro si a celor pentru
statele membre UE neparticipante la zona euro (noiembrie 2011).

de 6,6% in anul 2010; ritmul de crestere s-a tem-

Latind (Graficul 23), in timp ce exporturile catre
economiile cele mai avansate — inclusiv Sta-
tele Unite si Regatul Unit — au crescut intr-un
ritm lent. Majorarea volumului exporturilor de
bunuri destinate tarilor din afara zonei euro in
trimestrele [-IIT 2011 s-a regdsit in majoritatea
categoriilor de produse. Prin contrast, creste-
rea moderatd a volumului importurilor a fost
determinata in mare parte de bunurile interme-
diare (care sunt utilizate, de asemenea, pentru
fabricarea produselor destinate exportului), n
timp ce importurile de bunuri de consum s-au
diminuat pe seama consumului privat redus din
zona euro. Contul curent al zonei euro a ramas
aproape echilibrat in anul 2011.

PRODUCTIA INDUSTRIALA A CONTINUAT SA
CREASCA, APOI A INCEPUT SA SE TEMPEREZE

La nivel sectorial, cea mai mare crestere a pro-
ductiei in anul 2011 a fost inregistratd in indus-
trie. Valoarea adaugata in industrie (exclusiv con-
structii) a crescut in termeni anuali cu 4,5% in
medie in trimestrele I-I1I 2011, dupa o majorare
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perat insé pe parcursul anului, in concordanta cu
incetinirea dinamicii PIB. Aceasta evolutie a fost,
de asemenea, confirmata de ritmul anual de cres-
tere a productiei industriale (exclusiv constructii),
care s-a decelerat pana la -1,6% in luna decem-
brie 2011, de la aproape 7% in luna ianuarie.

Dintre componentele productiei industriale
(exclusiv constructii), bunurile intermediare §i
bunurile de capital au consemnat cele mai mari
cresteri in anul 2011, in timp ce productia de
bunuri de consum a consemnat o dinamicd mai
redusa, iar cea de energie s-a contractat semni-
ficativ (Graficul 24).

Productia sectorului constructii si-a continuat
in anul 2011 declinul prelungit. Dupa o redu-
cere cu 4,4% Iinregistratd in anul 2010, valoa-
rea adaugata 1n constructii a scazut in medie cu
0,2% 1n termeni anuali in trimestrele I-111 2011.
Dinamica anuala a valorii adaugate in sectorul
servicii a fost 1,3% 1n aceeasi perioada, nivel in
mare parte nemodificat fatd de anul 2010.



Graficul 24 Cregterea productiei industriale

si contributiile marilor grupe

(ritm de crestere si contributii exprimate in puncte procentua-
le; date lunare ajustate sezonier)
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total (exclusiv constructii)

[
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Sursa: Eurostat si calcule BCE.
Nota: Datele sunt calculate ca medie mobild pe trei luni com-
parativ cu perioada de trei luni anterioara.

EVOLUTIILE FAVORABILE PE PIATA

FORTEI DE MUNCA AU iNCETAT

Populatia ocupata, care a inceput sd se redre-
seze la sfarsitul anului 2010, a consemnat cres-
teri trimestriale pozitive in semestrul I 2011.
Dinamica populatiei ocupate a devenit insa
negativa in trimestrul III, cand s-a situat
la -0,1% (Graficul 25). Datele din sondaje suge-
reaza o evolutie nefavorabila in continuare in
trimestrul IV 2011. Din perspectiva sectoriala,
cea mai mare crestere pe parcursul intregului
an a fost consemnata in sectorul servicii. Popu-
latia ocupatd in industrie (exclusiv constructii)

CASETA 7

Graficul 25 Evolutii pe piata fortei de

munca

(ritm trimestrial de crestere; procent din populatia ocupata;
date ajustate sezonier)
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Sursa: Eurostat.

a crescut intr-un ritm mai lent. Numarul total
de ore lucrate s-a majorat mai rapid decat numa-
rul de persoane ocupate in anul 2011, in spe-
cial la inceputul anului. Aceasta trebuie vazuta
doar ca o inversare a evolutiilor din perioada de
declin, deoarece cea mai mare parte a ajustarii
totale a fortei de munca din acea perioada s-a
facut prin reducerea numarului de ore lucrate
pe persoana ocupatd, mai degrabd decat prin
reducerea numarului de angajati. Caseta 7 ofera
o comparatie intre evolutiile pe piata fortei de
munca din zona euro de la inceputul crizei si
cele din Statele Unite.

AJUSTAREA CONDITIILOR PE PIETELE FORTEI DE MUNCA DIN ZONA EURO §I STATELE UNITE DUPA

DECLANSAREA CRIZEI

Declansarea crizei financiare — §i contractia economica generatda de aceasta — a avut o influ-
entd considerabila asupra pietelor fortei de munca din zona euro si Statele Unite, conducand la
declinul puternic al populatiei ocupate si la majorarea semnificativa a somajului (Graficul A).
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Desi datele recente arata ca reducerea activitatii economice a avut o amploare relativ similard in
ambele economii, PIB real inregistrand scaderi de la un nivel maxim la un nivel minim de apro-
ximativ 5%, se pare ca ajustarea conditiilor pe piata fortei de munca a fost relativ mai puter-
nica si mai substantiala in Statele Unite decat in zona euro'. Aceasta se datoreaza, intr-o anu-
mitd masurd, concentrarii mai puternice a restrangerii activitatii in sectoarele care utilizeaza
intensiv forta de munca (precum constructiile si serviciile financiare) din Statele Unite si men-
tinerii preventive a unui surplus de angajati (labour hoarding) in mai mare masura in zona
euro. Caseta se axeaza pe ajustarea fortei de munca utilizate in zona euro si Statele Unite de la
declansarea crizei si ilustreaza principalele diferente in procesul de ajustare.

Dinamica pietei fortei de munca dupa declansarea crizei

Graficul B sincronizeaza ajustarile ciclice inregistrate in cele doud economii pornind de la
prima contractie economica trimestriala din anul 2008, astfel incat sa ilustreze diferentele din-
tre mecanismele de ajustare utilizate in cele doua economii si evolutia procesului de ajustare.

Inceputul perioadei de recesiune (punctul ,,0” al fiecirei componente a Graficului B) a condus
rapid la un declin foarte puternic al numarului total de ore lucrate in cele doud economii, pe
masura ce firmele si-au ajustat forta de munca utilizata in functie de scaderea cererii. in Statele
Unite, restrangerea activitatii economice a determinat diminuarea rapida a populatiei ocupate
si, In consecintd, a generat majorarea ratei somajului, proces care a continuat pana la inceputul
anului 2010. Pe de alta parte, populatia ocupata si somajul din zona euro nu au resimtit in tota-
litate efectele contractiei economice puternice datorita recurgerii masive la ajustarea numarului
de ore lucrate pe persoana ocupata. Desi este probabil ca legislatia mai stricta privind protectia

1 Pentru informatii privind diferentele metodologice la nivelul agregarii datelor referitoare la populatia ocupata in zona euro si Sta-
tele Unite, a se vedea articolul cu titlul Comparability of statistics for the euro area, the United States and Japan din Buletinul
lunar — aprilie 2005.

Graficul A PIB, populatia ocupata §i gomajul in zona euro §i Statele Unite, 2006-2011

m

(variatii procentuale anuale; rata somajului ca pondere in populatia activa civila)

- PIB
----- populatia ocupata
==== rata somajului (scala din dreapta)

Zona euro Statele Unite

&
~
DL T L

-2 2
4 4 - 4
-6 T T T T T 2 -6 T T T T T

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sursa: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labour Statistics si calcule BCE.
Nota: Cele mai recente date se refera la trimestrul IV 2011, cu exceptia celor privind populatia ocupata in zona euro
(trimestrul IIT 2011).
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Graficul B Populatia ocupata, numarul de ore lucrate si somajul in zona euro si Statele Unite

(variatii procentuale trimestriale; variatii trimestriale in puncte procentuale ale ratei somajului populatiei civile)
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Sursa: Eurostat, OCDE, US Bureau of Labour Statistics si calcule BCE.

Nota: 0 pe axa x reprezintd primul trimestru in care tara respectiva a inregistrat contractie economica (trimestrul I 2008 in Statele
Unite; trimestrul IT 2008 in zona euro). Cele mai recente date se refera la trimestrul IV 2011, cu exceptia seriilor privind populatia
ocupata si numarul de ore lucrate in zona euro, care se termina cu trimestrul ITI 2011.

angajatilor din zona euro sé fi avut un rol in temperarea anumitor ajustari ale conditiilor pe piata
fortei de munca, in mod cert, scaderea de mai mica amplitudine a populatiei ocupate s-a dato-
rat partial si schemelor de program redus (adesea sustinute de autoritati) care au fost utilizate pe
scara larga in multe tari (in special in Belgia, Germania si Italia).

in perioada recesiunii, numarul de persoane ocupate in zona euro s-a redus cu aproximativ
3,8 milioane (respectiv 2,6%), in timp ce in Statele Unite au fost desfiintate mai mult de 8 mili-
oane de locuri de munca (aproximativ 6%). Evolutiile diferite in ceea ce priveste populatia ocu-
pata si numarul de ore lucrate in cele doud economii au determinat o crestere mult mai redusa
a somajului inregistrat in zona euro, desi initial nivelul acestui indicator a fost mult mai inalt,
iar dinamicile ofertei de fortd de munca au fost foarte diferite?. Astfel, in perioada crizei, rata
somajului in zona euro s-a majorat de la mai putin de 7,4% in trimestrul I 2008 la 10,2% in tri-
mestrul IT 2010. in Statele Unite insa, rata somajului a crescut de la 4,4% inainte de declansarea
crizei pana la valoarea maxima de 10% in trimestrul I'V 2009.

2 1nzona euro, cresterea fortei de munca a stagnat in mare parte dupa inceperea crizei. Aceasta se datoreaza aproape in egald masura
temperarii cresterii populatiei §i a ratei de participare pe piata fortei de munca. Prin contrast, in Statele Unite, forta de munca s-a
restrans cu aproximativ 0,5%, in mare parte datorita scaderii puternice a ratei de participare, in timp ce cresterea populatiei s-a
incetinit nesemnificativ.
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Conditiile pe piata fortei de munca s-au ameliorat relativ mai rapid in zona euro compa-
rativ cu Statele Unite

De la inceputul perioadei de recesiune — si in pofida ajustarii de mai mica amploare consemnate in
perioada crizei — pietele fortei de munca din zona euro par sa fi reactionat relativ mai rapid la relan-
sarea activitatii economice decat cele din Statele Unite, in conditiile in care atdt numarul de ore
lucrate (in special orele pe persoana ocupatd), cat si populatia ocupata si-au reluat cresterea pozitiva
intr-un ritm relativ mai rapid in zona euro decat in Statele Unite, desi in SUA din urma activitatea
economica s-a redresat intr-un ritm mai alert. Este posibil ca aceasta evolutie sa reflecte partial con-
tractia economica relativ mai prelungita din Statele Unite comparativ cu zona euro, intrucat recesiu-
nea a durat in SUA cu un trimestru mai mult. Evolutia reflectd 1nsa si utilizarea relativ mai intensiva
a fortei de munca 1n Statele Unite ulterior redresarii activitatii economice, ceea ce a determinat cres-
terea puternica a productivitatii muncii in Statele Unite dupa incheierea recesiunii’.

Pana la jumatatea anului 2011, conditiile pe piata fortei de munca au cunoscut o oarecare imbunatatire
in ambele economii, atat numarul orelor lucrate, cat si populatia ocupata incepand sa creasca, chiar
daca numai progresiv, in timp ce somajul a inregistrat o scadere relativa. Populatia ocupata din zona
euro s-a majorat cu aproximativ 900.000 persoane (respectiv 0,6%) dupa atingerea nivelului minim,
in timp ce in Statele Unite au fost create in jur de 2 milioane de locuri de munci (1,5%). Intr-o oare-
care masura, crearea unui numar mai mic de locuri de muncé in zona euro dupa incheierea crizei
reprezinta doar o consecinta fireascd a practicii mai raspandite de mentinere preventiva a unui surplus
de angajati pe durata recesiunii. Prin urmare, rata gomajului in zona euro a ramas ridicatd in perioada
ulterioara incheierii recesiunii, majorandu-se pani la 10,4% in trimestrul IV 2011. In Statele Unite
insa, rata gomajului s-a redus cu aproximativ 1 punct procentual, pana la 8,7% in acelasi trimestru.

Cresterea somajului pe termen lung in zona euro si Statele Unite

Cresterea duratei somajului dupa momentul declansarii crizei reprezintd o evolutie comuna atat
pentru zona euro, cat si in Statele Unite. Perioadele mai lungi de somaj pot deteriora puternic capi-
talul uman si participarea pe piata fortei de munca, ceea ce poate genera consecinte grave pentru
potentialul de crestere pe termen lung al unei economii. De reguld, ponderea somajului pe termen
lung este mult mai redusa in Statele Unite decat in zona euro, in conditiile in care ponderea persoa-
nelor care au fost in somaj o perioadd mai mare de sase luni atinge, in general, un nivel maxim de
circa 25% dupa incheierea unei recesiuni in Statele Unite, fatd de aproximativ 65% in zona euro.
Cu toate acestea, ponderea s-a majorat substantial in Statele Unite 1n cea mai recenta recesiune,
depdsind 40% de la inceputul anului 2010, desi acest nivel este in continuare cu 20 puncte procen-
tuale mai redus decat cel din zona euro. Partial, cresterea din Statele Unite se datoreaza cu sigu-
rantd gravitatii recesiunii si lipsei oportunitatilor de angajare pe piata fortei de munca inca afec-
tata de o cerere scdzutd; un posibil factor determinant suplimentar este si prelungirea perioadei de
acordare a indemnizatiei de somaj de la 26 la 99 de saptamani incepand cu luna iunie 2008*. Toto-

3 A se vedea caseta cu titlul Recent sectoral productivity developments in the euro area and the United States din Buletinul lunar —
decembrie 2011.

4 Este in general acceptata ideea cd prelungirea perioadei de acordare a indemnizatiei de somaj face sd creasca perioada de cautare
aunui loc de munca, desi estimarile variaza considerabil. Concentrandu-se asupra episodului recent, Daly, Hobijn si Valletta au ajuns
la urmatoarea concluzie: este probabil ca prelungirea considerabila a perioadei maxime de acordare a indemnizatiei de somaj in Sta-
tele Unite sa fi contribuit doar intr-o mica masura la prelungirea duratei somajului incepand cu anul 2008 (a se vedea Daly, M., Hobijn,
B. si Valletta, R., The recent evolution of the natural rate of employment, Banca Rezervelor Federale din San Francisco - Caiet de stu-
dii nr. 2011 - 5 septembrie 2011). Este posibil ca reducerile masive ale numarului persoanelor ocupate din anumite sectoare si discre-
panta care a rezultat intre calificarea persoanelor si locurile de munca disponibile, precum si mobilitatea geografica redusa datorata
spargerii bulei speculative formate pe piata imobiliara din Statele Unite sa fi avut contributii mai importante la acest episod.
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datd, decalajul persistent intre ratele somajului pe termen lung reflecta probabil diferentele institu-
tionale mai ample care afecteaza pietele fortei de munca din zona euro si Statele Unite.

Recesiunea recentd a afectat profund pietele fortei de munca din zona euro si Statele Unite in
conditiile 1n care ratele de utilizare a fortei de munca sunt inca relativ mai reduse decat nive-
lurile inregistrate anterior declansarii crizei. Deteriorarea conditiilor pe piata fortei de munca
din Statele Unite a fost deosebit de pronuntata. Este posibil ca dinamica numarului de persoane
ocupate sa se mentina moderata o perioada de timp atat in zona euro, cat si in Statele Unite.
Imbunitatirea pe termen lung a conditiilor pe pietele fortei de munca din zona euro va depinde
probabil in mare masura de capacitatea de continuare a restructurarii acestora, in vederea sti-
mularii inovatiei si implementarii practicilor de lucru eficiente, care ar urma sa conduca la cres-
terea numarului persoanelor ocupate pe termen mai lung. Este posibil sa fie necesare reforme
suplimentare 1n zona euro pentru a inlesni tranzitiile la nivelul pietelor fortei de munca, in spe-
cial pentru persoanele tinere intrate de curand pe piata fortei de munca, care au fost disproporti-
onat afectate de criza, precum si pentru numarul in crestere al somerilor pe termen lung.

Intrucat evolutiile pe piata fortei de munci tind
sd urmeze cu un decalaj fazele ciclului econo-
mic, cresterea populatiei ocupate in anul 2011
a fost mai puternica decat in anul 2010. Aceasta,
impreuna cu temperarea dinamicii PIB, arata ca
majorarea productivitatii pe persoana ocupata s-a
diminuat in anul 2011. Cresterea productivitatii
anuale s-a temperat pana la 1% in trimestrul III
de 12 2,2% in trimestrul I 2011. Temperarea cres-
terii productivitatii s-a inregistrat la nivelul tutu-
ror sectoarelor. Cresterea productivitdtii totale
masurata prin numarul de ore lucrate a incetinit,
de asemenea, desi intr-un ritm mai lent.

Dupa ce a inregistrat un nivel minim in luna
aprilie 2011, rata somajului si-a reluat creste-
rea, depdsind valoarea maxima anterioard con-
semnati in luna mai 2010 (Graficul 25). in luna
decembrie 2011, rata somajului a fost de 10,6%,

cu 0,7 puncte procentuale mai ridicatd compa-
rativ cu valoarea minima din luna aprilie.

2.5 EVOLUTII FISCALE

In zona euro, criza economico-financiara s-a
transformat intr-o criza a datoriilor suverane, cu
implicatii severe asupra sentimentului de incre-
dere. Pe fondul preocupadrilor pietelor cu privire
la sectorul bancar si al incertitudinilor ridicate
asociate perspectivelor macroeconomice, incre-
derea in sustenabilitatea datoriei publice a sca-
zut, iar randamentele obligatiunilor guverna-
mentale au crescut considerabil in numeroase
tari. Totodata, criza a afectat si activele si pasi-
vele financiare ale sectorului administratiilor
publice (Caseta 8).

ACTIVELE §I PASIVELE FINANCIARE ALE ADMINISTRATIILOR PUBLICE DIN ZONA EURO

Sustenabilitatea datoriei publice a devenit un aspect deosebit de important atat pentru pietele
financiare, cat si pentru factorii de decizie. Din perspectiva solvabilitatii — atunci cand se evalu-
eaza sustenabilitatea datoriei publice — este importanta analiza nu doar a pasivelor, ci si a active-
lor administratiilor publice. In aceasta casetd, se considera cd analiza exclusiva a datoriei publice
brute poate oferi o imagine incompleta, intrucat activele reprezinta intr-o anumitd masura
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o rezerva care poate fi in principiu lichidata in vederea rascumpararii datoriei. Totodata, in
unele cazuri, cresterea pasivelor de stat este corelata cu o crestere simultana a activelor de stat,
de exemplu, atunci cand statul injecteaza capital intr-o institutie financiara privata finantand
respectiva injectie prin emiterea de datorie publica.

In acest sens, activele financiare reprezinti cea mai relevanta contrapartidi a pasivelor financi-
are. Activele nefinanciare detinute de sectorul guvernamental au, in mod normal, o valoare mult
mai mare decat activele financiare. Totusi, acestea sunt dificil de evaluat si pot avea un grad mai
redus de lichiditate, iar datele comparabile sunt insuficiente. Gradul de lichiditate, mai precis
usurinta cu care autoritatile ar putea vinde sau lichida activele financiare sau nefinanciare repre-
zintd un aspect important. Intr-adevir, valoarea activelor financiare detinute de administratiile
publice poate varia in timp 1n functie de conditiile de pe pietele financiare, iar perceptia pietelor
referitoare la urgenta vanzarii de active de ctre stat poate limita randamentul acestora. in mod
deosebit, valoarea activelor financiare achizitionate in contextul unei crize financiare este dese-
ori dificil de evaluat. In plus, privatizarea companiilor de stat poate fi un proces indelungat, iar
o parte dintre activele de stat ar putea fi detinute de fondurile publice de pensii si ar putea cores-
punde obligatiilor acestor fonduri fata de contribuitori. Aceste aspecte evidentiaza atentia deo-
sebitd care este necesard in calcularea pozitiilor financiare nete ale sectorului administratiilor
publice, intrucat activele si pasivele acestuia tind sa aiba caracteristici diferite, iar o compensare
deplind ar putea sa nu fie justificata.! Totodata, in evaluarea riscurilor potentiale la adresa sus-
tenabilitatii finantelor publice este necesara analiza activelor si pasivelor extrabilantiere. Proble-
mele care apar in calcularea activelor de stat fac necesara adoptarea unei prudente crescute in
realizarea de comparatii intre pozitiile fiscale nete ale administratiilor publice la nivel de tara.

Pasivele financiare de stat cuprind imprumuturile contractate de stat, instrumentele de indato-
rare publica si alte instrumente, precum derivatele financiare. Activele financiare de stat includ
numerar si depozite, imprumuturile acordate de stat, titluri, altele decat actiuni, actiuni si alte
participatii la capital si alte creante. Intruct aceste instrumente sunt evidentiate in bilantul
administratiilor publice din conturile nationale, acestea sunt inregistrate la valoarea de piata, in
conformitate cu SEC 95.

Detinerile de active financiare ale administratiilor publice din zona euro au crescut in mod con-
stant (Graficul A). In trimestrul III 2011, valoarea de piata a activelor financiare detinute de sta-
tele din zona euro a fost, pe baza consolidata, de 33,3% din PIB. Valoarea de piata a activelor
financiare de stat pe ansamblul zonei euro a depasit o treime din valoarea de piata a pasivelor de
stat, care a reprezentat 92,9% din PIB in aceeasi perioad (Graficul B). in perioada cuprinsi intre
declansarea crizei financiare in toamna anului 2008 si trimestrul I1I 2011, autoritatile au achizi-
tionat active financiare a caror pondere in PIB a atins nivelul de aproximativ 4,2%. Pe parcur-
sul perioadei mentionate, cresterea consemnatd de pozitia , titluri, altele decat actiuni” a reflec-
tat achizitiile nete de titluri emise de institutii financiare efectuate de administratiile publice din
zona euro. In cazul Germaniei, aceasta situatie a evidentiat in mare parte achizitia de active care
aveau legatura cu infiintarea FMS Wertmanagement, o agentie publicd de valorificare a active-
lor statului incadrata in sectorul administratiilor publice. Cresterea pozitiei ,,numerar si depozite”
releva consolidarea rezervelor de numerar pe fondul acumularii de rezerve de lichiditate in peri-
oada de criza financiarda, dar se poate datora si numerarului i depozitelor detinute de agentiile
publice de valorificare a activelor statului. De asemenea, cresterea Inregistrata de pozitia ,,actiuni

1 Pentru mai multe detalii, a se vedea Hartwig Lojsch, D., Rodriguez-Vives, M. si Slavik, M., The size and composition of govern-
ment debt in the euro area, seria Caietelor de studii ocazionale, nr. 132, BCE, octombrie 2011.
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Graficul A Structura activelor financiare ale Graficul B Activele si pasivele financiare ale
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si alte participatii” indica injectii de capital, efectuate in numeroase tari?, in institutii financiare
aflate in dificultate sau investitii de portofoliu realizate in special de sistemele de asigurari soci-
ale care detin portofolii mari de active.

Datele pentru trimestrul III 2011 prezentate in Graficul C indicad faptul ca majoritatea tari-
lor din zona euro au acumulat active financiare cu valori de piatd net superioare nivelului
de 20% din PIB. In mod deosebit, Estonia, Irlanda, Portugalia si Slovenia detineau active a caror
pondere in PIB depasea 40% la finele trimestrului III 2011, in timp ce Finlanda si Luxemburg,
tari cu portofolii de active in general mari, au inregistrat ponderi in PIB ale activelor financi-
are de aproximativ 111% si, respectiv, 68%. Valorile de piatd ale pasivelor financiare de stat au
variat intre 11% din PIB in Estonia si 121% din PIB in Italia in aceeasi perioada.

Pe scurt, activele financiare de stat reprezinta un indicator complementar util pentru analiza sol-
vabilitatii obligatiunilor de stat. Disponibilitatea activelor financiare de stat poate avea, in prin-
cipiu, un rol semnificativ in reducerea datoriei publice brute, cu toate ca acest aspect nu ar trebui
si fie singurul motiv care sa justifice procesul de privatizare. in schimb, privatizarea anumitor
active de stat ar trebui sd fie determinata de contributia acestui proces la imbunatatirea eficientei
economice si a perspectivelor de crestere economici pe termen lung. in unele cazuri, pentru ca
aceasta ameliorare sa fie vizibila, ar trebui ca privatizarea sa fie insotitd de reforme in domeniul
reglementdrii care sa garanteze existenta unui mediu competitiv. De asemenea, trebuie retinut
faptul ca veniturile din privatizare ar putea fi relativ reduse in actualul context macroeconomic
nefavorabil, limitand astfel impactul pozitiv al acestora asupra sustenabilitatii fiscale. Totodata,

2 In cazul Irlandei, aceasta reflecta injectiile de capital in Anglo Irish Bank, Allied Irish Bank si Bank of Ireland, in Tarile de Jos,
recapitalizarea Fortis, ABN AMRO si ING, iar in Belgia, recapitalizarea Fortis, Dexia si KBC.
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Graficul C Activele si pasivele financiare ale administratiilor publice din tarile zonei euro in

trimestrul 111 2011

(pondere in PIB)
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anterioare.
1) Datele pentru Franta se refera la trimestrul IV 2010.

intrucat activele si pasivele financiare de stat tind sa manifeste caracteristici diferite, o analiza
bazata pe datoria public netd ar putea crea o imagine gresitd. in mod deosebit, este necesard
formularea de ipoteze cu privire la preturile activelor si masura in care acestea sunt vandabile
si lichide. Dupa cum se prevede in Pactul de stabilitate si crestere, conceptul de datorie publica
bruta in termeni nominali ramane elementul fundamental al supravegherii fiscale in UE.

Criza a evidentiat faptul ca asigurarea unor
finante publice solide reprezintd o premisd pen-
tru stabilitatea financiara si macroeconomica,
precum si pentru buna functionare a Uniunii
Monetare. Ca raspuns la criza datoriilor suve-
rane si la consecintele negative ale acesteia si
in vederea restabilirii credibilitétii, unele tari,
inclusiv cele mai grav afectate, au implementat
masuri de consolidare fiscala si reforme struc-
turale, intarindu-si totodata propriile cadre
bugetare. In plus, in urma adoptirii cadrului
consolidat pentru guvernanta economicd in
UE, au fost anuntate o serie de demersuri pen-
tru imbunatatirea in continuare a guvernantei
fiscale la nivel european.

CONSOLIDAREA FISCALA iN ANUL 2011

Potrivit prognozei economice a Comisiei Euro-
pene din toamna anului 2011, ponderea in
PIB a deficitului bugetului consolidat in zona

BCE
' Raport anual
2011

euro a coborat semnificativ pand la 4,1% in
anul 2011, fatd de 6,2% 1n anul 2010 (Tabelul 4).
Scaderea deficitului bugetar a fost determinata
atat de masurile de consolidare (indeosebi prin
reducerea investitiilor publice §i a numarului
de salariati in sectorul public, precum si prin
majorari ale impozitelor indirecte), cat si de
evolutiile pozitive consemnate de unele catego-
rii de venituri In contextul unor conditii ciclice
mai favorabile. Ponderile in PIB ale venituri-
lor si cheltuielilor bugetare au fost de 45,3% si,
respectiv, 49,4% in perioada analizata, fata
de 44.,7% si 50,9% in anul anterior.

Potrivit prognozei economice a Comisiei Euro-
pene din toamna anului 2011, in zona euro, pon-
derea medie a datoriei publice brute in PIB s-a
majorat in continuare de la 85,6% 1n anul 2010
pana la 88,0% 1n perioada analizata, ca urmare
a deficitelor ridicate. Ponderile datoriei au



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

(pondere in PIB)

Surplusul (+)/deficitul (-) bugetar

Prognoza Comisiei Europene

2009 2010 2011
Belgia -5,8 -4,1 -3,6
Germania 3,2 -4,3 -1,3
Estonia 2,0 0,2 0,8
Irlanda -14,2 -31,3 -10,3
Grecia -15,8 -10,6 -8,9
Spania -11,2 -9,3 -6,6
Franta -1,5 -7,1 -5,8
Italia -5,4 -4,6 -4,0
Cipru -6,1 -5.3 -6,7
Luxemburg -0,9 -1,1 -0,6
Malta -3,7 -3,6 -3,0
Tarile de Jos -5,6 -5,1 -43
Austria -4,1 -4.4 -34
Portugalia -10,1 -9,8 -5,8
Slovenia -6,1 -5,8 -5,7
Slovacia -8,0 1.7 -5,8
Finlanda 2,5 -2,5 -1,0
Zona euro -6,4 -6,2 -4,1

Datoria publica bruta

Programul Prognoza Comisiei Europene Programul
de de
stabilitate stabilitate
2011 2009 2010 2011 2011
-3,6 95,9 96,2 97,2 97,5
-2,5 74,4 83,2 81,7 82,0
-0,4 7,2 6,7 58 6,0
-10,6 65,2 94,9 108,1 -
-7,8 129,3 1449 162,8 -
-6,0 53,8 61,0 69,6 67,3
-5,7 79,0 82,3 85,4 84,6
-39 115,5 118.,4 120,5 -
-4,0 58,5 61,5 64,9 61,6
-1,0 14,8 19,1 19,5 17,5
-2,8 67,8 69,0 69,6 67,8
3,7 60,8 62,9 64,2 64,5
-39 69,5 71,8 72,2 73,6
-59 83,0 93,3 101,6 101,7
-5,5 353 38,8 45,5 43,3
-4,9 35,5 41,0 44,5 44,1
-0,9 43,3 48,3 49,1 50,1
-4,3 79,8 85,6 88,0 -

Sursa: Prognoza economica a Comisiei Europene din toamna anului 2011, programele de stabilitate actualizate din luna aprilie 2011

si calcule BCE.

Nota: Datele se bazeaza pe definitiile SEC 95. Prognoza economica a Comisiei Europene din toamna anului 2011 a fost utilizata pen-
tru realizarea de comparatii la nivel de tara, intrucat rezultatele fiscale pentru anul 2011 agregate de Eurostat nu erau disponibile la
data elaborarii raportului. Tintele stabilite in programele de asistenta financiara ale FMI si UE sunt raportate pentru Irlanda, Grecia si
Portugalia, iar tintele revizuite in septembrie 2011 sunt raportate pentru Italia.

depasit nivelul de referinta de 60% din PIB la
finele anului 2011 in 12 dintre cele 17 tari mem-
bre ale zonei euro.

Pentru unele tari, prognoza fiscald a Comisiei
Europene din toamna anului 2011 a fost mai
favorabild decat estimarile incluse in progra-
mele de stabilitate actualizate, prezentate in
luna aprilie 2011 (Tabelul 4). Cu toate acestea,
in majoritatea tarilor, in special in Grecia, Spa-
nia, Cipru, Tarile de Jos si Slovacia, deficitele
au fost mai mari decét cele prognozate. in cazul
tarilor care au apelat la programul de asistentd
financiara al UE-FMI, Grecia si Irlanda s-au
confruntat cu dezechilibre bugetare deosebit
de severe in anul 2011, in timp ce situatia fis-
cald a Portugaliei s-a imbunatatit considerabil
in aceeasi perioada, reflectand partial efectul
unei operatiuni generatoare de venituri tem-
porare importante. in cele ce urmeazi, analiza

succinta a evolutiilor bugetare recente se limi-
teaza doar la tarile care au apelat la programul
de asistenta financiara al UE-FMI.

EVOLUTII iN TARILE CARE AU APELAT

LA PROGRAMUL UE-FMI

in Grecia, ritmul lent de implementare a refor-
melor structurale, instabilitatea politica si dina-
mica PIB sub asteptari au avut un impact nega-
tiv asupra rezultatelor obtinute dupa activarea
programului de asistenta financiara al UE-FMI.
Prognoza economicd a Comisiei Europene din
toamna anului 2011 a indicat o pondere a defi-
citului in PIB de 8,9% in perioada analizata.
Nerespectarea anticipata a tintei de deficit pen-
tru anul 2011 (7,8% din PIB) a fost consecinta
evolutiilor macroeconomice sub asteptari,
a implementarii cu intarziere a masurilor fis-
cale si a reformelor structurale, dar si a modi-
ficarii masurilor convenite care le-a diminuat
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potentialul de reducere a deficitului si care este
posibil sa fi contribuit la temperarea in con-
tinuare a cererii interne. Sustenabilitatea fis-
cald in Grecia trebuie restabilita prin aplicarea
unui pachet de masuri suplimentare de conso-
lidare si prin implicarea voluntard a sectoru-
lui privat in reducerea poverii datoriei publice.
in lunile iunie si octombrie 2011, guvernul
elen a anuntat masuri suplimentare de con-
solidare care vor depasi 14% din PIB péana in
anul 2015. Pe partea veniturilor, aceste masuri
au vizat o gama largd de impozite, prin extin-
derea bazei de impozitare (reducerea praguri-
lor neimpozabile §i eliminarea scutirilor de la
plata impozitelor) si diminuarea evaziunii fis-
cale. In ceea ce priveste cheltuielile, reducerea
fondului de salarii in sectorul public, scade-
rea pensiilor si a unor ajutoare sociale, precum
si a consumului public si a beneficiilor nesa-
lariale au avut cele mai importante contribu-
tii la evolutiile fiscale din aceasta tara. La data
de 20 februarie 2012, Eurogrupul a convenit
adoptarea unui pachet de masuri fiscale prin
care finantarea sectorului public este supli-
mentatd cu 130 miliarde euro pana la finele
anului 2014, solicitand autoritatilor elene sa
depund in continuare eforturi sustinute pentru
reducerea cheltuielilor bugetare.

in Irlanda, implementarea prevederilor pro-
gramului de ajustare economica in anul 2011
a progresat in conformitate cu tintele stabilite
initial. Prognoza economica a Comisiei Euro-
pene din toamna anului 2011 a indicat o pon-
dere a deficitului in PIB de 10,3% in perioada
analizata. A inceput implementarea reforme-
lor fiscale structurale si a fost infiintat Consi-
liul consultativ de politica fiscala al Irlandei, al
carui mandat consta in evaluarea prognozelor
oficiale, a adecvarii politicii fiscale si a confor-
mitatii programelor bugetare cu normele fis-
cale. Analiza cuprinzatoare a situatiei cheltu-
ielilor publice a fost finalizata, aceasta vizand
reducerea cheltuielilor bugetare si imbuna-
tatirea eficientei sectorului public. Guvernul
irlandez si-a asumat in continuare angajamen-
tele de respectare a obiectivelor prevazute in
programul de stabilitate si in declaratia pri-
vind politica fiscalda pe termen mediu din
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noiembrie 2011, prin care s-a obligat sd con-
tinue procesul de consolidare fiscald si dupa
finalizarea programului, astfel incét sa res-
pecte termenul limita de corectare a deficitului
excesiv stabilit pentru anul 2015.

in Portugalia, prognoza economici a Comi-
siei Europene din toamna anului 2011 a indicat
o pondere a deficitului fiscal in PIB de 5,8% in
anul 2011, nivel compatibil cu tinta de 5,9% din
PIB stabilita in programul de asistenta financi-
ard al UE-FMI. Ca raspuns la derapajele buge-
tare fata de tinta stabilitd pentru anul 2011 care
s-au manifestat in cursul implementarii pre-
vederilor programului de ajustare economica,
noul guvern a introdus masuri suplimentare
de compensare, care au inclus aplicarea unui
impozit extraordinar pe primele de Craciun si
o majorare a cotei TVA la energie electrica si
gaze. In plus, in luna decembrie 2011, a fost
efectuata o operatiune conjuncturala de trans-
fer de fonduri de pensii de la bancile private la
sistemul de asigurari sociale care a reprezen-
tat aproximativ 3,5% din PIB. Prin urmare, se
estimeaza ca ponderea in PIB a deficitului s-a
situat la aproximativ 4% in anul 2011, nivel net
inferior tintei stabilite.

INDICATORI AJUSTATI CICLIC

Conform Tabelului 5, cei trei indicatori fiscali
care iau in considerare pozitia ciclica a econo-
miei (soldul ajustat ciclic, soldul primar ajus-
tat ciclic si soldul structural), confirma efor-
turile deosebite de consolidare intreprinse in
anul 2011 pe ansamblul zonei euro. in mod
deosebit, atat soldul ajustat ciclic, cat si sol-
dul primar ajustat ciclic, care exclude efectele
platilor de dobénzi, au inregistrat evolutii favo-
rabile, ponderile acestora in PIB al zonei euro
scazand cu 1,8 puncte procentuale si, respec-
tiv, 1,9 puncte procentuale in perioada anali-
zata. Ponderea in PIB a soldului structural al
zonei euro (care exclude masurile conjunctu-
rale i temporare) s-a redus cu 1 punct procen-
tual in anul 2011. Aceste valori trebuie inter-
pretate cu prudenta intrucat estimarile in timp
real ale impactului ciclic asupra soldurilor
bugetare sunt caracterizate de un anumit nivel
de incertitudine.



Tabelul 5 Variatiile soldului ajustat ciclic, ale soldului primar ajustat ciclic si ale soldului

structural in zona euro si in tarile din zona euro

(puncte procentuale in PIB)

Variatia soldului bugetar
ajustat ciclic

2009 2010 2011
Belgia 2,3 1,1 0,1
Germania -0,1 2,3 2,2
Estonia 5,6 1,6 -1,5
Irlanda -4,6 -17,4 20,2
Grecia -4,6 6.4 3,4
Spania -4,6 2,1 2,5
Franta 2,3 0.4 1,1
Italia -0,1 0,1 0.4
Cipru -5,6 0,8 -1,1
Luxemburg -0,6 -0,8 0,2
Malta 2,2 -0,4 0,2
Tarile de Jos -3,3 0,2 0,4
Austria -0,8 -0,8 0,3
Portugalia -5,5 -0,2 4,5
Slovenia 0,8 0,3 -0,2
Slovacia -3,4 0,1 1,9
Finlanda -1,9 -1,2 0,7
Zona euro -1,8 -0.4 1,8

Variatia soldului bugetar

Variatia soldului bugetar

primar ajustat ciclic structural
2009 2010 2011 2009 2010 2011
22,5 0,9 0,0 -1,6 0,5 0,2
-0,2 2,5 2,1 -0,6 -1,0 1,1
5,6 1,5 -1,4 39 0,7 -0,1
-4,0 -16,3 20,7 -2,6 0,1 0,6
-4.4 6,9 4,6 -5,6 6,4 4,0
-4.4 2,3 2,8 -4,2 1,5 2,1
-2,8 0,4 1,3 2,2 0,5 1,0
-0,7 0,0 0,8 -0,6 0,6 0,4
-5,9 0,5 -1,0 -5,9 0,6 -0,2
-0,5 -0,8 0,3 -0,6 -0,8 0,1
2,1 -0,5 0,4 1,9 -0,9 1,2
-3.4 0,0 0,3 3.3 0,3 0,3
-0,6 -0,9 0,3 -0,8 -0,4 0,1
-5,6 -0,1 58 -4,1 -0,8 2,7
1,0 0,6 0,1 0,9 0,2 0,9
3,2 0,0 2,1 -3.4 0,4 2,6
2,2 -1,2 0,8 -1,9 -1,2 0,6
-2,0 -0,4 1,9 -1,9 0,3 1,0

Sursa: Prognoza Comisiei Europene din toamna anului 2011.

Note: Valorile pozitive corespund imbundtatirii fiscale, iar cele negative deteriorarii fiscale. in cazul Irlandei, variatiile soldului ajus-
tat ciclic si ale soldului primar ajustat ciclic includ masurile de sustinere a sectorului financiar din perioada 2009-2010 care au repre-

zentat 2,5% si, respectiv, 19,8% din PIB.

in anul 2011, toate tirile din zona euro, excep-
tand Germania, Estonia, Luxemburg, Malta
si Finlanda au inregistrat valori ale deficitu-
lui bugetar mai mari decat nivelul de referinta
de 3% din PIB. Pana la finele perioadei ana-
lizate, 14 téri din zona euro se aflau in proce-
dura de deficit excesiv, termenul limita pentru
reducerea ponderilor deficitului sub nivelul de
referintd de 3% din PIB variind intre anul 2011
pentru Malta si 2015 pentru Irlanda (Tabelul 6).
in cazul Finlandei, procedura de deficit excesiv
a fost abrogata de Consiliul Uniunii Europene
in luna iulie 2011, intrucat datele recente au
confirmat faptul cd deficitul nu a depasit nive-
lul de referinta de 3% din PIB in anul 2010, iar
prognoza Comisiei din primavara anului 2011
a estimat scaderea in continuare a ponderii in
PIB a deficitului pana la 1% in anul 2011.

CONSOLIDAREA FISCALA ESTE PREVAZUTA

SA CONTINUE iN ANUL 2012

in anul 2012 se asteapta imbunititirea in con-
tinuare a situatiei fiscale in zona euro, desi
intr-un ritm mai lent. Conform prognozei
economice a Comisiei Europene din toamna

anului 2011, ponderea medie in PIB a defici-
tului bugetului consolidat in zona euro se va
reduce cu 0,7 puncte procentuale pana la 3,4%
(Graficul 26). Ponderea medie in PIB a veni-
turilor bugetare in zona euro este prognozata
sd se majoreze cu 0,5 puncte procentuale, iar
cea a cheltuielilor sa scada cu 0,2 puncte pro-
centuale. Se anticipeaza ca ponderea medie in
PIB a datoriei publice in zona euro va creste
in continuare cu 2,4 puncte procentuale pana
la 90,4% in anul 2012, ponderile datoriei depa-
sind nivelul de 100% din PIB 1in patru tari, si
anume Irlanda, Grecia, Italia si Portugalia.

PRUDENTA FISCALA ESTE ESENTIALA PENTRU
RESTABILIREA iNCREDERII PIETELOR

Referitor la cadrul institutional pentru proce-
sul de adoptare a deciziilor de politica fiscala,
adoptarea unui nou pachet de reforme privind
guvernanta, in urma negocierilor intense cu
privire la reforma cadrului UE pentru guver-
nantd economica, a constituit un demers in
directia corectd, dar nu reprezinta ,,saltul cali-
tativ” necesar in acest context (a se vedea Par-
tea 1 din Capitolul 4). Acordul privind noile
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Tabelul 6 Procedura de deficit excesiv in tarile din zona euro

(pondere in PIB)

Sold bugetar in anul

Medie recomandata

Termen limita ajustare structurala p.a.

2011 Initiere
Belgia -3,6 2010
Germania -1,3 2011
Estonia 0,8 -
Irlanda -10,3 2010
Grecia -8,9 2010
Spania -6,6 2010
Franta -5,8 2010
Italia -4,0 2010
Cipru -6,7 2010
Luxemburg -0,6 -
Malta -3,0 2010
Tarile de Jos -4,3 2011
Austria 3,4 2011
Portugalia -5,8 2010
Slovenia =57 2010
Slovacia -5,8 2010
Finlanda -1,0 2010

2012 0,75

2013 >0,5

2015 cel putin 9,5% in perioada 2011-2015
2014 10% in perioada 2009-2014
2013 >1,5

2013 >1,0

2012 >0,5

2012 1,5

2011 0,75

2013 0,75

2013 0,75

2013 1,25

2013 0,75

2013 1,0

2011 0,5

Sursa: Comisia Europeana.

norme de guvernantd a fost convenit de Consi-
liul European, Parlamentul European si Comi-
sia Europeana in luna septembrie 2011, acesta
fiind adoptat in mod oficial in luna noiembrie

Graficul 26 Evolutii fiscale in zona euro

(pondere in PIB)

=== datoria publica bruta (scala din dreapta)
----- soldul bugetului consolidat (scala din stdnga)
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Sursa: Prognoza economica a Comisiei Europene din toamna
anului 2011.

Nota: Cifrele privind soldul bugetar exclud incasarile din van-
zarea licentelor de telefonie mobila UMTS (Universal Mobile
Telecommunication System).
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si intrand in vigoare in luna decembrie 2011.
Pachetul de reforme privind guvernanta
cuprinde 6 texte juridice (cunoscute si sub
denumirea de ,,six-pack™) care vizeaza intari-
rea guvernantei economice In UE si indeosebi
in zona euro. Pachetul legislativ adoptat con-
tine o serie de elemente destinate imbunatati-
rii guvernantei fiscale in UE si in zona euro, cu
conditia ca noile norme sa fie aplicate cu stric-
tete, desi este necesard implementarea unor
reforme mai ample. Totodatd, acordul fiscal
(care urmeaza sa devina parte a Tratatului pri-
vind stabilitatea, coordonarea si guvernanta in
cadrul Uniunii Economice §i Monetare) va con-
tribui la imbunatatirea n continuare a guver-
nantei fiscale la nivel national.

In general, strategiile de consolidare fiscala tre-
buie sa respecte cu strictete prevederile Pactu-
lui de stabilitate si crestere pentru restabilirea
increderii pe pietele financiare. in mod deosebit,
tarile care primesc asistenta financiard de la UE
si FMI trebuie sa respecte in totalitate angaja-
mentele asumate in cadrul programelor de asis-
tentd. Toate tarile aflate in procedura de deficit
excesiv trebuie sd 1si indeplineasca in totali-
tate obiectivele bugetare, iar programele buge-
tare pe termen mediu trebuie sa prevada masuri



suficient de credibile, strategiile fiscale vizand
cu precadere corectarea deficitelor excesive.

De asemenea, este necesard preintimpinarea
riscurilor la adresa sustenabilitatii fiscale prin
implementarea de reforme structurale pen-
tru stimularea cresterii si sporirea stabilita-
tii sectorului bancar, luand in considerare dez-
echilibrele specifice la nivel de tara. Strategia
adecvata pentru restabilirea si imbunatatirea
sanatatii finantelor publice diferd in zona euro
de la tara la tard, in functie de sursele primare
ale dezechilibrelor fiscale. Prin urmare, este
necesar ca fiecare tard sa implementeze o stra-
tegie individuald, respectand cu strictete reco-
mandarile formulate in cadrul semestrului
european (ciclul de coordonare a politicii eco-
nomice). Reformele structurale trebuie imple-
mentate in cel mai scurt timp posibil in vederea
cresterii competitivitatii, flexibilitatii economi-
ilor si a productivitatii, stimuland astfel creste-
rea economicd pe termen lung.
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3 EVOLUTII ECONOMICE §I MONETARE iN STATELE
MEMBRE ALE UE DIN AFARA ZONEI EURO

ACTIVITATEA ECONOMICA

in anul 2011, productia a consemnat in continu-
are o redresare in majoritatea statelor membre
ale UE din afara zonei euro (Tabelul 7). Cu toate
acestea, catre finele anului au apdrut semne
evidente de incetinire a activitatii economice,
intrucat aceste tari au fost afectate de conse-
cintele adverse ale deteriorarii ritmului de cres-
tere economica si ale intensificarii turbulentelor
pe pietele financiare din zona euro. Volatilita-
tea profilului de crestere si diferentele intre tari
au fost in continuare semnificative. Desi cere-
rea internd a devenit un determinant mai impor-
tant al cresterii economice, indeosebi in Leto-
nia, Lituania si Polonia, exporturile nete au avut
in continuare o contributie pozitivd la creste-
rea economicd inregistratd de majoritatea state-
lor in perioada analizata. In unele tari, conditiile
nefavorabile de pe piata fortei de munca, gradul
redus de utilizare a capacitatilor de productie si
consolidarea fiscald au avut un efect inhibitor
asupra procesului de revigorare economica. Tot-
odata, deteriorarea increderii, masurile intre-
prinse de sectorul bancar in vederea reducerii
gradului de indatorare, factorii specifici la nivel
de tara si necesitatea de reparare a bilanturilor
in sectorul privat par sa fi exercitat treptat influ-
ente nefavorabile asupra cererii interne.

Conform analizei principalelor componente
ale cererii interne, consumul privat s-a men-
tinut la un nivel scazut in majoritatea tarilor,
reflectand actiunea factorilor mentionati ante-
rior. Ratele somajului au ramas la niveluri
ridicate in toate statele membre ale UE din
afara zonei euro, procesul de revigorare eco-
nomicad determindnd ameliorarea conditiilor
pe piata fortei de munca doar in cateva din-
tre aceste tari. In pofida activitatii reduse pe
pietele fortei de munca si a constrangerilor din
sectorul public, dinamica salariilor s-a accele-
rat in majoritatea tarilor in anul 2011, reflec-
tand, printre altele, efecte de structura si blo-
cajele de pe pietele fortei de munca. Ritmul de
crestere a volumului de credite acordate secto-
rului privat a fost in continuare redus in majo-
ritatea tarilor membre ale UE din afara zonei
euro, ca urmare atat a conditiilor restrictive pe
partea ofertei, pe fondul manifestarii de presi-
uni la nivelul capitalului si al finantarii, cat si
a cererii scazute, corelate cu activitatea eco-
nomica moderata si cu reducerea gradului de
indatorare. Intr-un context marcat de gradul
scazut de utilizare a capacitatilor de produc-
tie, dinamica investitiilor s-a accelerat treptat
in majoritatea tarilor, in special datorita fon-
durilor europene.

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

(variatii procentuale anuale)

2008 2009 2010
Bulgaria 6,2 -5,5 0,2
Republica Ceha 3,1 -4,7 2,7
Danemarca -0,8 -5,8 1,3
Letonia -3,3 -17,7 -0,3
Lituania 2,9 -14,8 1,4
Ungaria 0,9 -6,8 1,3
Polonia 5,1 1,6 3,9
Romania 7.4 7,1 -1,3
Suedia -0,6 -5,0 6,1
Regatul Unit -1,1 -4.4 2,1
UE7Y 4,4 23,2 2,2
UE10? 0,4 -4,3 2,5
Zona euro 0,4 -4,3 1,9

2011% | T12011  T22011  T32011 T42011°
L5 22 2,3
. 31 2,0 12 .
11 1,9 17 0,1 0.6
. 3,5 56 6,6 .
59 59 6,5 6.7 44
L7 2,5 1,5 14 14
43 41 47 43 43
. 17 1.4 44 .
4.0 6,1 44 45 11
13 L6 0,4
33 33 3,5
. 2,4 2,4 1,6 .
L5 2,4 16 13 0.7

Sursa: Eurostat.

Nota: Datele trimestriale sunt ajustate sezonier si cu numarul zilelor lucratoare pentru toate tarile cu exceptia Romaniei pentru care

existd numai date ajustate sezonier.

1) Grupul UE7 include cele sapte state membre ale UE din afara zonei euro care au aderat la UE in 2004 sau in 2007.
2) Grupul UE10 include cele zece state membre ale UE care nu apartineau zonei euro la 31 decembrie 2011.
3) Datele referitoare la anul 2011 sunt estimari provizorii, respectiv date preliminare.
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Dintre statele membre ale UE din afara zonei
euro, o crestere deosebit de pronuntatd a PIB
real in primele trei trimestre ale anului 2011
a fost raportata de Letonia, Lituania, Polonia
si Suedia, mai precis de tarile cu cele mai mari
contributii din partea cererii interne. In schimb,
cresterea PIB s-a incetinit considerabil in Rega-
tul Unit, sub efectul scaderii cererii interne. De
asemenea, dinamica PIB s-a temperat in Repu-
blica Ceha, dar s-a accelerat marginal in Unga-
ria. In Romania, dupi o perioada de doi ani de
contractie economicd, dinamica PIB a redeve-
nit pozitiva in perioada analizata, pe fondul re-
facerii stocurilor si al contributiei pozitive din
partea cererii interne.

EVOLUTIILE PRETURILOR

Rata medie anuald a inflatiei a crescut in
anul 2011 in majoritatea statelor membre ale
UE din afara zonei euro (Tabelul 8). Creste-
rea generalizata a inflatiei a reflectat actiunea
unor factori interni §i externi. Presiuni in sen-
sul cresterii au fost exercitate de preturile ali-
mentelor si ale produselor energetice indeosebi
in semestrul I 2011, de modificarile impozi-
telor indirecte, ale preturilor administrate si
ale accizelor, precum si de deprecierea cursu-
lui de schimb in unele téari. Se pare ca majo-
rarea preturilor materiilor prime pe pietele

internationale a avut un impact mai puternic
asupra inflatiei in tarile din Europa centrala si
de est decat in celelalte tari membre ale UE din
afara zonei euro, datorita ponderilor mai mari
detinute de alimente si produse energetice in
cosurile IAPC ale respectivelor tari. Totodata,
reflectand revigorarea treptata a cererii interne,
ratele anuale ale inflatiei, exclusiv alimente §i
produse energetice, au crescut, de asemenea,
in majoritatea statelor, desi de la niveluri foarte
reduse sau chiar negative in unele tari.

Variatia ratelor anuale ale inflatiei IAPC de
la o tard la alta s-a mentinut la un nivel sem-
nificativ. Cea mai ridicata ratd medie a infla-
tiei a fost raportata de Romania (5,8%), care
a aplicat o majorare substantiald a cotei TVA in
anul 2010. in majoritatea celorlalte tari, inflatia
s-a situat intr-un interval cuprins intre 3,4% si
4,5%. In Republica Cehd si Danemarca, ratele
inflatiei s-au situat la 2,1% si, respectiv, 2,7%, in
timp ce Suedia a consemnat cea mai mica rata
a inflatiei (1,4%) dintre toate statele membre ale
UE din afara zonei euro. Pe parcursul anului,
inflatia a inregistrat evolutii diferite de la tard la
tara. Efectul dezinflationist exercitat de preturi-
le alimentelor si ale produselor energetice in se-
mestrul I1 2011 a fost partial contracarat de fac-
tori specifici la nivel de tard, precum majorarea

Tabelul 8 Inflatia IAPC in statele membre ale UE din afara zonei euro si in zona euro

(variatii procentuale anuale)

2008 2009 2010
Bulgaria 12,0 2,5 3,0
Republica Ceha 6,3 0,6 1,2
Danemarca 3,6 1,1 2,2
Letonia 15,3 3,3 -1,2
Lituania 11,1 4,2 1,2
Ungaria 6,0 4,0 4l
Polonia 4,2 4,0 2,7
Romania 79 5,6 6,1
Suedia 33 1,9 1,9
Regatul Unit 3,6 2,2 3,3
UE7" 6,5 3,7 3,2
UE10? 4,7 2,7 3,2
Zona euro 33 0,3 1,6

2011 2011 2011 2011 2011
T1 i) T3 T4

34 45 34 3,1 2,5
2.1 1,9 1.8 2,0 2.8
27 2,6 2,9 2,6 2,5
42 38 4.6 44 41
4,1 3,2 47 46 40
3,9 43 3,9 34 4.1
3,9 3,6 4,0 3,7 42
5.8 7.5 83 42 34
14 13 17 L6 0,9
45 41 4.4 47 47
3,9 41 4.4 3,5 37
4,0 3,9 42 40 4,0
27 2,5 2.8 27 2,9

Sursa: Eurostat.

1) Grupul UE7 include cele sapte state membre ale UE din afara zonei euro care au aderat la UE la in 2004 sau in 2007.
2) Grupul UE10 include cele zece state membre ale UE care nu apartineau zonei euro la 31 decembrie 2011.
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cotei TVA (in Letonia, Polonia si Regatul Unit),
a accizelor (in Letonia) si a preturilor admi-
nistrate (in Republica Cehd), sau deprecierea
cursurilor de schimb consemnatd de Ungaria si
Polonia. in Romania, rata inflatiei a consemnat
o reducere considerabild in semestrul II 2011,
stimulata, printre alti factori, de efectul de baza
statistic asociat cu diminuarea efectului produs
de majorarea cotei TVA si de productia agricola
internd buna.

POLITICILE FISCALE

Cu exceptia Bulgariei, Ungariei si Suediei, se
estimeaza ca, in anul 2011, toate statele mem-
bre ale UE din afara zonei euro au inregistrat
ponderi ale deficitului bugetar mai mari decét
valoarea de referintd de 3% din PIB (Tabe-
lul 9). In cazul Ungariei insi, surplusul buge-
tar de 3,6% din PIB a fost influentat in mare
masurd de veniturile temporare provenite din
nationalizarea fondurilor de pensii obligato-
rii administrate privat. Regatul Unit a con-
semnat in continuare un deficit foarte ridicat,
estimat la 9,4% din PIB, din cauza conditiilor

Tabelul 9 Situatia finantelor publice

macroeconomice mult sub asteptari. In gene-
ral, in majoritatea tarilor, rezultatele fiscale
aferente anului 2011 au fost compatibile cu
tintele stabilite in programele de convergenta
din luna aprilie 2011. imbunatitirea solduri-
lor bugetare in perioada analizatd s-a datorat
cu precadere consolidarii fiscale structurale
(inclusiv in Letonia si Romania, tari care au
apelat la programele de asistenta financiara ale
UE-FMI), precum si evolutiilor ciclice pozi-
tive (In Ungaria si Suedia). Danemarca a fost
singura tard care a inregistrat o deteriorare
a soldului fiscal in anul 2011.

La finele anului 2011, toate statele membre ale
UE din afara zonei euro, exceptand Suedia,
erau 1n procedura de deficit excesiv, conform
deciziei Consiliului UE. Termenele limita pen-
tru corectarea deficitului excesiv erau urma-
toarele: anul 2011 pentru Bulgaria si Ungaria,
anul 2012 pentru Letonia, Lituania, Polonia si
Romania, anul 2013 pentru Republica Ceha si
Danemarca si exercitiul financiar 2014-2015
pentru Regatul Unit.

(pondere in PIB)
Sold bugetar

Prognoza economica
a Comisiei Europene

2008 | 2009 | 2010 | 2011 2011
Bulgaria 1,7 -4.3 23,1 2,5 22,5
Republica Ceha 2,2 -5,8 -4,8 -4,1 -4,2
Danemarca 3,2 2,7 -2,6 -4,0 -3.8
Letonia -4,2 -9,7 -8,3 -4,2 -4,5
Lituania -3,3 -9,5 -7,0 -5,0 5,3
Ungaria -3,7 -4,6 -4,2 3,6 2,0
Polonia -3,7 -7,3 7.8 -5,6 -5,6
Romania -5,7 -9,0 -6,9 -4.9 -4,9
Suedia 2,2 -0,7 0,2 0,9 0,6
Regatul Unit =50 -11,5 -10,3 -9.4 -7,9
UE7Y -3,5 -7,0 -6,5 -39 -4,2
UEL0? -3,3 -8,5 7,5 -6,3 -5,6
Zona euro 2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -43

Programele de
convergenti pentru
luna aprilie 2011
(date actualizate)

Datorie bruta
Prognoza economici
a Comisiei Europene

Programele de
convergenti pentru

luna aprilie 2011

(date actualizate)
2008 | 2009 & 2010 | 2011 2011
13,7 14,6 16,3 17,5 16,4
28,7 34,4 37,6 39,9 41,4
34,5 41,8 43,7 44,1 43,0
19,8 36,7 44,7 448 48,3
15,5 29,4 38,0 37,7 38,1
72,9 79,7 81,3 75,9 75,5
47,1 50,9 54,9 56,7 54,9
13,4 23,6 31,0 34,0 333
38,8 42,7 39,7 36,3 36,8
54,8 69,6 79,9 84,0 84,1
38,1 44,1 48,7 49,6 49,0
47,3 58,0 64,5 66,2 66,1
70,1 79,8 85,6 88,0 -

Sursa: Prognoza economicad a Comisiei Europene din toamna anului 2011, programele de convergenta pentru luna aprilie 2011 (date

actualizate) si calcule BCE.

Nota: Datele se bazeaza pe definitiile SEC 95. Cifrele referitoare la anul 2011 din programele de convergenta actualizate au fost calcu-
late de autoritatile nationale si, prin urmare, pot fi diferite de rezultatele finale.

1) Grupul UE7 include cele sapte state membre ale UE din afara zonei euro care au aderat la UE in 2004 sau in 2007.

2) Grupul UE10 include cele zece state membre ale UE care nu apartineau zonei euro la 31 decembrie 2011.
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Se estimeaza ca, in anul 2011, ponderile da-
toriei publice brute in PIB au crescut in toate
statele membre ale UE din afara zonei euro, cu
exceptia Lituaniei, Ungariei si Suediei. In cazul
Ungariei, scaderea ponderii datoriei publice s-a
datorat exclusiv utilizarii partiale a activelor de-
tinute de fostele fonduri de pensii administrate
privat pentru rdscumpararea datoriei publice.
Ponderea datoriei publice in PIB a continuat sa
depaseasca nivelul de referintd de 60% in Un-
garia si Regatul Unit.

EVOLUTIILE BALANTEI DE PLATI

In anul 2011, soldul combinat al contului curent
si de capital raportat de statele membre ale UE
din afara zonei euro (ca pondere in PIB) fie s-a
imbunatatit, fie a ramas relativ neschimbat in
majoritatea tarilor (Tabelul 10). Bulgaria a con-
semnat un surplus al contului curent si de capi-
tal pentru prima data de la aderarea sa la UE,
in timp ce Ungaria a raportat o crestere a sur-
plusului. in Romania, deficitul s-a micsorat;
Letonia gi Lituania au continuat sa inregistreze
surplusuri, desi cu valori mai mici decat in
anul 2010, in pofida cresterii puternice a expor-
turilor. Aceasta a reflectat in mare parte cere-
rea mai mare de importuri, stimulatd de creste-
rea puternica a PIB, dar si deteriorarea contului

de venituri. In Polonia si Republica Ceha, care
aveau deficite mai mici inainte de declansareca
crizei financiare, soldul combinat al contului
curent si de capital nu a Inregistrat variatii sem-
nificative. Totodata, deficitul a scazut in Rega-
tul Unit, in timp ce surplusurile considerabile
inregistrate de Danemarca si Suedia au conti-
nuat sa creasca.

in ceea ce priveste finantarea, dinamica intra-
rilor de investitii straine directe s-a temperat in
perioada analizata In majoritatea statelor mem-
bre ale UE din afara zonei euro care au aderat
la UE in anul 2004 sau in anii urmatori. Regatul
Unit a devenit exportator net de investitii direc-
te, in timp ce Danemarca si Suedia au consemnat
in continuare iesiri nete. Danemarca si Ungaria
au Inregistrat intrari semnificative de investitii
de portofoliu, in timp ce Letonia si Regatul Unit
au Inregistrat iesiri substantiale de astfel de in-
vestitii. Referitor la alte investitii, in anul 2011,
numeroase tari au continuat sa consemneze ie-
siri nete sau intrari nete mai scazute, probabil ca
0 consecinta a continuarii procesului de reduce-
re a gradului de indatorare. in Letonia si Roma-
nia, intrarile de capital privat au continuat sa fie
suplimentate prin programele de asistenta finan-
ciard derulate de organizatiile internationale.

Tabelul 10 Balanta de plati in zona euro §i in statele membre ale UE din afara zonei euro

(pondere in PIB)

Fluxurile investitiilor directe

Fluxurile altor investitii nete

Contul curent si de capital nete
2008 2009 2010 | 2011V 2008 2009 2010 2011V 2008 2009 2010 | 2011V
Bulgaria -22,3 -7,6 -0,5 2,2 17,5 7,2 4.4 2,9 17,0 -2,0 -3,0 -4,6
Republica Ceha -1,4 -1,0 22,2 22,2 0,9 1,0 2,6 0,8 1,7 -1,4 -1,8 2,1
Danemarca 2,9 33 5,6 6,9 3,3 -0,8 -3,5 2,3 2,1 3,8 4,1 -11,2
Letonia -11,6 11,1 4,9 1,3 3,0 0,6 1,5 5,1 7,6 -9,8 -1,1 -3,6
Lituania -11,1 7,8 4,2 3,2 34 -0,4 1,8 2,9 5.8 -10,7 -9,0 -2,5
Ungaria -6,3 1,0 2,9 3,0 2,7 -0,2 0,4 -0,3 16,9 9,2 0,4 2,7
Polonia 5,4 2,2 -2,8 2,7 2,0 1,9 0,7 1,2 6,0 3,1 2,0 0,8
Romania -11,1 -3,6 -4,3 -4,2 6,7 3,0 1,8 0,7 6,5 2,3 4,9 1,9
Suedia 8,6 6,9 6,5 7.4 1,2 -3,9 -5,6 -4,9 9,4 -9,9 -9,0 7,1
Marea Britanie -1,3 -1,5 3,1 2,7 -2,6 1,2 0,9 -1,5 -9,8 -3,0 0,0 10,0
UE7? -6,8 -1,4 -1,7 -1,6 3,4 1,8 1,4 1,1 7,1 1,8 0,9 0,2
UEI10Y -1,4 -0,2 -1,0 -0,5 -0,7 0,7 0,0 -1,3 22,5 -1,9 -0,5 3.8
Zona euro -0,2 -0,4 -0,2 -0,5 -1,2 -0,6 -0,8 0,3 -1,9 -0,6 -2,8 3,1
Sursa: BCE.
1) Datele pentru anul 2011 se refera la media celor 4 trimestre care se incheie cu T3 2011.
2) Grupul UE7 include cele sapte state membre ale UE din afara zonei euro care au aderat la UE in 2004 sau in 2007.
3) Grupul UE10 include cele zece state membre ale UE care nu apartineau zonei euro la 31 decembrie 2011.
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EVOLUTIILE CURSURILOR DE SCHIMB

in anul 2011, evolutiile inregistrate de cursurile
de schimb 1in statele membre ale UE din afara
zonei euro au fost puternic influentate de regi-
murile de curs de schimb in vigoare in fiecare
tard. Monedele Danemarcei, Letoniei si Litu-
aniei au participat la mecanismul cursului de
schimb IT (MCS II). Pentru litas-ul lituanian si
lats-ul leton a existat o banda de fluctuatie stan-
dard de £15% 1n jurul paritatii lor centrale fata
de euro, In timp ce pentru coroana daneza a fost
aplicata o banda de fluctuatie mai ingusta, de
+2,25% (Graficul 27). Participarea la MCS 11
a fost, in unele cazuri, Tnsotitd de angajamente
unilaterale din partea acelor téri care vizau
mentinerea unor benzi de fluctuatie mai inguste
sau a unor regimuri de consiliu monetar. Aceste
angajamente unilaterale nu presupun obligatii
suplimentare din partea BCE. Mai exact, litas-
ul lituanian a aderat la MCS II in conditiile
consiliului monetar existente, in timp ce auto-
ritatile letone au hotarat sa mentina cursul de
schimb al lats-ului la paritatea centrala a aces-
tuia fatd de euro cu o banda de fluctuatie de
+1%. In cursul anului 2011, litas-ul lituanian s-a
mentinut la paritatea centrald, in timp ce lats-ul
leton a fluctuat in cadrul unei benzi de fluctua-
tie de +1% fata de euro, stabilita printr-un anga-
jament unilateral.

in ceea ce priveste evolutiile consemnate de
cursurile de schimb ale monedelor nationale
ale statelor membre ale UE din afara zonei euro
care nu au participat la MCS II in anul 2011,
se pot identifica doua faze. in prima jumitate
a anului, coroana ceha, forintul maghiar si leul
romanesc s-au apreciat moderat, iar zlotul polo-
nez s-a mentinut la un nivel relativ stabil fata de
euro (Graficul 28). Aceste evolutii au reflectat,
in primul rand, o perspectivda economica favo-
rabild pentru tarile respective si o ameliorare
a increderii in zona euro, principalul partener
comercial al acestor tari. Totusi, in a doua ju-
matate a anului 2011, cresterea aversiunii fata
de riscuri la nivel international a contribuit la
deprecierea acestor valute fati de euro. in Unga-
ria, deprecierea forintului s-a produs pe fondul
manifestarii din nou a preocuparilor legate de
independenta bancii centrale si al intreruperii
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Graficul 27 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.

Nota: O deviatie pozitiva (negativa) de la paritatea centrala
fata de euro indica faptul cd moneda se situeaza in partea de-
preciatd (apreciata) a benzii de fluctuatie. Pentru coroana da-
nezd, banda aplicata este de £2,25%. Pentru celelalte monede,
este valabila banda standard de +15%. Cele mai recente date se
refera la 2 martie 2012.

Graficul 28 Evolutii ale monedelor statelor
membre ale UE neparticipante la MCS Il
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Nota: O crestere (scadere) indica deprecierea (aprecierea) mo-
nedei. Cele mai recente date se refera la 2 martie 2012.



discutiilor purtate de guvernul ungar cu FMI
si UE cu privire la un nou acord de imprumut
preventiv (Caseta 9). In cazul lirei sterline a fost
observat un tipar opus al fluctuatiilor cursului
de schimb, aceasta depreciindu-se fatd de euro
in prima jumatate a anului 2011 si apreciindu-
se puternic in a doua parte a anului. Dupa ce
coroana suedeza a Inregistrat o apreciere pro-
nuntata fatd de euro in anii 2009 si 2010, influ-
entata de redresarea puternicd a economiei sue-
deze, aceasta s-a mentinut relativ stabild in anul
2011. De asemenea, leva bulgareasca a ramas
la acelasi nivel fata de euro, dat fiind regimul
de consiliu monetar al Bulgariei avand euro ca
moneda de referinta.

EVOLUTII FINANCIARE

in cursul anului 2011, conditiile de pe piata
financiard s-au deteriorat, in general, in statele
membre ale UE din afara zonei euro. Desi ratele
dobéanzilor pe termen lung, mésurate prin randa-
mentele obligatiunilor de stat cu scadenta la zece
ani, s-au redus sau s-au mentinut relativ stabile
in toate tarile, cu exceptia Ungariei si Lituaniei,
primele de risc de credit, masurate prin swap-
urile pe risc de credit (CDS — credit default
swaps) au crescut in toate tarile. Cele mai mari
cresteri ale primelor CDS au fost consemnate
in Ungaria. Pe langa factorii specifici fiecarei
tari, majorarea generalizata a primelor de risc
suveran a fost determinatd de cresterea aver-
siunii investitorilor fatd de riscuri, ca urmare
a reintensificarii turbulentelor financiare in zona
euro. In ceea ce priveste pietele monetare, ratele
dobanzilor s-au majorat in toate statele membre
ale UE din afara zonei euro, cu exceptia Bulga-
riei, Republicii Cehe, Danemarcei si Romaniei,
partial datorita cresterilor consemnate de ratele
dobanzilor de politica monetara.

Bursele din statele membre ale UE din afara
zonei euro au inregistrat, in general, scaderi
semnificative in anul 2011, evolutie comparabi-
14, in medie, cu cea din zona euro (respectiv, un
declin de aproximativ 20%). Cotatiile bursiere
au consemnat cele mai putin severe reduceri in
Regatul Unit, urmat de Danemarca, in timp ce
piata bursiera din Republica Ceha a fost cel mai
rdu afectata, urmata de cea din Bulgaria.

POLITICA MONETARA

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

Pana in luna iulie 2011, multe banci centrale
din statele membre ale UE din afara zonei euro,
printre care Danmarks Nationalbank, Magyar
Nemzeti Bank, Narodowy Bank Polski si Sve-
riges Riksbank, au majorat ratele dobéanzilor
de politicd monetara in mai multe etape pen-
tru a contracara presiunile inflationiste antici-
pate sau, in cazul Danemarcei, pentru a reflecta
evolutia ratei dobanzii reprezentative a BCE. In
conditiile in care perspectivele economice s-au
deteriorat in a doua jumadtate a anului, Dan-
marks Nationalbank a redus rata dobanzii de
politicd monetard in lunile noiembrie §i decem-
brie, in concordanta cu reducerea ratei dobanzii
reprezentative operati de BCE. In luna noiem-
brie 2011 si in lunile ianuarie si februarie 2012,
Banca Nationald a Romaniei a redus, de aseme-
nea, rata dobanzii de politicd monetara avand in
vedere evolutiile mai favorabile privind inflatia.
In schimb, Magyar Nemzeti Bank a continuat
sd majoreze rata dobanzii de baza in noiem-
brie si in decembrie 2011 pentru a limita depre-
cierea forintului, care ameninta sa conduca la
depdsirea tintei inflatiei si genera o vulnerabili-
tate sporita a sistemului financiar.

Referitor la alte masuri de politicd monetara,
Danmarks Nationalbank a intervenit pe piata
valutara si a redus rata dobanzii bonificata
dobanzii la certificatele de depozit in cateva
etape pentru a mentine stabil cursul de schimb
fata de euro, dupa intensificarea din timpul verii
a intrarilor de capital. Banca Nationala a Roma-
niei a redus rata rezervelor minime obligatorii
la pasivele in valutd cu scadente reziduale de
pana la doi ani de la 25% la 20% pentru a con-
tinua alinierea treptata la standardele BCE. in
luna ianuarie 2012, Latvijas Banka a micso-
rat rata rezervelor minime obligatorii la pasi-
vele cu scadente de peste doi ani de la 3% la
2%, iar la alte pasive de la 5% la 4%, creand
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Tabelul 11 Strategiile oficiale de politica monetara ale statelor membre ale UE din afara

zonei euro

Bulgaria
Republica Ceha
Danemarca

Letonia

Lituania

Ungaria

Polonia

Romania

Suedia

Regatul Unit

Strategia de politica

monetara

Obiectiv de curs de schimb

Tinta de inflatie

Obiectiv de curs de schimb

Obiectiv de curs de schimb

Obiectiv de curs de schimb

Tinta de inflatie

Tinta de inflatie

Tinta de inflatie

Tinta de inflatie

Tinta de inflatie

Moneda

Leva bulgareasca
Coroana ceha
Coroana daneza

Lats-ul leton

Litas-ul lituanian

Forintul maghiar

Zlotul polonez

Leul romanesc

Coroana suedeza

Lira sterlind

Caracteristici

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

Tinta de inflatie: 2% =+1 punct procentual. Flotare controlata
a cursului de schimb.

Participa la MCS II cu o banda de fluctuatie de +2,25% in
jurul unei paritati centrale de 7,46038 DKK/EUR.

Participa la MCS 1II 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 jurul
unei paritati centrale de 3,45280 LTL/EUR. Lituania isi men-
tine consiliul monetar printr-un angajament unilateral.

Tinta de inflatie: 3% =1 punct procentual (tinta pe termen
mediu incepand cu anul 2007). Flotare libera a cursului de
schimb.

Tinta de inflatie: 2,5% +1 punct procentual (variatia anuala

a IPC). Flotare libera a cursului de schimb.

Tinta de inflatie: 3,0% =1 punct procentual pentru finele
anului 2011 si finele anului 2012 si 2,5% +1 punct procentual
pentru finele anului incepand cu 2013. Flotare controlata

a cursului de schimb.

Tinta de inflatie: 2% variatie IPC. Flotare libera a cursului de
schimb.

Tinta de inflatie: 2%, masurata prin variatia anuala a IPC. in
cazul unei deviatii mai mari de 1 punct procentual, se asteapta
ca Guvernatorul Bank of England sé adreseze o scrisoare
deschisa in numele CPM citre Ministrul Finantelor. Flotare
libera a cursului de schimb.

Sursa: SEBC.

Nota: In cazul Regatului Unit, IPC este identica cu IAPC.

astfel conditii mai favorabile pentru creditare.
Bank of England a extins in luna octombrie
programul de achizitionare de active cu 75 mili-
arde GBP pana la un volum total de 275 mili-
arde GBP, ca urmare a deteriorarii perspective-
lor economice si a cresterii riscului ca inflatia
sd scada sub tinta de 2% pe termen mediu.
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Grossmarkthalle, cladire declaratda monument istoric, a adapostit fosta piata de gros de fructe si legume a orasului

Frankfurt. A fost construita intre anii 1926 si 1928, dupa proiectul profesorului Martin Elsaesser, care era, in perioada
respectiva, directorul Serviciului de urbanism al orasului Frankfurt pe Main. Lucrarile de restaurare a Grossmarkthalle
cuprind inlaturarea si inlocuirea mortarului din toate rosturile fatadelor de cardmida ale aripilor cladirii.

Profilul cu rosturi al fatadelor de cardmida era una dintre trasaturile specifice ale Grossmarkthalle. Conform proiectului
initial, orizontalitatea asizelor de cardmida trebuia evidentiata nu numai prin latimile diferite ale rosturilor, ci si prin
diferentele dintre culorile acestora. Prin urmare, rosturile orizontale, mai late, erau umplute cu mortar de nuanta mai
deschisa, iar rosturile verticale de tasare, mai inguste, erau umplute cu mortar inchis la culoare. Obiectivul restaurarii
atente a rosturilor este acela de a reproduce aceasta trasatura originala a fatadelor.

Lucrarile de restaurare a aripii de est s-au incheiat in anul 2011, iar restaurarea aripii de vest a inceput in primavara
aceluiasi an. Toate aceste lucrari de restaurare au primit unda verde din partea autoritatilor care raspund de protectia
monumentelor istorice.
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DE PLASAMENT
I.I OPERATIUNI DE POLITICA MONETARA

Instrumentele de politicd monetara utilizate de
Eurosistem 1n anul 2011 cuprind operatiunile de
piatd, precum operatiunile principale de refinan-
tare (OPR), operatiunile de refinantare pe ter-
men mai lung (ORTL) si operatiunile de reglaj
fin, facilitatile permanente si rezervele minime
obligatorii. Eurosistemul a adoptat gi masuri
neconventionale, inclusiv cel de-al doilea Pro-
gram de achizitionare de obligatiuni garantate si
Programul destinat pietelor titlurilor de valoare.

In anul 2011, Consiliul guvernatorilor a modi-
ficat in patru randuri nivelul ratelor dobanzilor
reprezentative ale BCE (Graficul 29). La data
de 13 aprilie 2011, rata dobanzii asociate OPR,
rata dobanzii la facilitatea de creditare margi-
nala si rata dobanzii la facilitatea de depozit au
fost majorate cu 25 de puncte de baza, pana la
1,25%, 2,00% si, respectiv, 0,50%. De aseme-
nea, incepand cu data de 13 iulie, toate ratele
dobanzilor reprezentative ale BCE au crescut
cu inca 25 de puncte de baza. Consiliul guver-
natorilor a hotarat sa reduca ratele dobanzi-
lor reprezentative ale BCE cu 25 de puncte de
baza, cu incepere de la data de 9 noiembrie. La
data de 14 decembrie a avut loc o noud redu-
cere a tuturor ratelor dobanzilor reprezentative
ale BCE, cu incd 25 de puncte de baza, care le-a

Graficul 29 Ratele dobanzilor BCE si rata
dobanzii overnight

(procente)

= rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare
rata dobanzii la facilitatea de creditare marginala
==== rata dobanzii la facilitatea de depozit

rata dobanzii la depozitele overnight (EONIA)
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Sursa: BCE.
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readus la nivelurile de la inceputul anului (adica
la 1,00%, 1,75% si, respectiv, 0,25%). Corido-
rul alcatuit de ratele dobanzilor s-a mentinut la
150 de puncte de baza (75 de puncte de baza, in
ambele directii, fata de rata fixa asociata OPR).

Implementarea politicii monetare pe parcursul
anului 2011 a fost din nou marcata de eforturile
Eurosistemului pentru contracararea tensiunilor
de pe anumite segmente ale pietelor financiare si
a disfunctionalitatilor mecanismului de transmi-
sie a politicii monetare. Procedurile de licitatie cu
rata fixa si alocare integrald s-au aplicat in con-
tinuare in cazul OPR si al ORTL. Prin urmare,
soldul operatiunilor de refinantare a fost in con-
tinuare determinat de cererea din partea con-
trapartidelor, reflectdnd astfel preferintele aces-
tora in ceea ce priveste lichiditatea. Cererea de
lichiditate din partea sistemului bancar adresata
Eurosistemului s-a mentinut la un nivel relativ
stabil, in jurul valorii de 600 de miliarde EUR in
primul semestru al anului 2011, dar a consemnat
un salt considerabil in cel de-al doilea semestru,
ajungand la peste 1 000 de miliarde EUR péna la
sfarsitul anului (Graficul 31).

In anul 2011, necesarul mediu zilnic de lichidi-
tate al sistemului bancar in zona euro s-a pozi-
tionat la valoarea de 470 miliarde EUR, cu 16%
mai putin fatd de anul 2010. Resortul principal
al acestei diminuari l-a constituit declinul locali-
zat la nivelul factorilor autonomi?, cu 25%, pana
la 260 de miliarde EUR, in medie (Graficul 30).
Rezervele minime obligatorii au cunoscut o sca-
dere ugoara in anul 2011, situandu-se in medie
la valoarea de 208 miliarde EUR, comparativ
cu 212 miliarde EUR in anul 2010. Nivelul lunar
mediu al excedentului de rezerve s-a situat, in
anul 2011, la 2,53 miliarde EUR, depasind valo-
rile inregistrate in anii precedenti (1,26 miliarde
EUR in 2010 si 1,03 miliarde EUR in 2009).

1 Acest interval cuprinde cele 12 perioade de aplicare integrale
din 2011, incepand de la data de 19 ianuarie 2011 pana la data
de 17 ianuarie 2012.

2 Factorii autonomi reprezinta pozitii din bilantul Eurosistemu-
lui, precum bancnotele aflate in circulatie si depozitele admi-
turile curente ale institutiilor de credit, dar care nu se afla sub
controlul direct al functiei de gestionare a lichiditatii BCE.



Graficul 30 Factorii lichiditatii in zona euro in anul 2011
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Graficul 31 Stocul operatiunilor de politica monetara
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Nivelul ridicat al lichiditatii excedentare (adica
diferenta dintre lichiditatea furnizata de Euro-
sistem si necesarul de lichiditate al sistemului
bancar) a condus la o crestere semnificativa
a apelului la facilitatea de depozit. Apelul mediu
zilnic la facilitatea de depozit s-a situat la aproxi-
mativ 25 de miliarde EUR in primul semestru al
anului 2011 si a consemnat o crestere constanta
de la 87 de miliarde EUR la data de 1 august
pana la 528 de miliarde EUR la sfarsitul celei
de-a 12-a perioade de aplicare din 2011.

OPERATIUNI DE PIATA

Eurosistemul apeleaza in mod curent la OPR,
ORTL periodice, operatiuni exceptionale de
refinantare cu scadenta egald cu o perioadd de
aplicare, ORTL suplimentare si operatiuni de
reglaj fin, in vederea gestiondrii situatiei lichi-
ditdtii pe piata monetara. Toate operatiunile
de furnizare a lichiditatii trebuie sé fie garan-
tate integral.

OPR sunt operatiunile periodice cu frecventa
saptamanala care, in mod normal, au scadenta
la o saptamana. Acestea reprezinta principa-
lul instrument de semnalare a orientarii poli-
ticii monetare a BCE. in anul 2011, toate cele
52 de OPR au fost efectuate prin proceduri de
licitatie cu rata fixd, cu acceptarea tuturor ofer-
telor. Numadrul de contrapartide eligibile a cres-
cut pana la 2 319 in 2011, de la 2 267 in 2010.
La derularea OPR au participat, in medie,
190 de contrapartide pe parcursul anului 2011.
Volumul mediu alocat in cadrul OPR s-a cifrat
la 156 de miliarde EUR (fatd de 133,8 miliarde
EUR in anul 2010), in cadrul caruia alocarea
medie Inregistratd in primul semestru al anu-
lui a fost cu aproximativ 42% sub nivelul cores-
punzitor semestrului al doilea. In anul 2011, cel
mai redus numaér de contrapartide (126) care au
participat la o OPR a fost inregistrat la opera-
tiunea care a fost decontatd in data de 7 sep-
tembrie, iar cel mai scazut volum al unei OPR
(84,5 miliarde EUR) a fost alocat cu prilejul
operatiunii decontate in data de 6 aprilie 2011.
Cea mai ridicata participare (371) a fost con-
semnatd la data de 2 februarie, iar cea mai con-
sistentd suma de alocare (291,6 miliarde EUR)
a fost inregistrata la data de 14 decembrie.
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In anul 2011, volumul mediu zilnic de lichidi-
tate alocat in cadrul ORTL periodice cu sca-
denta la 3 luni al operatiunilor exceptionale de
refinantare si al ORTL suplimentare s-a ridi-
cat la 373 miliarde EUR. Participarea la ORTL
periodice cu scadenta la 3 luni a inregistrat
o valoare medie de 72,7 miliarde si a ramas
volatila pe intreaga perioada a anului 2011,
variind Intre o valoare minima de 29,7 miliarde
EUR alocata in luna decembrie si o valoare
maxima de 140,6 miliarde EUR alocata in sep-
tembrie. Volumul mediu alocat in cadrul opera-
tiunilor exceptionale de refinantare cu scadenta
la o Iuna a fost de 66,8 miliarde EUR si numa-
rul mediu de contrapartide participante a fost
de 47. La ORTL cu scadenta la 6 luni decontata
la data de 11 august au participat 114 contrapar-
tide pentru o suma totala de 49,8 miliarde EUR.
in cele din urma, la ORTL suplimentari cu sca-
denta la 3 ani?® decontata la data de 22 decem-
brie, au participat 523 de contrapartide pentru
o suma totala de 489,2 miliarde EUR, inclusiv
suma de 45,7 miliarde EUR, care a fost trans-
ferata de la ORTL suplimentard cu scadenta
la 12 luni alocata in luna octombrie 2011. Un
numar total de 123 de contrapartide au utilizat
optiunea de transfer intre operatiuni, in timp
ce 58 au decis sa isi mentind operatiunile de
imprumut in cadrul ORTL suplimentara cu sca-
denta la 12 luni, care a inregistrat ulterior un
sold de 11,2 miliarde EUR.

Pe langa operatiunile de piata utilizate pen-
tru implementarea politicii monetare, BCE
poate, de asemenea, furniza contrapartidelor
eligibile lichiditate 1n alte monede (a se vedea
Sectiunea 1.2).

PROGRAMUL DESTINAT PIETELOR

TITLURILOR DE VALOARE

Consiliul guvernatorilor a hotarat in luna
mai 2010 instituirea Programului destinat pietelor
titlurilor de valoare. Obiectivul acestui program

3 Rata fixd a dobanzii aferenta acestei ORTL este stabilita la
nivelul ratei dobanzii medii la OPR pe durata de desfasurare
aacesteia. Dupa un an (incepand cu data de 26 decembrie 2012),
contrapartidele vor avea posibilitatea de rambursare saptama-
nald (anume in fiecare miercuri) a fondurilor imprumutate
(sau a unei parti din acestea).



cu caracter temporar este de a remedia disfunc-
tionalitatile pe anumite segmente ale pietelor
titlurilor de credit din zona euro si de a restabili
functionarea corespunzitoare a mecanismului
de transmisie a politicii monetare. Programul
este implementat de administratorii de portofo-
liu din Eurosistem care achizitioneaza anumite
titluri de credit emise de tari din zona euro prin
intermediul interventiilor pe piata. in anul 2011
au avut loc achizitii de titluri de valoare in suma
totald de 144,6 miliarde EUR 1n cadrul Progra-
mului destinat pietelor titlurilor de valoare, din-
tre care majoritatea au fost operate in perioada
cuprinsa intre declaratia Presedintelui BCE din
data de 7 august 2011 cu privire la implementa-
rea activa a Programului destinat pietelor titluri-
lor de valoare si sfarsitul anului. Pana la data de
30 decembrie 2011, Eurosistemul cumparase, in
cadrul Programului destinat pietelor titlurilor de
valoare, titluri de valoare aferente unei sume de
decontare de aproximativ 211,4 miliarde EUR.*

CEL DE-AL DOILEA PROGRAM DE ACHIZITIONARE
DE OBLIGATIUNI GARANTATE

La data de 6 octombrie 2011, Consiliul guverna-
torilor a hotarat sa lanseze un nou program de
achizitionare de obligatiuni garantate, CBPP2.
Acest program a fost lansat in vederea relaxa-
rii conditiilor de finantare pentru banci si com-
panii si a incurajarii masurilor din partea ban-
cilor de mentinere sau extindere a creditarii.
Programul permite Eurosistemului sd achizi-
tioneze obligatiuni garantate eligibile, in euro,
emise in zona euro, in limita sumei nominale
de 40 de miliarde EUR. Achizitiile se reali-
zeaza pe pietele primare si secundare, pe baza
anumitor criterii de calificare. Se preconizeaza
implementarea integrald a programului pana la
sfarsitul lunii octombrie 2012, cel tarziu. Pana
la data de 30 decembrie 2011 au fost achizitio-
nate obligatiuni garantate in suma de 3,1 mili-
arde EUR. Consiliul guvernatorilor a hotarat, de
asemenea, sa puna portofoliul CBPP2 la dispo-
zitie pentru imprumuturi de titluri. imprumutu-
rile sunt voluntare si se realizeaza prin facilitati
de imprumut al titlurilor oferite de depozitarii
centrali ai titlurilor de valoare sau prin acorduri
de rascumparare simetrice incheiate cu contra-
partide eligibile.

Programul anterior de achizitionare de obli-
gatiuni garantate (CBPP) a fost incheiat in
anul 2010. in cadrul acestui program au fost
realizate achizitii in valoare nominald de
60 de miliarde EUR pe o perioadd de un an,
intre 1 iulie 2009 si 30 iunie 2010. Din luna
martie 2010, titlurile detinute in cadrul acestui
program au fost puse la dispozitia contraparti-
delor eligibile in vederea realizarii de impru-
muturi de titluri la cerere, in schimbul unor
garantii eligibile. Cu toate cd aceasta activitate
de imprumut al titlurilor a rdmas limitatda din
punct de vedere al sumelor, pentru o functio-
nare corecta a pietei se considera utila punerea
la dispozitie pentru imprumut, in principiu,
a titlurilor detinute conform programului.

OPERATIUNI DE REGLAJ FIN

in scopul de a absorbi lichiditatea injectata prin
Programul destinat pietelor titlurilor de valoare,
BCE a desfasurat operatiuni de reglaj fin sapta-
manale pentru atragerea de depozite la termen
cu scadenta la o saptamana, in suma sapta-
méanald corespunzatoare volumului operatiu-
nilor Programului destinat pietelor titlurilor de
valoare decontate pana in ziua de vineri a sap-
tamanii anterioare. Aceste operatiuni de reglaj
fin au fost derulate sub forma procedurilor de
licitatie cu dobanda variabila, cu o rata a doban-
zii maxima acceptatd egald cu rata aferenta
OPR. in plus, BCE a desfasurat operatiuni de
reglaj fin pentru a compensa dezechilibrul de
lichiditate in ultima zi a perioadelor de apli-
care. Au fost derulate 12 operatiuni destinate
absorbtiei de lichiditate, cu scadenta la o zi, sub
forma licitatiilor cu dobanda variabila, cu o rata
a dobanzii maxima acceptata egala cu rata fixa
aferentd OPR. Prin intermediul acestor operati-
uni, la care au participat 136 de contrapartide,
a fost sterilizat un volum insumand, in medie,
154 de miliarde EUR. Incepand cu data de
14 decembrie 2011 s-a procedat la intreruperea
temporara a operatiunilor de reglaj fin in ultima

4 Pentru informatii suplimentare asupra Programului privind
pietele titlurilor de valoare, a se consulta comunicatul de presa
al BCE din data de 10 mai 2010, Decizia Bancii Centrale Euro-
pene din 14 mai 2010 de instituire a unui program privind pie-
tele titlurilor de valoare si situatiile financiare saptamanale

ale Eurosistemului.
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zi a perioadelor de aplicare. Pentru ORTL cu
scadenta la 3 ani s-a alocat suma de 141,9 mili-
arde EUR printr-o operatiune de reglaj fin de
furnizare de lichiditate cu scadenta la o zi deru-
lata la data de 21 decembrie 2011.

FACILITATI PERMANENTE

Contrapartidele pot apela, din proprie initiativa,
la cele doua facilitati permanente pentru a obtine
lichiditate overnight contra unor garantii eligi-
bile sau pentru a constitui depozite overnight
la Eurosistem. La finele anului 2011, un numar
de 2 605 contrapartide aveau acces la facilitatea
de creditare marginala si 2 976 de contrapartide
aveau acces la facilitatea de depozit. Apelul la
facilitatea de depozit s-a mentinut la cote ridi-
cate, in special pe parcursul celui de-al doilea
semestru al anului 2011, cdnd s-a consemnat
atingerea unui nou record: 452 de miliarde
EUR la data de 27 decembrie 2011, urmat de
un volum si mai ridicat, 528 de miliarde EUR,
inregistrat la data de 17 ianuarie 2012. Apelul
mediu zilnic la facilitatea de depozit s-a pozi-
tionat la valoarea de 120 de miliarde EUR (fata
de 145,9 miliarde EUR in 2010 si 109 miliarde
EUR in 2009). In anul 2011, apelul la facilitatea
de depozit a inregistrat, in general, un pattern
in mare parte similar pe parcursul fiecarei peri-
oade de aplicare: sumele atrase prin interme-
diul facilitatii de depozit s-au situat la niveluri
inferioare la inceputul fiecarei perioade, spo-
rind ulterior, pe médsura ce contrapartidele isi
indeplineau obligatia de constituire a rezerve-
lor minime obligatorii. Apelul mediu zilnic la
facilitatea de creditare marginald s-a cifrat la
2,1 miliarde EUR (fatd de 0,62 miliarde EUR
in anul 2010).

SISTEMUL REZERVELOR MINIME OBLIGATORII

Institutiile de credit din zona euro au obliga-
tia de a constitui rezerve minime obligatorii in
conturile curente detinute la Eurosistem. Simi-
lar perioadei parcurse incepand din anul 1999,
nivelul rezervelor minime obligatorii a repre-
zentat, in anul 2011, un procent de 2% din baza
de calcul a rezervelor institutiilor de credit, pla-
sandu-se, in medie, la 208 miliarde EUR, cu 2%
sub media consemnata in anul 2010. Dat fiind
ca Eurosistemul bonifica detinerile de rezerve
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cu o ratd a dobanzii corespunzatoare ratei OPR,
sistemul rezervelor minime obligatorii nu repre-
zinta un impozit perceput sectorului bancar.
Avand in vedere strategia de alocare integrala
utilizata pentru OPR in anul 2011, Consiliul
guvernatorilor a considerat ca nu este necesara
aplicarea sistemului rezervelor minime obliga-
torii la nivelul corespunzator unor circumstante
normale pentru a orienta conditiile de pe pie-
tele monetare. Astfel, la data de 8 decembrie,
Consiliul guvernatorilor a hotéarat sa reduca rata
rezervelor la 1% odata cu perioada de aplicare
a rezervelor cu incepere din data de 18 ianua-
rie 2012, pentru sustinerea creditarii bancare §i
a nivelului lichiditatii pe pietele monetare din
zona euro.

ACTIVE ELIGIBILE PENTRU GARANTAREA
OPERATIUNILOR DE CREDITARE

in conformitate cu prevederile articolului 18.1
din Statutul SEBC si cu practicile institu-
ite de bancile centrale din intreaga lume, toate
operatiunile de creditare ale Eurosistemu-
lui se bazeaza pe garantii adecvate. Conceptul
de adecvare implicad evitarea in buna masura
a inregistrarii de catre Eurosistem a unor pier-
deri rezultate din activitatea de creditare (a se
vedea in continuare detalii suplimentare asupra
aspectelor legate de gestionarea riscurilor).

Eurosistemul acceptd o gama larga de active
pentru a fi constituite drept garantii pentru
toate operatiunile de creditare. Aceasta caracte-
risticd a cadrului de garantare al Eurosistemu-
lui, coroborata cu faptul ca a fost acordat acce-
sul la operatiunile de piatd ale Eurosistemului
unui spectru larg de contrapartide, s-a dovedit
a fi esentiala in sustinerea implementarii politi-
cii monetare in contextul perioadelor tensionate.
Flexibilitatea intrinseca a cadrului operational
al Eurosistemului a permis acestuia furnizarea
lichiditatii necesare pentru depasirea situatiilor
critice manifestate la nivelul functionarii pietei
monetare in perioada crizei financiare, prote-
jand contrapartidele impotriva constrangerilor
generalizate referitoare la garantii.

incepand cu data de 1 ianuarie 2011, depozi-
tele la termen au fost acceptate drept garantii



eligibile in cadrul standard al Eurosistemului.
Totusi, aceste instrumente fusesera deja accep-
tate drept garantii eligibile ca urmare a extin-
derii temporare a listei de garantii eligibile in
2008. in plus, in cadrul reuniunii desfasurate
la data de 8 decembrie 2011, Consiliul guver-
natorilor a hotarat sa mareasca disponibilitatea
garantiilor, alaturi de alte masuri neconventio-
nale de politicd monetara.

in anul 2011, valoarea medie a garantiilor eli-
gibile a scazut cu 6% fata de anul anterior,
pana la un total de 13 200 miliarde EUR (Gra-
ficul 32). Principala cauza a acestei evolu-
tii a fost o scadere semnificativa a obligatiuni-
lor bancare negarantate, in special ca urmare
a expirarii unora dintre garantiile de stat pen-
tru obligatiunile bancare nesecuritizate, pre-
cum si a titlurilor garantate cu active, aceasta
din urma fiind atribuita, in mare parte, unor
cerinte mai stricte la acordarea de calificative,
cu incepere de la data de 1 martie 2011. Titlu-
rile emise de administratiile centrale, care s-au
cifrat la 6 000 de miliarde EUR, au reprezen-
tat 46% din totalul garantiilor eligibile, fiind
urmate de obligatiunile bancare negarantate
(1 900 de miliarde EUR sau 14%) si obligatiu-
nile bancare garantate (1 500 de miliarde EUR
sau 12%). Pe langa garantiile tranzactionabile,
garantiile eligibile includ active netranzactio-
nabile, in principal creante de natura creditelor
(denumite si imprumuturi bancare). Spre deo-
sebire de cazul activelor tranzactionabile, volu-
mul activelor netranzactionabile potential eligi-
bile nu poate fi masurat cu usurintd. Valoarea
activelor netranzactionabile constituite drept
garantii a ajuns la 400 de miliarde EUR in
anul 2011.

Valoarea medie a activelor constituite drept
garantii de cdtre contrapartide a scazut la
1 790 de miliarde EUR in anul 2011, de la
2 010 miliarde EUR in anul 2010 (Graficul 33). in
acelasi timp, a scazut si valoarea medie a stocului
de credite, cu aproximativ 137 de miliarde EUR,
fata de anul precedent, in parte ca urmare a expi-
rarii unor ORTL cu scadenta la un an spre finele
anului 2010. Prin urmare, ponderea garanti-
ilor constituite, dar neutilizate in scopul de

acoperire a creditelor obtinute in urma efectua-
rii operatiunilor de politicd monetara s-a majo-
rat in anul 2011, cu toate cd, in termeni absoluti,
valoarea acestora a Inregistrat o usoara scadere.
Aceasta sugereaza cd nu a fost resimtitd o insufi-
cientd a volumului garantiilor de catre contrapar-
tidele Eurosistemului, cel putin la nivel agregat.

Referitor la structura activelor constituite drept
garantii (Graficul 34), activele netranzactiona-
bile (constind, mai ales, din creante de natura
creditelor si depozite la termen) au devenit
componenta cu cea mai mare pondere in anul
2011, reprezentand 23% din volumul total (fata
de 18% 1n anul 2010). Evolutiile consemnate de
volumul total al garantiilor eligibile s-au rega-
sit i in scaderea ponderii titlurilor garantate
cu active si a obligatiunilor bancare negaran-
tate. O evolutie contrard, avand, de asemenea,
la baza criza datoriilor suverane resimtitd in
unele state din zona euro, a Inregistrat ponderea
medie a obligatiunilor emise de administratiile
centrale, crescand usor, la 14% in anul 2011, de
la 13% 1n anul 2010.

Graficul 32 Garantii eligibile pe categorii
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Graficul 33 Active constituite drept
garantii in operatiunile de creditare ale
Eurosistemului in comparatie cu stocul de
credite aferent operatiunilor de politica
monetara
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Nota: ,,Activele constituite drept garantii” se refera la activele
utilizate drept garantii in tarile in care functioneaza un sistem
de tip pooling si la activele utilizate drept garantie in tarile in
care functioneaza un sistem de tip earmarking.

ASPECTE PRIVIND GESTIONAREA RISCURILOR
LEGATE DE OPERATIUNILE DE CREDITARE

in derularea operatiunilor de politici mone-
tard, Eurosistemul este expus la riscul de inca-
pacitate de plata a contrapartidei. Acest risc este
atenuat prin solicitarea constituirii de catre con-
trapartide a unor garantii adecvate. Cu toate aces-
tea, in caz de incapacitate de plata a unei contra-
partide, Eurosistemul ar fi, de asemenea, expus
la riscuri de credit, de piata si de lichiditate aso-
ciate valorificarii activelor depuse drept garan-
tii. In plus, operatiunile de furnizare de lichidi-
tate in monede straine in schimbul unor garantii
constituite in euro implicd si un risc valutar. In
vederea diminuarii acestor riscuri pana la nive-
luri acceptabile, Eurosistemul mentine standarde
ridicate de evaluare a bonitatii pentru activele
acceptate drept garantii, realizeazd evaluari cu
frecventa zilnica ale garantiilor si aplicd masuri
corespunzitoare de control al riscurilor. infiinta-
rea Biroului de gestionare a riscurilor ca serviciu
independent, precum si activitatea desfasurata
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Graficul 34 Structura activelor (inclusiv
creantele de natura creditelor) constituite

drept garantii pe categorii de active

(procente; medii anuale)
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in continuare de Comitetul de gestionare a ris-
curilor au avut o contributie suplimentara la con-
solidarea practicilor de gestionare a riscurilor in
cadrul BCE si al Eurosistemului (a se vedea si
Sectiunea 1.6 din Capitolul 7).

Din considerente legate de prudenta, Eurosiste-
mul a creat rezerve-tampon de protectie impotriva
pierderilor neanticipate care ar rezulta dintr-o
eventuald valorificare a garantiilor constituite
de contrapartidele aflate in incapacitate de plata.
Valoarea acestora face obiectul unor revizuiri
anuale, In asteptarea eventualei lichidari a garan-
titlor primite si in concordantd cu perspectivele
de recuperare. In termeni mai generali, riscu-
rile financiare asociate operatiunilor de creditare
sunt evaluate la nivelul Eurosistemului si semna-
late periodic organismelor de decizie ale BCE.

in anul 2011, BCE a efectuat o serie de ajustari
la nivelul criteriilor de eligibilitate si al cadru-
lui de control al riscurilor.



In urma hotararii Consiliului guvernatorilor
din data de 28 iulie 2010 a intrat in vigoare, la
1 ianuarie 2011, noul calendar cuprinzand ierar-
hizarea marjelor de ajustare (haircuts) intocmit
in urma revizuirii bienale a masurilor Eurosis-
temului de control al riscurilor.

La data de 18 februarie 2011, Consiliul guver-
natorilor a aprobat utilizarea instrumentului
de rating al Coface Servigos Portugal, S.A. in
cadrul mecanismului Eurosistemului de evalu-
are a creditelor (ECAF).

La 31 martie 2011, Consiliul guvernatorilor
a hotarat sa suspende aplicarea pragului minim
de rating de credit din cadrul cerintelor privind
eligibilitatea pentru instrumentele de indato-
rare tranzactionabile emise sau garantate de
catre guvernul irlandez. La data de 7 iulie 2011,
Consiliul guvernatorilor a hotarat sa adopte
acelasi tratament pentru instrumentele de inda-
torare tranzactionabile emise sau garantate de
catre guvernul portughez. Aceste hotarari se
plaseaza in contextul evaluarii pozitive a pro-
gramelor de ajustare economica si financiara
adoptate de guvernele Irlandei si Portugaliei,
negociate cu reprezentantii Comisiei Europene,
in colaborare cu BCE si FMI, si au fost adop-
tate pe baza angajamentelor ferme ale guver-
nelor respective de implementare pe deplin
a programelor.

Hotararea comunicatd de Consiliul guvernato-
rilor la data de 16 decembrie 2010 prin care se
instituiau cerinte privind furnizarea de infor-
matii individualizate la nivelul creditelor suport
pentru titlurile garantate cu active in contextul
cadrului de garantare al Eurosistemului, ince-
pand cu titlurile garantate cu ipoteci rezidenti-
ale, a fost urmata de anuntarea, la data de 29
aprilie 2011, a intentiei BCE de a introduce,
in urmatoarele 18 luni, aplicabilitatea acestor
cerinte si pentru titlurile garantate cu ipoteci
nerezidentiale, respectiv pentru operatiunile
desfasurate de intreprinderile mici si mijlocii
(IMM) acceptate la nivelul cadrului de garan-
tare al Eurosistemului. Furnizarea de informa-
tii individualizate la nivelul creditelor suport
va deveni o conditie de eligibilitate la punerea

in aplicare a obligatiei de furnizare de date la
nivelul creditelor suport.

In contextul masurilor de sprijinire a creditarii
bancare si a activitatii pietei monetare anuntate la
data de 8 decembrie 2011, Consiliul guvernatori-
lor a hotarat sd sporeasca disponibilitatea garan-
tiilor prin: i) reducerea pragului de rating la doua
calificative ,,AAA” la emiterea anumitor titluri
garantate cu active si ii) acordarea permisiunii
béncilor centrale nationale, ca solutie temporara,
de a accepta drept garantii creante suplimen-
tare de natura creditelor (mai precis imprumuturi
bancare) care indeplinesc criteriile de eligibilitate
specifice. Eurosistemul a inclus in randul active-
lor eligibile pentru utilizare ca garantii in cadrul
operatiunilor de creditare si titlurile garantate cu
active cu rating inferior, care au la emitere i in
orice moment ulterior cel putin calificativul ,,A”
in grila armonizata de evaluare a Eurosistemu-
lui si ale céror active suport includ doar credite
garantate cu ipoteci rezidentiale sau doar impru-
muturi acordate intreprinderilor mici si mijlocii.
Titlurile garantate cu active trebuie sa indepli-
neasca si toate celelalte conditii specifice de eli-
gibilitate, cu exceptia criteriului de rating.

In plus, Consiliul guvernatorilor si-a anuntat
sprijinul pentru utilizarea la scard mai larga
a creantelor de natura creditelor drept garantii
in cadrul operatiunilor de creditare ale Eurosis-
temului, pe baza unor criterii armonizate, pre-
cum si obiectivul de consolidare a capacitatii
interne de evaluare a creditelor. In plus, poten-
tialii evaluatori externi ai creditelor (agentiile
de rating si furnizorii de instrumente de rating),
precum si bancile comerciale care utilizeaza
sisteme interne de rating, au fost Incurajati sa
solicite avizarea in conformitate cu mecanis-
mul Eurosistemului de evaluare a creditelor.

1.2 OPERATIUNI VALUTARE $§I OPERATIUNI
CU ALTE BANCI CENTRALE

in anul 2011, Eurosistemul a realizat o inter-
ventie pe pietele valutare. Ca raspuns la fluc-
tuatiile cursului de schimb al yenului asociate
catastrofei naturale din Japonia si la cererea
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autoritatilor japoneze, autoritatile din Statele
Unite, Marea Britanie si Canada, impreund cu
BCE, s-au alaturat Japoniei, la data de 18 mar-
tie, intr-o interventie concertata pe pietele valu-
tare. BCE nu a efectuat operatiuni valutare in
monedele care participa la MCS II. Acordul
permanent intre BCE si FMI de facilitare a ini-
tierii de tranzactii cu drepturi speciale de tra-
gere (DST) de catre FMI in numele BCE cu alti
detinatori de DST a fost activat in cinci randuri
in anul 2011.

Linia temporara de swap valutar destinat fur-
nizarii de lichiditate, instituitd de BCE impre-
una cu Sistemul Rezervelor Federale in 2007 si
reactivata in luna mai 2010 pentru a contracara
tensiunile de pe pietele europene de finantare
in dolari SUA, a fost prelungita in doua ran-
duri 1n anul 2011, ultimul termen fiind data de
1 februarie 2013. In stransd cooperare cu alte
banci centrale, Eurosistemul a furnizat contra-
partidelor finantare in dolari SUA in schimbul
unor garantii eligibile in cadrul unor operati-
uni care au luat forma unor acorduri de ras-
cumparare si au fost desfasurate sub forma
de proceduri de licitatie cu rata fixa si alocare
integrala. Pe langa aceste operatiuni cu peri-
odicitate de o sdptamana si scadenta la 7 zile,
Consiliul guvernatorilor a hotarat, la data de
15 septembrie 2011, sa desfasoare, in coope-
rare cu Rezervele Federale, Bank of England,
Bank of Japan si Swiss National Bank, trei
operatiuni destinate furnizarii de lichiditate in
dolari SUA a caror scadenta la aproximativ trei
luni sa acopere sfarsitul anului. in anul 2011,
Eurosistemul a derulat 50 de operatiuni cu sca-
denta la sapte zile, precum si alte cinci opera-
tiuni, dintre care una cu scadenta la 14 zile, la
sfarsitul anului, respectiv patru cu scadenta la
84 de zile. In cazul a 27 dintre operatiuni nu
au fost depuse oferte de catre contrapartide. La
data de 30 noiembrie, BCE, Bank of England,
Bank of Japan si Swiss National Bank au hota-
rat sa ofere in continuare licitatii cu scadenta
la trei luni, pana la emiterea de noi dispozi-
tii. Hotararea a fost adoptata in cadrul actiuni-
lor coordonate ale acestor patru banci centrale,
precum si ale Sistemului Rezervelor Federale
si ale Bank of Canada, destinate extinderii
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capacitatii acestora de furnizare de lichiditate
catre sistemul financiar global. Scopul acestor
actiuni a fost sa tempereze tensiunile de pe pie-
tele financiare §i, prin urmare, s reduca efec-
tele acestor tensiuni asupra ofertei de credite
citre populatie si companii, contribuind ast-
fel la stimularea activitatii economice. Printre
aceste actiuni s-a numarat si hotararea adop-
tatd de BCE, in cooperare cu celelalte banci
centrale, de a crea o retea temporara de linii
de swap reciproce. Aceastd actiune permite
Eurosistemului s furnizeze bancilor centrale
respective lichiditate in euro, la cerere, precum
si, daca este cazul, sa furnizeze lichiditate in
yeni japonezi, lire sterline, franci elvetieni si
dolari canadieni (pe langd operatiunile exis-
tente n dolari SUA). Instituirea unor acorduri
bilaterale temporare de swap valutar destinat
furnizarii de lichiditate intre aceste banci cen-
trale a fost convenitd ca o masurad de urgenta,
care sd permitd furnizarea de lichiditate in
fiecare jurisdictie in oricare dintre monedele
respective, in cazul in care conditiile pietei
impun acest lucru. Aceste linii de swap sunt
autorizate pana la data de 1 februarie 2013.

La data de 25 august 2011, Consiliul guverna-
torilor a hotarat, de comun acord cu Bank of
England, sa prelungeasca pana la data de 28 sep-
tembrie 2012 valabilitatea acordului de swap
valutar destinat furnizarii de lichiditate inche-
iat cu Bank of England. Acordul privind o faci-
litate de swap valutar din data de 17 decem-
brie 2010 fusese autorizat pana la sfarsitul lunii
septembrie 2011. in cadrul acestei facilitati,
Bank of England poate furniza BCE, in caz de
necesitate, pand la 10 miliarde GBP in schimbul
lichiditatii in euro. Acordul permite punerea la
dispozitia Central Bank of Ireland de lire ster-
line, ca masura de precautie, in scopul acoperi-
rii necesarului temporar de lichiditate al siste-
mului bancar 1n aceastd moneda.

In saptimana incheiati la 30 decembrie 2011,
erau in curs operatiuni repo de furnizare de
lichiditate in valoare de 1,5 miliarde EUR.
Aceste operatiuni au fost desfasurate de BCE in
legatura cu acordurile privind lichiditatea inche-
iate cu bancile centrale din afara zonei euro.



1.3 ACTIVITATI DE PLASAMENT

BCE investeste fondurile legate de portofoliul sau
de active externe de rezerva, precum si fondu-
rile proprii. Aceste activitati de plasament, care
sunt separate de programele de politicd monetara
precum Programul destinat pietelor titlurilor de
valoare si CBPP2, sunt astfel organizate incat sa
nu permita utilizarea vreunor informatii interne
legate de masurile de politica ale bancilor cen-
trale la adoptarea unor decizii de plasament (mai
precis, exista un ,,zid chinezesc”). in cazul trans-
miterii, intentionate sau nu, de informatii interne,
activitatile de plasament ale BCE pot fi suspen-
date, partial sau integral, ceea ce inseamna ca nu
se permite modificarea alocarilor din cadrul por-
tofoliilor de plasamente ale BCE fata de structu-
rile de referinta ale acestora.

ADMINISTRAREA ACTIVELOR EXTERNE

DE REZERVA

Initial, portofoliul de active externe de rezerva
al BCE a fost constituit prin efectuarea de trans-
feruri de astfel de active dinspre BCN din zona
euro catre BCE, iar ulterior structura acestuia
a ajuns sa reflecte modificarile inregistrate de
valoarea de piatd a activelor plasate, precum
si operatiunile BCE cu valute si aur. Princi-
palul scop al activelor externe de rezerva ale
BCE este acela de a asigura detinerea de catre
Eurosistem, ori de cate ori este necesar, a unui
volum suficient de lichiditate pentru operatiu-
nile de politica valutara care implica valute ale
tarilor din afara UE. Obiectivele activitatii de
administrare a activelor externe de rezerva ale
BCE sunt, in ordinea importantei, lichiditatea,
siguranta si randamentul.

Portofoliul BCE de active externe de rezerva
este alcatuit din dolari SUA, yeni japonezi,
aur si DST. Rezervele reprezentdnd detineri
de dolari SUA si yeni japonezi au facut obiec-
tul unor plasamente active ale BCE si ale BCN
din zona euro care doresc sa desfasoare aceasta
activitate in calitate de intermediari ai acestei
institutii. Incepand cu luna ianuarie 2006, se
aplica asa-numitul ,,model de specializare valu-
tarda”, in vederea eficientizarii operatiunilor de
plasament ale BCE. Conform acestui model,

fiecare BCN care doreste sa se implice in admi-
nistrarea activelor externe de rezerva ale BCE
sau fiecare grup de BCN care actioneaza in
comun pentru indeplinirea acestui obiectiv are
posibilitatea ca, in principiu, sd administreze
o cota din portofoliul in dolari SUA sau in yeni
japonezi.?

Tinand seama de nivelurile actuale ale cursu-
rilor de schimb si ale preturilor pietei, valoa-
rea activelor externe nete de rezerva ale BCE®
s-a majorat de la 60,6 miliarde EUR la sfarsitul
anului 2010 pana la 65,6 miliarde EUR la sfar-
situl anului 2011, din care valutele au insumat
45,3 miliarde EUR, respectiv aurul si DST au
reprezentat 20,3 miliarde EUR. Majorarea valo-
rii portofoliului de active externe de rezerva
a reflectat aprecierea cu 8% a monedei nipone
in raport cu euro, precum si contributia pozitiva
a cagtigurilor de capital si cea a veniturilor din
dobanzi, generate de activitatile de administrare
a portofoliului; aceastd majorare a fost totusi in
mare parte compensata de interventia operata pe
piata valutara in luna martie (a se vedea Sectiu-
nea 1.2). Conform cursurilor de schimb valabile
la sfarsitul anului 2011, activele in dolari SUA
au reprezentat 76% din rezervele valutare, iar
cele in yeni japonezi s-au cifrat la 24%. Valoa-
rea detinerilor in aur si DST a sporit cu aproxi-
mativ 16%, indeosebi ca urmare a cresterii cu
circa 11% a pretului aurului exprimat in euro in
anul 2011. Volumul rezervelor de aur ale BCE
a crescut la inceputul anului 2011, in urma trans-
ferului la BCE de catre Eesti Pank a cotei de aur
corespunzatoare activelor externe de rezerva ale
acesteia la BCE.

In anul 2011, lista de instrumente eligibile in
care pot fi plasate activele externe de rezerva
ale BCE nu a inregistrat modificari.

5 Pentru detalii suplimentare, a se vedea articolul cu titlul Portfolio
management at the ECB din Buletinul lunar - aprilie 2006.

6 Activele externe nete de rezerva sunt calculate ca active ofici-
ale de rezerva, dupa eliminarea valorii nete rezultate din eva-
luarea la pretul pietei a swapurilor valutare, plus depozitele in
valuta ale rezidentilor, minus tragerile nete viitoare din detine-
rile in valuta datorate acordurilor de rascumparare si contrac-
telor forward. Pentru informatii detaliate privind sursa datelor,

a se vedea website-ul BCE.
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ADMINISTRAREA FONDURILOR PROPRII
Portofoliul de fonduri proprii al BCE este alca-
tuit din echivalentul in plasamente al capitalu-
lui varsat al BCE, precum si din sumele deti-
nute in fondul general de rezerva si in cadrul
provizionului de risc valutar, de dobanda, de
credit si cel asociat fluctuatiilor pretului auru-
lui. Scopul acestui portofoliu este furnizarea de
venituri pentru BCE care sa contribuie la aco-
perirea cheltuielilor sale de functionare. Obiec-
tivul administrarii acestuia este maximiza-
rea randamentelor anticipate, cu aplicarea unei
constrangeri ,,zero pierderi” la un anumit nivel
de incredere. Portofoliul este plasat in active cu
venit fix exprimate in euro.

Valoarea portofoliului calculata la pretul pietei
s-a majorat de la 13,3 miliarde EUR la 31 decem-
brie 2010 pana la 15,9 miliarde EUR la 31 decem-
brie 2011. Aceastd apreciere a valorii de piatad
s-a datorat cresterii nivelului capitalului varsat
al BCE la data de 28 decembrie 2011, majora-
rii provizionului de risc valutar, de dobanda, de
credit si cel asociat fluctuatiilor pretului aurului,
precum si, intr-o mai mica masura, randamente-
lor corespunzatoare plasamentelor.

In cursul anului 2011, lista instrumentelor eli-
gibile in care pot fi plasate fondurile proprii ale
BCE nu a inregistrat modificari.

Cu scopul de a respecta cerintele impuse de
aga-numitul ,,zid chinezesc” instituit de BCE,
implementarea CBPP2 si a Programului des-
tinat pietelor titlurilor de valoare a condus, pe
parcursul anului 2011, la inghetarea partiala
a activitatilor de plasament asociate portofoliu-
lui de fonduri proprii al BCE.

ASPECTE PRIVIND GESTIONAREA RISCURILOR
LEGATE DE ACTIVITATILE DE PLASAMENT §I
PORTOFOLIILE DE POLITICA MONETARA
Riscurile financiare la care este expusd BCE
prin activitdtile de plasament desfasurate si
portofoliile sale de politicd monetara (Progra-
mul destinat pietelor titlurilor de valoare, CBPP
si CBPP2) fac obiectul unor proceduri stricte de
monitorizare si evaluare. in acest sens, s-a sta-
bilit o structura detaliata a limitelor, respectarea
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acestora fiind monitorizata zilnic. In plus, prin
raportari periodice se asigura informarea cores-
punzatoare a tuturor factorilor interesati asupra
nivelurilor acestor riscuri.

in anul 2011, BCE a continuat sa isi consolideze
infrastructura informatica pe care se sprijina
cadrul de gestionare a riscurilor aferent opera-
tiunilor de plasament si portofoliilor de politica
monetard. Acest cadru a fost extins astfel incat
sa includa portofoliul de titluri garantate cum-
parate de catre BCE prin intermediul CBPP2.

Unul dintre indicatorii utilizati pentru monitori-
zarea riscului de piatd este reprezentat de valoa-
rea la risc (Value-at-Risk — VaR), definita ca pier-
derea maxima asociata unui portofoliu de active
care poate fi inregistratd, cu o probabilitate data,
la sfarsitul unui orizont temporal. Valoarea aces-
tui indicator depinde de o serie de parametri
pe baza carora este calculata, anume nivelul de
incredere, durata orizontului temporal si esanti-
onul utilizat pentru estimarea volatilitatii pretu-
rilor activelor. Ilustrativa in acest sens este cal-
cularea acestui indicator pentru portofoliul de
plasamente al BCE existent la data de 30 decem-
brie 2011 prin utilizarea urmatorilor parametri:
un nivel de incredere de 95%, un orizont tempo-
ral de un an si un esantion de un an pentru esti-
marea volatilitdtii preturilor activelor; in acest
caz, nivelul VaR ar fi de 13,08 miliarde EUR".
Daci se ia 1n calcul un esantion de 5 ani (si nu
de un an), valoarea VaR 1n situatia data ar fi de
12,16 miliarde EUR. Cea mai mare cota din ris-
cul de piata este detinuta de fluctuatiile valutare
si ale pretului aurului. Nivelurile reduse detinute
de riscul de dobanda in cadrul portofoliilor de
plasamente al BCE releva faptul ca durata modi-
ficata a acestora s-a mentinut relativ scazuta pe
parcursul anului 2011.

7 In urma hotarérilor Consiliului guvernatorilor de pastrare
a portofoliilor CBPP, CBPP2 si al Programului privind pietele
titlurilor de valoare pana la scadenta, principiul de evaluare
aplicat acestor detineri este cel bazat pe un cost istoric ce poate
face obiectul deprecierii. Astfel, estimarile nu includ riscul de
piata pentru aceste portofolii.



2 SISTEMELE DE PLATI §1 DE DECONTARE
A OPERATIUNILOR CU INSTRUMENTE FINANCIARE

Eurosistemul detine atributia statutara de a pro-
mova functionarea fara sincope a sistemelor
de plati. Sistemele de plati si cele de decon-
tare si compensare a operatiunilor cu instru-
mente financiare reprezintd infrastructuri
fundamentale, necesare functionarii corespun-
zatoare a unei economii de piatd. Acestea pre-
zintd o importantd deosebitd pentru fluxul efi-
cient al platilor pentru achizitionarea de bunuri,
servicii si active financiare, iar functionarea
fara sincope a acestora este vitald pentru imple-
mentarea politicii monetare a bancii centrale
si pentru mentinerea stabilitatii si Increderii
in moneda nationald, In sistemul financiar si In
economie in ansamblu. Pentru exercitarea aces-
tei atributii, Eurosistemul recurge la trei abor-
dari, respectiv: isi asumd un rol operational,
efectueaza activitati de supraveghere si acti-
oneazd precum un catalizator (pentru detalii
suplimentare referitoare la cea de-a doua si cea
de-a treia abordare, a se vedea Capitolul 3, Sec-
tiunile 4 si 5). In ceea ce priveste rolul sau ope-
rational, Eurosistemul, in conformitate cu Sta-
tutul SEBC, poate pune la dispozitie facilitati
pentru a asigura eficienta si soliditatea sisteme-
lor de plati si de decontare.

2.1 SISTEMUL TARGET2

Eurosistemul opereaza sistemul TARGET2 pen-
tru efectuarea platilor urgente si de mare valoare
in euro. TARGET?2 detine un rol important in
implementarea politicii monetare unice si in
functionarea pietei monetare in euro. Dispunand
de o vasta 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
limita superioara sau inferioara in ceea ce pri-
veste valoarea platilor. De asemenea, prin acest
sistem sunt procesate si numeroase alte catego-
rii de plati. Sistemul TARGET2 este bazat pe
o infrastructurad tehnica unica, respectiv plat-
forma unicd comuna (Single Shared Platform —
SSP), pusa la dispozitie in comun de trei banci
centrale (Banca d’Italia, Banque de France si
Deutsche Bundesbank) care opereaza acest sis-
tem In numele Eurosistemului.

Pana la finalul anului 2011 s-au inregistrat
987 de participanti directi la TARGET2. Numa-
rul total al bancilor (inclusiv sucursale si filiale)
din intreaga lume care pot fi accesate prin TAR-
GET2 a atins 54 000. in plus, prin TARGET2
s-au decontat transferurile de fonduri aferente
unui numar de 72 de sisteme auxiliare.

OPERATIUNILE TARGET2

Sistemul TARGET? a functionat fara sincope in
anul 2011 si a decontat un numar mare de plati
in euro. Cota de piata a sistemului s-a mentinut
stabild, un procent de 91% din totalul platilor de
mare valoare in euro fiind executate prin interme-
diul TARGET2. In anul 2011, sistemul a proce-
sat In total 89 565 697 de tranzactii, inregistrand
o medie zilnicd de 348 505 tranzactii. Traficul
prin TARGET2 a atins, in anul 2011, o valoare
totala de 612 936 miliarde EUR, cu o valoare
medie zilnica de 2 385 miliarde EUR. Tabelul 12
prezintd evolutia traficului de plati prin sistemul
TARGET?2 1n anul 2011, prin comparatie cu nive-
lul traficului Inregistrat cu un an in urma.

Disponibilitatea globala® a platformei SSP
a TARGET? a atins nivelul de 99,89% in anul
2011, in conditiile in care un incident produs la
data de 25 iulie 2011 a determinat blocarea sis-
temului intr-un interval de trei ore la inceputul

8 Nivelul de disponibilitate reprezintd masura in care participan-
tii au putut utiliza fara incidente acest sistem pe durata progra-
mului de functionare.

Tabel 12 Traficul de plati prin TARGET2

Valoare 2010 2011 Variatie
(miliarde EUR) (%)
TARGET?2 global

Total 593 194 612 936 33
Medie zilnica 2299 2385

Volum 2010 2011 Variatie
(nr. tranzactii) (%)
TARGET?2 global

Total 88 591 926 89 565 697 1,1
Medie zilnica 343 380 348 505

Sursa: BCE.
Nota: S-au inregistrat 258 de zile de operare in anul 2010 si

257 de zile de operare in anul 2011.
BCE
Raport anual [y
2011



zilei. In aceasta situatie, au fost activate proce-
durile de urgenta corespunzatoare, care au per-
mis decontarea celor mai importante tranzac-
tii. La sfarsitul zilei, platile au fost decontate in
totalitate, iar sistemul TARGET?2 a incetat ope-
ratiunile la fel ca intr-o zi normala, respectiv la
orele 18:00.

Pe parcursul intervalului analizat, circa 99,85%
din platile efectuate prin intermediul platformei
unice comune au fost procesate intr-un interval
de pani la cinci minute. In general, participantii
la acest sistem au manifestat satisfactie fata de
performantele favorabile ale acestuia.

COOPERAREA CU UTILIZATORII

SISTEMULUI TARGET2

Eurosistemul mentine relatii strdnse cu utili-
zatorii TARGET2. In anul 2011 au fost orga-
nizate reuniuni periodice la care au participat
reprezentanti ai BCN si ai grupurilor nationale
de utilizatori TARGET?2. De asemenea, au avut
loc sedinte comune trimestriale ale Grupului
de lucru privind sistemul TARGET?2 al Euro-
sistemului si ale Grupului de lucru privind sis-
temul TARGET al sectorului bancar european,
in cadrul carora au fost discutate aspecte ope-
rationale legate de TARGET?2 dintr-o perspec-
tiva paneuropeand. Pentru a se ocupa de modi-
ficarile importante care afecteazd TARGET?2,
precum conectarea la TARGET2-Instrumente
financiare, a fost infiintat un grup ad-hoc com-
pus din reprezentanti ai acestor doud grupuri.
Alte aspecte cu caracter strategic au fost anali-
zate 1n cadrul Grupului de contact privind stra-
tegia platilor in euro (Contact Group on Euro
Payments Strategy), forum care reuneste repre-
zentanti la nivel de conducere din bancile cen-
trale si comerciale.

ADMINISTRAREA NOILOR VERSIUNI DE SISTEM

Eurosistemul acordd o importantd deosebita
dezvoltarii TARGET?2 pentru a ridica in conti-
nuare nivelul serviciilor oferite §i pentru a ras-
punde necesitatilor participantilor la acest sis-
tem. In cadrul pregatirilor care au avut loc in
vederea conectarii T2S la TARGET2, Euro-
sistemul a initiat, in luna septembrie 2011,
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o consultare a utilizatorilor cu privire la ajus-
tarile necesare functionarii TARGET?2. Acestea
sunt considerate repere ale strategiei Eurosiste-
mului pentru a Tmbunatati conformitatea TAR-
GET?2 cu standardele ISO 20022.

La data de 21 noiembrie 2011 a avut loc lansa-
rea celei de-a cincea versiuni a aplicatiei SSP°.
Versiunea cuprinde un numar restrans de opti-
mizari ale sistemului TARGET2 si implemen-
tarea tehnicd a unei retele care asigura lega-
tura intre bancile centrale participante si le
acorda acces direct la serviciile principale
oferite de TARGET?2 in eventualitatea unei
defectiuni a retelei SWIFT la nivel regional
sau international.

in luna noiembrie 2011, Eurosistemul a finalizat
si continutul celei de-a sasea versiuni a aplica-
tiei sistemului, cu un numar limitat de modi-
ficari functionale, care vor exercita un impact
minor asupra TARGET2. Din acest motiv, s-a
ajuns la un consens deplin cu participantii la
TARGET?2 in privinta implementarii acesteia in
anul 2013, nu in anul 2012.

TARILE PARTICIPANTE LA TARGET2

Toate tarile din zona euro participd la TAR-
GET?2, utilizarea acestuia fiind obligatorie
pentru decontarea tuturor ordinelor de plata
aferente operatiunilor de politicdA monetara
ale Furosistemului. Bancile centrale din UE
neparticipante la zona euro au posibilitatea
de a se conecta la sistemul TARGET in mod
voluntar pentru a facilita decontarea tranzacti-
ilor in euro efectuate in aceste tari. Din punct
de vedere juridic si operational, fiecare banca
centrala raspunde de administrarea compo-
nentei sale nationale si de mentinerea relatiilor
cu participantii aferenti. De asemenea, o serie
de institutii financiare din alte tari aflate in
SEE participa la TARGET2 prin acces de
la distanta.

9 Actualizdrile de sistem aduse de cea de-a cincea versiune de
aplicatie au fost reflectate de Orientarea BCE/2011/15 din
14 octombrie 2011 care modifica Orientarea BCE/2007/2 pri-
vind sistemul transeuropean automat de transfer rapid cu
decontare pe baza bruta in timp real (TARGET2).



In prezent sunt conectate la TARGET2 un
numar de 24 banci centrale din Uniunea Euro-
peana si comunitatile nationale de utilizatori
aferente, respectiv 17 BCN din zona euro, BCE
si sase banci centrale din statele neparticipante
la zona euro "°. In luna iulie 2011, Banca Nati-
onald a Romaniei $i comunitatea nationala de
utilizatori a acesteia s-au conectat cu succes
la TARGET?2.

2.2 TARGET2-INSTRUMENTE FINANCIARE

TARGET2-Instrumente financiare (T2S) repre-
zinta viitorul serviciu de decontare a operatiu-
nilor cu instrumente financiare in banii bancii
centrale oferit de Eurosistem la nivel european.
in prezent, proiectul se afld in etapa de dez-
voltare, iar platforma de decontare urmeaza sa
devini operationald in luna iunie 2015. in acest
moment, un numar de 30 de depozitari centrali
de instrumente financiare sunt implicati in pro-
iect, anticipdndu-se cd majoritatea instrumente-
lor financiare tranzactionate pe piata europeana
vor fi decontate 1n cadrul T2S, ceea ce va con-
duce la economii de scara semnificative si la
obtinerea unor costuri foarte scazute asociate
decontdrii. Prin eliminarea diferentierii intre
decontarile la nivel national si cele transfron-
taliere, T2S va constitui o realizare importanta
in procesul de creare a unei piete europene de
capital integrata, furniznd o baza solida pen-
tru sporirea eficientei si competitivitatii in
intregul sector post-tranzactionare. Cu toate ca
T2S reprezinta o initiativa a Eurosistemului,
acesta va deconta si tranzactiile cu instrumente
financiare in alte monede decat euro in situatia
in care banca centrala respectiva, beneficiind de
sustinerea pietei, isi manifesta acordul.

in anul 2011 au fost intreprinse eforturi sem-
nificative pentru finalizarea Acordului-cadru
aferent T2S, respectiv acordul contractual care
urmeaza sa fie semnat intre Eurosistem si fie-
care depozitar central de instrumente financiare
care intentioneaza sa participe la T2S. Dupa mai
mult de doi ani de negocieri cu depozitarii cen-
trali de instrumente financiare, in luna noiem-
brie 2011, Consiliul guvernatorilor a aprobat

versiunea finald a acordului. Se preconizeaza
cd depozitarii centrali de instrumente financi-
are care decid participarea la T2S vor semna
documentul pana in luna iunie 2012 cel tarziu.
Eurosistemul oferd anumite stimulente pentru
a incuraja depozitarii centrali de instrumente
financiare sa semneze acordul in timp util si sa
migreze cat mai repede la T2S.

in paralel cu negocierile derulate cu depozi-
tarii centrali de instrumente financiare, Euro-
sistemul a continuat sa poarte discutii privind
Acordul de participare a monedei cu bancile
centrale din tdrile neparticipante la zona euro
care au manifestat interes pentru decontarea
tranzactiilor Tn moneda nationala prin interme-
diul T2S. Un grup de lucru, care include experti
de la toate aceste banci centrale, a sprijinit in
mod activ Biroul pentru Programul T2S in
procesul de identificare, analiza si solutionare
a aspectelor referitoare la acest acord. Discuti-
ile au fost finalizate in luna ianuarie 2012, cand
bancile centrale neparticipante la zona euro au
fost invitate sa semneze un acord pana la sfar-
situl lunii martie 2012, astfel Incat depozitarii
centrali de instrumente financiare sa stie in ce
monede urmeaza sa se efectueze decontari in
T2S anterior deciziei acestora de a semna Acor-
dul-cadru aferent T2S.

Pana 1n prezent, mai multi depozitari centrali
de instrumente financiare si-au anuntat inten-
tia de a adera la T2S in primul val de migrare:
Monte Titoli (depozitarul central de instru-
mente financiare din Italia), BOGS (depozita-
rul central pentru obligatiunile de stat ale Gre-
ciei), Depozitarul Central S.A. (depozitarul
central de instrumente financiare din Roma-
nia) si SIX Securities Services (depozitarul
central de instrumente financiare din Elvetia).
Astfel, se va asigura o acoperire completa din
punctul de vedere al functionalitatii incé de la
initierea operatiunilor T2S, beneficiind de par-
ticiparea depozitarilor centrali de instrumente
financiare atat din afara, cit si din interiorul
zonei euro.

10 Bulgaria, Danemarca, Letonia, Lituania, Polonia $i Romania.
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Pe parcursul anului 2011 au fost finalizate si
restul elementelor din lista de tarife a T2S, in
special comisioanele aferente serviciilor de
informatii si tratamentul pietelor in care inves-
titorii finali detin conturi la depozitarii cen-
trali de instrumente financiare. In ansamblu,
lista de tarife a T2S a rdmas simpla si trans-
parentd, asigurdnd, de asemenea, reflectarea
costurilor acestor servicii de comisioanele afe-
rente serviciilor de informatii si de decontare
percepute de T2S. Nivelul scazut al comisioa-
nelor percepute, economiile obtinute la nivelul
garantiilor si al lichiditatii, precum si procedu-
rile armonizate de back-office oferite de T2S
vor antrena reduceri masive de costuri in pri-
vinta decontarilor.

in anul 2011, aranjamentele de guvernanti ale
T2S, care stabilesc modalitatea de formulare
a deciziilor viitoare 1n cadrul T2S, au fost adop-
tate de comun acord cu toti factorii implicati.
Noile aranjamente vor intra in vigoare odata cu
semnarea Acordului-cadru si a Acordurilor de
participare a monedei.

in decursul anului 2011, Eurosistemul a reali-
zat progrese importante si in ceea ce priveste
»conectivitatea” la T2S, respectiv alegerea rete-
lelor prin care participantii pe piata si depozita-
rii centrali de instrumente financiare vor putea
transmite instructiuni catre si primi mesaje de la
T2S. Sistemul T2S va oferi optiunea de conec-
tare la platforma prin intermediul a doi furni-
zori de servicii in retea cu valoare adaugata,
precum si printr-o linie dedicata exclusiv servi-
ciilor de conectivitate de baza. in luna iulie 2011
a fost lansata o licitatie pentru desemnarea fur-
nizorilor de servicii in retelele cu valoare adau-
gata. Pana la finele lunii septembrie 2011 s-au
primit mai multe oferte, acordurile fiind sem-
nate cu cei doi furnizori selectati in luna ianua-
rie 2012. Pentru implementarea liniei dedicate,
Eurosistemul a optat pentru utilizarea retelei
existente a Eurosistemului, care va fi adaptata
cerintelor T2S.

Eurosistemul a finalizat specificatiile functio-
nale detaliate si a publicat, in luna mai, o ver-
siune preliminard pentru consultare publica.
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O versiune stabila a fost publicata in luna
octombrie 2011, tindnd seama de feedbackul
obtinut. Aceasta versiune poate fi considerata
drept fundamentul pentru adaptarea depozita-
rilor centrali de instrumente financiare si a sis-
temelor bancilor centrale la T2S si poate fi uti-
lizata de toti participantii conectati direct in
activitatea de concepere si dezvoltare a interfe-
telor acestora cu T2S.

Biroul pentru Programul T2S a continuat sa
actioneze in vederea indeplinirii angajamentu-
lui sau referitor la armonizarea post-tranzactio-
nare. In anul 2011, a fost creat un Grup de coor-
donare a actiunii de armonizare alcatuit din
reprezentanti la nivel inalt din acest domeniu
de activitate si din sectorul public, in vederea
satisfacerii cerintelor de armonizare cu sufici-
ent timp inainte de lansarea T2S. Pentru detalii
suplimentare privind activitatile de armonizare
in cadrul T2S si impactul generat de acestea
asupra procesului de integrare financiara in
Europa, a se vedea Capitolul 3, Sectiunea 4.

2.3 PROCEDURILE DE DECONTARE PENTRU
GARANTII

Un set comun de active eligibile poate fi utilizat
pentru garantarea tuturor categoriilor de opera-
tiuni de creditare ale Eurosistemului, nu numai
pe plan intern, ci si la nivel transfrontalier.
Mobilizarea colateralului la nivel transfron-
talier in zona euro se realizeaza, in principal,
prin intermediul modelului bancilor centrale
corespondente (CCBM), cét si prin interme-
diul conexiunilor eligibile intre sistemele de
decontare a operatiunilor cu instrumente finan-
ciare din zona euro (SSS). Daca primul canal
este pus la dispozitie de catre Eurosistem, cel
de-al doilea constituie o initiativd a operatori-
lor de pe piata. In plus, garantiile transfronta-
liere pot fi transferate in conturile BCN des-
chise la un depozitar central de instrumente
financiare extern (international) numai in situ-
atii exceptionale.

La sfarsitul anului 2011, valoarea garantii-
lor transfrontaliere (cuprinzand atéat active



tranzactionabile, cat si netranzactionabile)
detinuta de Eurosistem s-a situat la 731 mili-
arde EUR, in scadere fatd de 762 miliarde EUR
la finele anului anterior. In ansamblu, la finele
anului 2011, garantiile transfrontaliere au
reprezentat 29,9% din totalul garantiilor furni-
zate Eurosistemului.

SERVICIILE DE ADMINISTRARE A COLATERALULUI
in anul 2011, CCBM a ramas principalul canal
pentru transferul garantiilor transfrontaliere
in vederea derularii operatiunilor de politica
monetard a Eurosistemului si a efectudrii ope-
ratiunilor de creditare pe parcursul zilei. Valoa-
rea activelor detinute in custodie prin CCBM
s-a diminuat de la 507 miliarde EUR la finele
anului 2010 pana la 434 miliarde EUR la sfar-
situl anului 2011. Garantiile transfrontaliere
aflate n conturile BCN deschise la un depozi-
tar central de instrumente financiare din afara
zonei euro (international) au insumat 122 mili-
arde EUR la sfarsitul anului 2011.

CCBM a fost infiintat in anul 1999 initial ca
o solutie temporara si, avand in vedere ca se
bazeaza pe principiul armonizarii minime, par-
ticipantii pe piata au solicitat o serie de opti-
mizari. in mod deosebit, acestia au cerut eli-
minarea cerintei de repatriere a activelor
(tranzactionabile) de la depozitarii centrali de
instrumente financiare care efectueaza plasa-
mentul catre cele emitente anterior constitu-
irii acestora drept garantii prin intermediul
CCBM si posibilitatea ca serviciile tripartite
de administrare a colateralului, in prezent uti-
lizate numai pe plan intern, sa fie utilizate si in
tranzactiile transfrontaliere. Eurosistemul spri-
jind includerea acestor optimizari in CCBM
si, in prezent, urmareste incorporarea lor in
cadrul operational.

Aspecte vizand decontarea instrumente-
lor financiare in euro si mobilizarea garanti-
ilor pentru operatiunile de creditare ale Euro-
sistemului sunt discutate in cadrul Grupului de
contact in domeniul infrastructurilor instru-
mentelor financiare in euro, un forum destinat
reprezentantilor infrastructurilor de piata, par-
ticipantilor pe piata si bancilor centrale.

CONEXIUNILE ELIGIBILE DINTRE SISTEMELE
NATIONALE DE DECONTARE A OPERATIUNILOR

CU INSTRUMENTE FINANCIARE

Garantiile transfrontaliere pot fi mobilizate si
prin utilizarea conexiunilor dintre SSS nati-
onale. Totusi, aceste conexiuni sunt eligibile
numai pentru operatiunile de creditare ale Euro-
sistemului, cu conditia indeplinirii standardelor
utilizatorului elaborate de Eurosistem. Odata
transferate catre un alt SSS prin intermediul
conexiunilor eligibile, instrumentele financiare
pot fi utilizate, in baza procedurilor locale, in
acelasi mod ca si garantiile nationale. Valoarea
colateralului mobilizat prin conexiuni directe
si prin intermediar s-a majorat de la 109 mili-
arde EUR la sfarsitul anului 2010 la 175 mili-
arde EUR la finele anului 2011.

La finalul anului 2011, la lista conexiunilor eli-
gibile au fost addugate trei noi conexiuni eligi-
bile, respectiv doua directe §i una prin interme-
diar. In prezent existd 54 de conexiuni directe
si 8 conexiuni prin intermediar care sunt dispo-
nibile contrapartilor, dintre care insd numai un
numar restrans sunt utilizate in mod activ.
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3 BANCNOTE §1 MONEDE

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

3.1 CIRCULATIA BANCNOTELOR §I A MONEDELOR

CEREREA DE BANCNOTE $1 MONEDE EURO

La sfarsitul anului 2011, numarul bancnotelor
euro aflate in circulatie era de 14,9 miliarde, in
valoare totald de 888,6 miliarde EUR. Ca baza
de comparatie, la finele anului 2010, se inregis-
tra un numar de bancnote de 14,2 miliarde, in
valoare totala de 839,7 miliarde EUR (Graficul
35). In anul 2011, ritmul anual de crestere a banc-
notelor de 5 EUR, 10 EUR si 20 EUR a fost de
3,0% din punct de vedere al valorii. Bancnotele
de 50 EUR au consemnat de departe cea mai
puternica dinamicd in termeni anuali, de 8,9%,
fiind urmate de bancnotele de 100 EUR, cu un
ritm anual de crestere de 6,4%. Cererea de banc-
note de 500 EUR, folosite, in principal, ca mij-
loc de tezaurizare, a crescut in a doua jumatate

Graficul 35 Numarul si valoarea

bancnotelor euro in circulatie
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a anului 2011, inregistrand un ritm anual de
crestere de 4,1% (Graficul 36) dupa ce s-a situat
la un nivel relativ stabil de la inceputul anu-
lui 2010. Bancnota de 50 EUR a fost cel mai
intens utilizata, detindnd o pondere de 41% din
numarul total al bancnotelor aflate in circulatie.
Bancnotele de 50 EUR si 500 EUR au consem-
nat cele mai mari ponderi din punct de vedere al
valorii, respectiv 34% fiecare.

Exista dovezi potrivit carora o pondere semni-
ficativa a bancnotelor cu valoare mare se afla in
afara zonei euro. Datorita crizei financiare, cere-
rea externa (precum si cererea internd) a cres-
cut incepand cu toamna anului 2008, diminu-
andu-se usor in 2010, inainte de a consemna
o noud crestere in anul 2011. Se estimeaza ca
20%-25% din bancnotele euro aflate in circu-
latie, din punct de vedere al valorii, se afla in
afara zonei euro, 1n special in térile invecinate
cu zona euro. Acestea sunt folosite, in principal,
ca mijloc de tezaurizare, dar si pentru tranzactii
pe pietele internationale.

Graficul 36 Numarul bancnotelor euro in
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In anul 2011, criza datoriilor suverane a condus
la retrageri sporite de bancnote euro in Grecia,
in special de bancnote de 50 EUR, care con-
stituie cupiura cu cea mai mare valoare elibe-
ratd de bancomatele din Grecia. Cu toate aces-
tea, volumele retrase au avut numai un impact
minor asupra circulatiei totale.

in anul 2011, numarul total de monede euro
aflate in circulatie (circulatia netd excluzand
stocurile detinute de BCN din zona euro) a cres-
cut cu 5,2%, ajungand la 97,8 miliarde. Numa-
rul monedelor cu valoare mica de 1, 2 i 5 centi
a reprezentat 61% din numarul total de monede
aflate in circulatie. La sfarsitul anului 2011,
valoarea monedelor aflate in circulatie a fost de
23,1 miliarde EUR, in crestere cu 3,6% fata de
finele anului 2010.

MANEVRAREA BANCNOTELOR

DE CATRE EUROSISTEM

fn anul 2011, BCN din zona euro au emis
34,0 miliarde de bancnote in valoare de 1,1 tri-
lioane EUR, fiindu-le returnate 33,2 miliarde
de bancnote in valoare de 1,0 trilioane EUR.
34,3 miliarde de bancnote au fost procesate cu
ajutorul unor aparate complet automate, care au
verificat bancnotele atat din punct de vedere al
autenticitatii, cat i al calitatii privind circulatia,
in scopul pastrarii calitdtii si integritatii banc-
notelor aflate in circulatie, potrivit normelor
minime de sortare comune stabilite de Eurosis-
tem. In timpul acestui proces, aproape 5,7 mili-
arde de bancnote au fost identificate ca fiind
necorespunzatoare pentru circulatie si distruse.
Rata de uzura!' a fost de 16,5%, usor mai sci-
zutd decat cea consemnata in anul 2010. Frec-
venta medie de returnare '2a bancnotelor in cir-
culatie a continuat sa scada, de la 2,46 la finele
anului 2010 la 2,30 la finele anului 2011, ceea
ce Tnseamna cd, in medie, o bancnota a fost
returnatd la o BCN din zona euro o dati la fie-
care cinci luni. In mare masura, aceastd scidere
poate fi atribuita ponderii ridicate a bancnotelor
cu valoare mare, care sunt folosite, in general, ca
mijloc de tezaurizare, avand astfel o frecventa
scazuta de returnare. Reducerea frecventei de
returnare poate reflecta, intr-o oarecare masuré,
si tendinta de externalizare a activitatilor

operationale ale BCN catre terte parti si creste-
rea volumului de numerar repus in circulatie de
catre terte parti. Frecventele de returnare a banc-
notelor cu valoare mare au fost de 0,34 in cazul
bancnotelor de 500 EUR, 0,47 in cazul bancno-
telor de 200 EUR si de 0,73 in cazul bancnotelor
de 100 EUR, in timp ce frecventele de returnare
inregistrate de cupiurile folosite in mod obisnuit
pentru tranzactii au fost mai ridicate, respec-
tiv 1,73 in cazul bancnotelor de 50 EUR, 3,63 in
cazul celor de 20 EUR, 4,32 in cazul bancnotelor
de 10 EUR si 2,42 1n cazul celor de 5 EUR.

3.2 FALSIFICAREA BANCNOTELOR §I
PREVENIREA FALSURILOR

BANCNOTE EURO FALSIFICATE

in anul 2011, Centrele Nationale de Analiz "
au primit aproximativ 606 000 de bancnote euro
falsificate. Raportat la numarul bancnotelor euro
autentice aflate 1n circulatie, numarul bancnote-
lor euro falsificate se mentine la un nivel foarte
scazut. Evolutia pe termen lung consemnata de
volumul bancnotelor falsificate retrase din circu-
latie este prezentata in Graficul 37. Falsificatorii
au manifestat predilectie pentru bancnotele de 20
EUR si 50 EUR; in anul 2011, acestea au repre-
zentat 47,5% si respectiv 32,5% din numarul
total al bancnotelor falsificate. Graficul 38 pre-
zinta detalii cu privire la structura pe cupiuri.

Desi increderea in siguranta euro este pe deplin
justificatd de masurile anti-falsificare implemen-
tate in prezent de autoritétile europene si inter-
nationale, aceasta nu ar trebui sd genereze un
sentiment de relaxare. BCE sfatuieste in conti-
nuare publicul sa fie vigilent la posibilitatea fra-
udelor, sa 1si aminteasca testul ,,atinge-priveste-
inclind” ' i sd nu se bazeze niciodata numai pe

11 Definita ca numérul de bancnote identificate ca fiind necores-
punzitoare intr-o anumita perioada de timp impartit la numa-
rul total de bancnote sortate in acea perioada.

12 Definita ca numarul total de bancnote returnate la BCN din
zona euro intr-o perioada de timp datd, impartit la numarul
mediu de bancnote aflate in circulatie in acea perioada.

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

14 A se vedea website-ul BCE.
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Graficul 37 Numarul bancnotelor euro
falsificate retrase din circulatie
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un singur element de sigurantd. Totodata, agen-
tilor profesionisti care opereaza cu numerar li se
pun la dispozitie cursuri de specializare in mod
regulat, atat in Europa, cat si in afara acesteia,
iar pentru a sprijini lupta Eurosistemului impo-
triva falsificarii au fost create materiale informa-
tive care sunt in permanenta actualizate. Cola-
borarea solidd a BCE cu Europolul si Comisia
Europeana sprijina, de asemenea, acest obiectiv.

PREVENIREA FALSURILOR LA NIVEL MONDIAL
Cooperarea privind prevenirea falsurilor depa-
seste cadrul european. Eurosistemul participa in
mod activ la activitatea desfasurata de Grupul
pentru Prevenirea Falsurilor din cadrul Banci-
lor Centrale *. BCE gézduieste Centrul Interna-
tional pentru Prevenirea Falsurilor (CIPF), care
actioneaza ca un centru tehnic pentru toti mem-
brii acestui grup. Acest centru administreaza
un website '® care ofera informatii si indrumari
privind reproducerea imaginilor de pe banc-
note, precum si link-uri catre website-urile spe-
cifice fiecarei tari.

3.3 PRODUCTIA §1 EMITEREA BANCNOTELOR
ORGANIZAREA PRODUCTIEI

Pentru anul 2011, productia unui volum total
de 6,0 miliarde de bancnote euro, in valoare

BCE
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Graficul 38 Structura pe cupiuri a

bancnotelor euro falsificate in anul 2011
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de 171,3 miliarde EUR, a fost alocata BCN
din zona euro. Alocarea productiei de banc-
note euro a continuat s se bazeze pe o produc-
tie descentralizata cu derularea la comun a acti-
vitatilor, aranjament stabilit initial in anul 2002.
Conform acestuia, fiecare BCN din zona euro
este responsabild cu procurarea unei parti alo-
cate din necesarul total de anumite cupiuri (a se
vedea Tabelul 13).

15 Un grup alcatuit din 32 de banci centrale si autoritati de emisi-
une monetara care coopereaza sub auspiciile G10.
16 Pentru detalii, a se vedea http://www.rulesforuse.org.

Tabelul I3 Distributia productiei de

bancnote euro in anul 2011

Cantitatea
(milioane de BCN responsabile cu
bancnote) productia
S EUR 1714,8 DE, IE, ES, FR, CY, LU,
MT, NL, SI, SK, FI
10 EUR 1541,2 DE, GR, FR, AT, PT
20 EUR 536,6 FR, CY, LU, MT, NL, SI,
SK, FI
50 EUR 2169,1 BE, DE, ES, IT
100 EUR 0 -
200 EUR 0 -
500 EUR 56,2 AT
Total 6017,9
Sursa: BCE.
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FOAIA DE PARCURS PENTRU CRESTEREA
CONVERGENTEI SERVICIILOR CU NUMERAR
FURNIZATE DE BCN

in anul 2007, Consiliul guvernatorilor a adop-
tat o foaie de parcurs privind etapele procedurale
care sa contribuie, pe termen mediu, la cresterea
convergentei serviciilor cu numerar furnizate de
BCN. Majoritatea obiectivelor din foaia de par-
curs au fost realizate intre timp. Acestea sunt:
i) accesarea de la distanta a serviciilor cu nume-
rar ale unei BCN din strainatate; ii) acceptarea
unor depozite de monede la ghiseele BCN; iii) un
program de lucru minim al BCN pentru servi-
ciile cu numerar in cel putin una dintre locatiile
BCN; si iv) introducerea serviciului de depuneri
si retrageri de bancnote, indiferent de orientarea
acestora, ca un serviciu obignuit oferit gratuit.

Cele doud obiective din foaia de parcurs rdmase
neindeplinite, respectiv mesageria electronica
intre BCN si clientii profesionisti nationali si
internationali privind tranzactiile cu numerar si
convergenta serviciilor cu numerar oferite de BCN
privind impachetarea bancnotelor, urmeaza sa fie
implementate pe termen mediu. Implementarea la
nivelul BCN are loc conform unor calendare indi-
viduale care au fost comunicate Consiliului Euro-
pean de Plati si Asociatiei Europene de Transport
al Valorilor, in calitate de factori principali impli-
cati in operatiunile cu numerar la nivel european.
Ambele masuri sunt menite s faciliteze tranzac-
tiile transfrontaliere cu numerar si astfel sd com-
pleteze Regulamentul (UE) nr. 1214/2011 privind
transportul transfrontalier profesionist rutier de
numerar euro intre tarile din zona euro, care va
intra in vigoare la sfarsitul lunii noiembrie 2012.

REPUNEREA iN CIRCULATIE A BANCNOTELOR

Repunerea in circulatie a bancnotelor euro de
catre agentii profesionisti care opereazd cu
numerar a fost reglementata incepand cu 1 ianua-
rie 2011 prin Decizia BCE 2010/14 privind verifi-
carea autenticitatii si calitatii si repunerea in cir-
culatie a bancnotelor euro. Pe 1anga institutiile de
credit si alti agenti profesionisti care lucreaza cu
numerar, si alti agenti economici, precum comer-
ciantii cu amanuntul si cazinourile, trebuie s
respecte procedurile BCE cand elibereaza banc-
note euro publicului prin bancomate. Aceasta

inseamna cd toate bancnotele euro repuse in cir-
culatie prin intermediul bancomatelor in zona
euro trebuie verificate In privinta autenticitatii si
calitatii, lucru esential pentru integritatea banc-
notelor aflate in circulatie.

PROGRAMUL PILOT EXTINS DE DETINERE iN
CUSTODIE A BANCNOTELOR EURO iN ASIA
Consiliul guvernatorilor a evaluat pozitiv progra-
mul pilot extins de detinere in custodie a banc-
notelor euro (Extended Custodial Inventory -
ECI), cu o durata de trei ani, in baza caruia au
fost administrate centre ECI in 2011 de Bank of
America Merrill Lynch (din Hong Kong) si Bank
of Ireland First Currency Services impreuna cu
United Overseas Bank (in Singapore) cu care
formeaza o entitate cu capital mixt'”. Programul
ECI va fi extins din Asia pand in America de
Nord si Orientul Mijlociu prin intermediul unei
proceduri de licitatie deschise, care a fost lansata
in trimestrul I 2012. Pentru a evita orice Intre-
rupere a procedurilor stabilite in cadrul progra-
mului ECI derulat in prezent cu privire la dis-
tributia bancnotelor pe pietele internationale,
Consiliul guvernatorilor a hotarat extinderea
programului existent si dupa data de 1 februarie
2012, pana cand se atribuie contractele licitanti-
lor castigatori.

A DOUA SERIE DE BANCNOTE EURO

Eurosistemul a continuat sa lucreze la o noua
serie de bancnote euro 1n anul 2011, concen-
trdndu-se asupra imbunatatirii materialelor de
originare (materialele master folosite la produ-
cerea bancnotelor) si efectudrii unor imprimari
test pentru evaluarea capacitatii de a produce
noile bancnote pe scard larga. Noua serie va
pastra cele mai importante elemente grafice din
prima serie de bancnote. Data exacta si calenda-
rul lansarii vor fi stabilite ulterior. Eurosistemul
va informa din timp publicul, agentii profesio-
nisti care opereaza cu numerar si fabricantii de
bancomate cu privire la modalitatile de introdu-
cere a noilor bancnote. BCN din zona euro vor
rascumpara bancnotele euro din prima serie pe
o perioada nedeterminata de timp.

17 Al doilea ECI din Hong Kong, operat de HSBC, a fost inchis
in luna octombrie 2010, datorita retragerii HSBC din afacerile

en-gros internationale cu bancnote.
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4 STATISTICA

BCE, asistata de BCN, dezvolta, colecteaza,
calculeaza si disemineaza o gama extinsa de
indicatori statistici care sprijina politica mone-
tard a zonei euro si SEBC in indeplinirea diver-
selor sale atributii, iar, incepand cu 1 ianua-
rie 2011, si Comitetul european pentru risc
sistemic (CERS) in realizarea sarcinilor sale.
Acestia sunt utilizati pe scard larga si de autori-
tatile publice — de exemplu, 1n tabloul de bord al
Comisiei Europene pentru monitorizarea deze-
chilibrelor macroeconomice — participantii pe
pietele financiare, mass-media si publicul larg.
In anul 2011, datele statistice periodice referi-
toare la zona euro au continuat sa fie furnizate
fara intarzieri, in timp ce eforturi semnificative
au fost depuse pentru imbunatatirea in continu-
are a cadrului statistic al SEBC in conformitate
cu programul de lucru revizuit pe baza anuala.
Provocari majore in 2011 au constituit cererile
de date pentru statisticile folosite in asigurarea
stabilitatii financiare, care necesitd utilizarea
unor baze de date si registre la nivel micro.

4.1 DATE STATISTICE NOI SAU iMBUNATATITE
REFERITOARE LA ZONA EURO

in luna iunie 2011, BCE a publicat date statis-
tice noi sau imbunatatite pe baza datelor rapor-
tate de IFM, societatile cu rol de vehicul finan-
ciar implicate in tranzactii de securitizare, $i
de societatile de asigurare si fondurile de pen-
sii, fapt care contribuie la o mai bund acope-
rire statisticd a sectorului financiar din zona
euro si a instrumentelor financiare. Noile defal-
cari ale datelor statistice lunare privind poziti-
ile bilantiere ale IFM si ratele dobanzilor apli-
cate de IFM la imprumuturi si depozite, pe
gospodarii §i societdti nefinanciare, imbuna-
tatesc doua seturi de statistici importante pen-
tru analizarea sectorului de emisiune monetara.
Totodata, cele doud seturi noi de date trimes-
triale privind soldurile si tranzactiile societa-
tilor cu rol de vehicul financiar, precum si sol-
durile si anumite tranzactii ale societatilor de
asigurare si fondurilor de pensii — impreuna
cu noile date statistice referitoare la fondurile
de investitii publicate incepand cu anul 2010 —
acoperd unele lacune 1n procesul de raportare
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armonizata de catre intermediarii financiari
nebancari din zona euro, un sector cu o impor-
tantd tot mai mare pentru analiza macroecono-
mica si financiara.

Un nou tabel privind societdtile de asigurare
si fondurile de pensii a fost adaugat la cadrul
comun al Eurosistemului de diseminare a indi-
catorilor statistici care cuprinde date agregate
referitoare la zona euro §i toate datele natio-
nale corespunzétoare de pe website-urile BCE
si ale BCN respective. Diseminarea datelor sta-
tistice a fost Imbunatatita, printre altele, si cu
ajutorul unui material video cu scop educativ
privind statistica.

in luna mai 2011, BCE a lansat un nou instru-
ment de vizualizare a datelor statistice privind
finantele publice referitoare la zona euro si la
fiecare stat membru in parte. Ca reactie la cere-
rea sporitd de date statistice fiscale incepand cu
declansarea crizei financiare si a crizei datorii-
lor suverane, au fost diseminate noi date privind
datoria publica defalcate pe instrumente finan-
ciare, scadenta rezidualad si initiald, moneda
si titular.

4.2 ALTE EVOLUTII iN DOMENIUL STATISTICII

Avand ca reper exemplul notabil al Bazei de
date centralizate a titlurilor de valoare, care
contine date de referinta, preturi, informatii la
nivelul companiilor privind toate acele titluri
de valoare — considerate relevante din punct de
vedere statistic pentru SEBC, Consiliul guver-
natorilor a aprobat in anul 2011 colectarea siste-
matica si calcularea indicatorilor statistici refe-
ritori la detinerile de titluri de valoare pe baza
informatiilor titlu-cu-titlu. Aceasta initiativa,
care va face posibild analizarea mai amanuntita
a detinerilor de titluri de valoare ale sectoarelor
institutionale, va necesita elaborarea unui act
juridic si crearea unei baze de date pentru pro-
ducerea unor statistici de o mai buna calitate si
cu un grad mai mare de armonizare.

In luna noiembrie 2011, BCE, in cooperare
cu Comisia Europeand, a publicat rezultatele



sondajului privind accesul la finantare al intre-
prinderilor mici si mijlocii, care, din doi in doi
ani, are drept tinta toate cele 27 de state mem-
bre ale UE plus alte zece tari din regiunile inve-
cinate, inclusiv tdrile candidate la UE. BCE
realizeaza o parte din sondaj la fiecare sase luni
pentru companiile din zona euro pentru a eva-
lua cele mai recente evolutii la nivelul conditii-
lor de finantare.

S-au inregistrat progrese in ceea ce priveste
implementarea sondajului Eurosistemului cu
privire la consumul si finantele populatiei. Son-
dajul are drept obiectiv furnizarea de date la
nivel micro despre populatie referitoare la acti-
vele reale si financiare, pasive, consum si eco-
nomisire, venituri §i ocuparea fortei de munca,
drepturile viitoare privind pensiile, transfe-
rurile Intre generatii si cadouri, precum si ati-
tudinea fatd de riscuri. Munca de teren pentru
primul sondaj a fost realizata la finele anului
2010 si la inceputul anului 2011 de catre BCN
din majoritatea tarilor din zona euro (in cateva
cazuri in colaborare cu institutele nationale de
statistica).

in luna ianuarie 2011, a fost publicatd o Deci-
zie BCE privind transmiterea datelor cu carac-
ter confidential in baza cadrului comun privind
registrele de afaceri in scopuri statistice. Deci-
zia defineste formatul i masurile de siguranta
si confidentialitate pentru schimbul reciproc de
informatii cu Comisia Europeana si institutele
nationale de statistica. Totodata, SEBC a conti-
nuat elaborarea unui registru al tuturor institu-
tiilor financiare din Europa, care include grupu-
rile bancare si de asigurare de mari dimensiuni.
Totodata, SEBC sprijind masurile adoptate pen-
tru crearea unui sistem global ,,care sd repe-
reze entitatile juridice” in vederea identificarii
cu exactitate a partilor implicate in tranzactiile
financiare, un proiect esential pentru autoritatile
de reglementare financiara si sectorul financiar.

BCE a continuat sd aiba o relatie de lucru
stransa cu Eurostatul si cu alte organizatii inter-
nationale precum BRI, FMI, OCDE si Natiunile
Unite. Referitor la implementarea noilor stan-
darde statistice internationale, BCE, impreuna

cu Eurostat, s-a concentrat asupra revizui-
rii SEC95, care trebuie armonizat cu Sistemul
de Conturi Nationale 2008 si cu a sasea editie
a ,,Manualului privind balanta de plati si pozitia
internationald investitionala” al FMI. In paralel,
sunt revizuite actele normative ale BCE si UE
pentru a se asigura implementarea noilor stan-
darde 1n anul 2014 si pentru Imbunatatirea pro-
gresiva a calendarului de publicare a conturi-
lor zonei euro. In luna martie 2011, Consiliul
guvernatorilor a sprijinit devansarea datelor
limita de raportare pentru conturile trimestri-
ale ale sectorului public prevazute in progra-
mul de transmitere SEC si pentru datele privind
procedura de deficit excesiv, cu scopul de a sus-
tine elaborarea integrald a conturilor integrate
ale zonei euro cu frecventa trimestriala intr-un
interval de timp t+90. Totodata, in luna decem-
brie 2011, Consiliul guvernatorilor a sprijinit
republicarea Orientarii si Recomandarii cu pri-
vire la cerintele de raportare ale BCE privind
statisticile externe, care contribuie la imbuna-
tatirea datelor statistice referitoare la balanta de
plati si la pozitia internationald investitionala
(inclusiv, de exemplu, cerintele legate de trans-
porturile transfrontaliere de bancnote euro) si
a calendarului de publicare a statisticilor secto-
rului extern al zonei euro.

Imbunatitirea calendarului de publicare, a cali-
tatii si sferei de acoperire a indicatorilor statis-
tici este importantd pentru functia de politica
monetard a BCE, dar si pentru analiza stabi-
litatii financiare. In acest context, BCE a ofe-
rit asistenta statistica CERS, furnizandu-i date
bancare consolidate semestrial si alte seturi de
date conform Deciziei CERS privind furni-
zarea si strangerea de informatii din septem-
brie 2011. Aceasta a continuat, de asemenea, sa
colaboreze strans cu nou infiintatele autoritati
europene de supraveghere, in special cu ABE
si AEAPO. S-a pus accent pe asigurarea unui
schimb de informatii necesare si fiabile, In con-
formitate cu legislatia europeana si pe respec-
tarea protejarii informatiilor cu caracter confi-
dential. In plus, au continuat eforturile in sensul
armonizdrii cerintelor de raportare statistica cu
cele de raportare in scopuri prudentiale. Asi-
gurarea unui flux eficient de date va reduce la
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minimum povara raportarii pentru entitatile
carora li se solicita sa furnizeze date atat Euro-
sistemului, cat si autoritatilor de supraveghere.

In contextul cooperarii la nivel global, BCE
participa la initiativele statistice sustinute de
G20 in vederea acoperirii lacunelor de date
esentiale 1n statisticile economice si financiare.
in calitate de membri a Grupului Inter-Institu-
tional privind Statisticile Economice si Finan-
ciare, BCE se implicd in mod activ in reali-
zarea planului de actiune al G20 care vizeaza
cuantificarea riscurilor din sectorul financiar gi
solutionarea problemelor asociate conexiunilor
financiare internationale si vulnerabilitatii eco-
nomiilor la socuri. BCE a contribuit, de aseme-
nea, la dezvoltarea website-ului cu principalii
indicatori globali.

BCE
' 1) Raport anual
12011



5 CERCETAREA ECONOMICA

In conformitate cu abordarea adoptat la nive-
lul Eurosistemului, principalele obiective ale
activitatii de cercetare efectuate in cadrul BCE
sunt urmatoarele: i) obtinerea unor rezultate
relevante pentru formularea recomandarilor pri-
vind conducerea politicii monetare si indeplini-
rea altor atributii ale Eurosistemului, ii) actu-
alizarea si utilizarea modelelor econometrice
in vederea realizarii prognozelor economice si
a compararii efectelor politicilor alternative, si
iii) asigurarea comunicdrii cu comunitatea aca-
demica si cea a cercetatorilor, de exemplu prin
publicarea rezultatelor cercetarilor in reviste de
specialitate care contin articole recenzate de
experti in domeniu si prin organizarea si par-
ticiparea la conferinte pe teme de cercetare.
Urmatoarele doud sectiuni analizeaza principa-
lele domenii de cercetare abordate si activitati
desfagurate in anul 2011.

5.1 PRIORITATILE §I REALIZARILE ACTIVITATII
DE CERCETARE

In cadrul BCE, cercetarea economica este rea-
lizata de o manierd descentralizata de catre mai
multe departamente in functie de necesitatile si
aria de specializare a acestora. Directia Gene-
rald Studii, pe langa faptul ca realizeaza pro-
iecte de cercetare de inalta calitate, indeplineste
rolul de coordonator al activitatii de cercetare.
Directia asigurd conducerea Comitetului de
Coordonare a Cercetarii (CCC), care este res-
ponsabil cu alinierea activitatilor de cercetare
desfasurate in cadrul BCE la cerintele institutiei
si la necesitatile proceselor de decizie. Comite-
tul stabileste domeniile de interes prioritare pen-
tru fiecare an si canalizeaza activitatea de cerce-
tare spre aceste domenii. Prioritatile majore ale
activitatii de cercetare identificate pentru anul
2011 au fost: stabilitatea financiara si reglemen-
tarea si supravegherea macroprudentiala, pietele
monetare in conditii ,,normale de o noud fac-
turd” si configuratia post-criza a cadrului ope-
rational; interactiunea dintre politica monetara
si cea fiscala si efectele ratelor reduse ale doban-
zilor si ale masurilor non-standard de politica
monetard; precum si supravegherea evolutiilor
economice la nivel de tara.

Cercetarea privind stabilitatea financiara si
reglementarea §i supravegherea macroprudenti-
ala s-a axat in principal pe legaturile macrofinan-
ciare si politica privind riscul sistemic. Reteaua
de cercetare macroprudentiala din cadrul SEBC
a Inregistrat un progres semnificativ in acest
domeniu, elaborand modele macro-financiare
care fac legatura intre stabilitatea financiara si
performanta economica (a se vedea Sectiunea
2.2 din Capitolul 3). Prima conferintd publica
a retelei de cercetare macroprudentiald, la care
au fost prezentate o serie de lucrari stiintifice,
a avut loc in luna octombrie 2011.

In ceea ce priveste prioritatea de cercetare care
vizeazd pietele monetare si cadrul operatio-
nal, s-au inregistrat progrese in elaborarea unor
modele menite sa permita o mai buna intelegere
a implicatiilor pe care tensiunile semnificative
la nivelul pietei le au asupra cererii de fonduri
de la bancile centrale si asupra functionarii pie-
telor monetare in general. Au fost, de asemenea,
analizate configuratia optima a cadrului opera-
tional si implicatiile reglementarii volumului de
lichiditate.

Referitor la strategia de politica monetara, a fost
analizatd interactiunea dintre politica monetara
si cea fiscald, precum si masurile neconventio-
nale de politicd monetard. S-au facut progrese
si In sensul dezvoltarii analizei privind meca-
nismele alternative de formare a anticipatiilor si
implicatiile acestora asupra dinamicii ciclului
de afaceri. Analiza politicii fiscale a pus accen-
tul pe diferitele aspecte ale datoriei guverna-
mentale si ale sustenabilitatii fiscale.

In domeniul supravegherii evolutiilor economice
la nivel de tara, noul model macroeconomic New
Multi-Country Model a fost dezvoltat in conti-
nuare si folosit pe scard tot mai larga pentru con-
struirea de scenarii la nivel transfrontalier si al
zonei euro. Modelul privind economia zonei euro
si cea mondiala a fost extins pentru a include alte
doua tari si a fost folosit pentru a analiza, printre
altele, problemele de ajustare fiscald si structu-
rald. De asemenea, s-au facut primele demersuri
in vederea stabilirii unei retele de cercetare pri-

vind competitivitatea in cadrul SEBC.
BCE
Raport anual m
2011



5.2 DISEMINAREA REZULTATELOR CERCETARII:
PUBLICATII §I CONFERINTE

Similar anilor anteriori, rezultatele activitatii
de cercetare desfasurate de BCE au fost publi-
cate in Seria Caiete de studii si in Seria Studii
ocazionale ale acestei institutii. in anul 2011,
au fost publicate 127 caiete de studii si 11 stu-
dii ocazionale. In cazul a 116 caiete de studii,
autorii sau co-autorii au fost persoane din inte-
riorul BCE, un numar important de studii fiind
redactate in cooperare cu economisti din cadrul
Eurosistemului, iar restul lucrarilor au fost ela-
borate de vizitatori externi care au participat la
conferinte §i seminarii stiintifice, si-au desfa-
surat activitatea in cadrul retelelor de cercetare
sau care au petrecut o perioada indelungata la
BCE in vederea finalizarii unui proiect de cer-
cetare'®. Conform unei norme deja incetatenite,
majoritatea lucrarilor se asteapta sa fie publi-
cate, in cele din urma, in reviste de specialitate
ce contin articole recenzate de experti in dome-
niu. in anul 2011, persoanele din cadrul BCE au
publicat peste 124 articole in reviste de speci-
alitate. O alta publicatie periodica a BCE este
Buletinul de studii'®, care disemineaza rezul-
tatele activitatii de cercetare de interes gene-
ral, adresandu-se unui public larg. in anul 2011,
au fost publicate trei editii ale acestei publicatii,
care au abordat subiecte precum: analiza con-
duitei de politicd monetara in zona euro pe baza
unui model cu frictiuni pe piata muncii (mode-
lul Diamond, Mortensen si Pissarides); noi
metodologii de cuantificare a riscului sistemic;
gestiunea dezechilibrelor cursului de schimb si
ale soldului contului curent; monitorizarea con-
tagiunii gi a efectelor de antrenare; si continutul
informational al inflatiei de baza.

in anul 2011, BCE a organizat, pe cont propriu
sau in colaborare, 15 conferinte si seminarii de
cercetare stiintifici. In conferintele organizate
in colaborare au fost implicate Centrul de Cer-
cetare a Politicilor Economice (Centre for Eco-
nomic Policy Research), BRI si alte banci cen-
trale atat din cadrul Eurosistemului, cat si din
afara acestuia. Similar anilor anteriori, majo-
ritatea conferintelor si seminariilor au vizat
domenii specifice de cercetare. Programele
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acestor evenimente si lucrdrile prezentate sunt
disponibile pe website-ul BCE.

O altd modalitate uzuald de diseminare a rezul-
tatelor studiilor efectuate a reprezentat-o orga-
nizarea unor serii de seminarii, dintre care doua
au prezentat un interes deosebit, si anume: Seria
Joint Lunchtime Seminars (JLS), organizatd in
colaborare cu Deutsche Bundesbank si Centrul
pentru Studii Financiare, si Seria Invited Spea-
ker Seminars (ISS). Aceste doua serii cuprind
seminarii sdptdmanale la care cercetétori
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 seri-
ilor de seminarii mentionate anterior.

18 Cercetatorii externi viziteaza BCE ocazional sau in cadrul unor
programe oficiale precum Bursa de cercetare Lamfalussy.

19 Toate Buletinele de studii sunt disponibile pe website-ul BCE,
la sectiunea ,,Publicatii”.



6 ALTE ATRIBUTII §I ACTIVITATI

6.1 RESPECTAREA INTERDICTIILOR PRIVIND
FINANTAREA MONETARA §I ACCESUL
PRIVILEGIAT

in conformitate cu articolul 271 alinea-
tul (d) din Tratat, BCE 1{i revine responsabili-
tatea de a monitoriza respectarea de catre cele
27 BCN din UE si de catre BCE a interdictii-
lor impuse de articolele 123 si 124 ale Trata-
tului si de Regulamentele (CE) nr. 3603/93 si
3604/93 ale Consiliului. Articolul 123 interzice
BCE si BCN acordarea facilitatii pe descope-
rit 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. Arti-
colul 124 interzice toate masurile, nefundamen-
tate din punct de vedere prudential, care stabi-
lesc accesul privilegiat al autoritatilor publice si
al institutiilor sau organismelor UE la instituti-
ile financiare. In paralel cu Consiliul guverna-
torilor, Comisia Europeana urmareste respecta-
rea 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 §i orga-
nisme ale UE. Conform expunerii de motive
din Regulamentul (CE) nr. 3603/93 al Consiliu-
lui, achizitia de pe piata secundara a titlurilor
de credit emise de sectorul public nu trebuie sa
fie utilizata in scopul de a eluda obiectivul arti-
colului 123 din Tratat. Acest tip de achizitii nu
ar trebui sa devina o forma de finantare mone-
tard indirectd a sectorului public.

Pe baza exercitiului de monitorizare aferent
anului 2011, s-ar putea considera ca urmatoarele
cazuri nu respecta prevederile articolelor 123 si
124 din Tratat si a Regulamentelor aferente ale
Consiliului.

in primul caz, Narodna banka Slovenska
a achizitionat o obligatiune emisd in euro de
o entitate din sectorul public pe piata primara
a titlurilor de credit in scopuri de gestionare
a activelor. Aceasta s-a datorat unei erori de

ordin operational, iar obligatiunea a fost van-
dutd imediat dupa recunoasterea erorii. Cel
de-al doilea caz vizeazd De Nederlandsche
Bank, care a continuat sa efectueze plati in
avans 1n contextul schemei de garantare a depo-
zitelor din Térile de Jos. Se impune finalizarea
de urgenta a modificarilor solicitate in legisla-
tia neerlandeza, In concordanta cu avizul BCE,
pentru a asigura respectarea prevederilor Tra-
tatului referitoare la interdictia privind finanta-
rea monetara.

In termeni mai generali, trebuie subliniata obli-
gativitatea respectarii cu strictete a interdictii-
lor impuse de articolele 123 si 124 din Tratat,
chiar si in situatia unei crize financiare.

6.2 FUNCTII CONSULTATIVE

Articolul 127 alineatul (4) si articolul 282 aline-
atul (5) din Tratat prevad obligativitatea consul-
tarii BCE 1n legétura cu orice propunere legis-
lativa nationald sau comunitara din domeniul
sau de competentd?’, 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.

Ca urmare a intrarii in vigoare a Tratatului de
la Lisabona in luna decembrie 2009 si avand
in vedere infiintarea noilor autoritdti europene
de supraveghere la inceputul anului 2011, rolul
consultativ al BCE s-a extins in raport cu pro-
iectele de acte delegate si proiectele de acte de
punere in aplicare, asa cum sunt definite 1n arti-
colul 290 si respectiv articolul 291 din Tratat.?!
BCE a subliniat ca aceste proiecte reprezinta
»acte ale Uniunii propuse” in sensul artico-
lului 127 alineatul (4) prima liniutd din Tratat
si, respectiv, ,,proiecte de acte ale Uniunii” in
sensul articolului 282 alineatul (5) din Tratat.

20 Regatul Unit este scutit de obligatia consultarii BCE, in virtu-
tea Protocolului privind anumite prevederi referitoare la Rega-
tul Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord, anexat la Tratat,
JO C 83, 30.03.2010, p. 284.

21 A se vedea, spre exemplu, CON/2011/42, CON/2011/44 si

CON/2012/5.
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BCE trebuie consultatd in timp util in legatura
cu orice proiect de act juridic al Uniunii, inclu-
siv proiectele de acte delegate si proiectele de
acte de punere in aplicare, care intra in sfera sa
de competenta.

in anul 2011, BCE a adoptat un numir de
19 avize cu privire la proiecte legislative ale UE
si 88 de avize referitoare la proiecte legislati-
ve nationale din sfera sa de competenta. Lista
avizelor adoptate pe parcursul anului 2011 si la
inceputul anului 2012 este anexata la prezentul
Raport anual.

AVIZE CU PRIVIRE LA PROIECTE LEGISLATIVE

ALE UE

Avizele BCE emise la solicitarea Consiliului
Uniunii Europene, a Parlamentului European
sau a Consiliului European s-au referit, prin-
tre altele, la modificarea articolului 136 din Tra-
tat, la propuneri vizand o directiva si un regu-
lament pentru inlocuirea Directivei privind
cerintele de capital, precum si la regulile aplica-
bile vanzarilor in lipsa.

In avizul?? privind propunerea de modificare
a articolului 136 din Tratat (a se vedea Capito-
lul 4), BCE a reiterat apelul la un ,,salt calitativ”
in guvernanta economicd a UEM si a subliniat
necesitatea instituirii unui cadru permanent
pentru gestionarea crizelor, care, in ultima
instantd, sd poatd acorda sprijin financiar tem-
porar tarilor din zona euro care se confrunta
cu dificultati in obtinerea de finantare pe piata.
BCE a evidentiat faptul ca viitorul Mecanism
european de stabilitate (MES) trebuie conce-
put astfel ncat sa fie protejat impotriva hazar-
dului moral. Desi a recunoscut cé poate actiona
ca agent fiscal pentru MES, BCE a constatat
ca articolul 123 din Tratat referitor la interdic-
tia de finantare monetara nu ar permite MES sa
devina o contraparte a Eurosistemului in teme-
iul articolului 18 din Statutul SEBC.

In avizul? referitor la propunerea de directiva si
cea de regulament pentru inlocuirea Directivei
privind cerintele de capital, BCE a susti-
nut cu tarie implementarea eficienta si in timp
util a acordurilor Basel III si a standardelor in
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materie de lichiditate (a se vedea Sectiunea 3 din
Capitolul 3). Totodata, BCE si-a declarat spriji-
nul nemijlocit pentru obiectivul de reglementare
a expunerilor la risc specifice anumitor sectoare,
regiuni, state membre, etc. prin intermediul
actelor delegate care imputernicesc Comisia sa
impuna cerinte prudentiale mai stricte, dupa caz,
pentru a preintdmpina variatiile de intensitate
ale riscurilor micro sau macroprudentiale gene-
rate de evolutiile pietelor. BCE a recomandat ca
si autoritatile nationale sa dispunad de preroga-
tiva de a impune cerinte prudentiale mai stricte
in contextul preocuparilor specifice de stabilitate
financiara din statul membru respectiv.

in avizul?* referitor la o propunere de regula-
ment privind vanzarea in lipsd si anumite as-
pecte ale swap-urilor pe riscul de credit, BCE
si-a exprimat sprijinul fatd de noul regim de
transparentd aplicabil vanzarii 1n lipsa a actiu-
nilor, precum si fatd de divulgarea obligatorie
catre autoritatile competente a informatiilor pri-
vind pozitiile scurte nete importante referitoa-
re la emitentii de datorie suverand din UE sau
pozitiile descoperite echivalente pe swap-uri
pe riscul de credit (a se vedea Sectiunea 3 din
Capitolul 3). Totodata, BCE a formulat o serie
de recomandari privind standardele de raporta-
re si divulgare, precum §i mecanismele pentru
schimbul de informatii.

AVIZE REFERITOARE LA PROIECTE LEGISLATIVE
NATIONALE

BCE a dat curs unui numar considerabil de con-
sultari din partea autoritatilor nationale, nume-
roase avize® referindu-se la masuri privind
stabilitatea pietelor financiare, inclusiv in con-
textul crizei financiare.

Mai multe state membre au consultat BCE
asupra masurilor de interventie si solutio-
nare a situatiilor de criza la nivelul institutiilor

22 CON/2011/24.

23 CON/2012/5.

24 CON/2011/17.

25 A se vedea, spre exemplu, CON/2011/21, CON/2011/39,
CON/2011/45, CON/2011/72, CON/2011/76, CON/2011/79,
CON/2011/82, CON/2011/83, CON/2011/86, CON/2011/95 si
CON/2011/103.



financiare si al celor de credit, o parte dintre
aceste masuri fiind conforme cu obiectivele
structurale convenite prin programele de asis-
tenta incheiate cu UE si FMI. Propunerile s-au
referit la consolidarea prerogativelor de supra-
veghere in raport cu institutiile financiare in
dificultate, inclusiv la posibilitatea transferarii
activelor si pasivelor acestora catre o alta enti-
tate, precum o banca-punte. Totodata, s-a pre-
vazut instituirea unor mecanisme de finantare
a masurilor de redresare a acestor institutii. in
ceea ce priveste Grecia?®, BCE a salutat infiin-
tarea unei institutii de credit de tranzitie avand
rolul de solutionare a situatiilor de criza, finan-
tarea urmand sa fie asiguratd integral de Fon-
dul elen pentru stabilitate financiara (Hellenic
Financial Stability Fund). De asemenea, BCE
a salutat initiativa ca sectorul bancar sa finan-
teze, prin intermediul unor impozite speciale,
un compartiment distinct pentru solutionarea
situatiilor de criza infiintat in cadrul Fondului
elen de garantare a depozitelor si investitiilor.
intr-un alt aviz?’, BCE si-a exprimat sprijinul
fata de o schemd de compensare pentru insti-
tutiile bancare din Danemarca aflate in difi-
cultate. In contextul masurilor de interventie
in situatii de criza propuse de autoritatile din
Tarile de Jos?®, BCE a comentat pe marginea
unui regim special de exproprieri menit sa asi-
gure stabilitatea sistemului financiar, subliniind
ca autoritatile trebuie sa recurgd la expropri-
eri in raport cu institutiile in dificultate numai
in situatii exceptionale si bine stabilite. Avizul
referitor la cadrul privind solutionarea situati-
ilor de criza aplicabil institutiilor financiare si
de credit din Portugalia? a analizat impactul
clasificarii preferentiale a creantelor in raport
cu depozitele garantate. Avizele referitoare la
garantiile de stat pentru sprijinirea planurilor
de restructurare a Dexia®® au evidentiat necesi-
tatea unor actiuni concertate si consecvente ale
statelor membre ca raspuns la situatia financiara
actuala, enumerand totodata criteriile aplicabile
garantiilor de stat pentru datoriile bancare.

O serie de avize® s-au referit la finantarea si
atributiile sistemelor de garantare a depozitelor.
BCE a salutat mecanismele de finantare ex ante
pentru sistemul de garantare a depozitelor din

Térile de Jos, Insa a remarcat prezenta in cadrul
propus a unor forme de finantare in avans de
catre banca centrald care contravin interdictiei
de finantare monetara.

De asemenea, BCE a comentat®? pe margi-
nea unor evolutii importante la nivelul struc-
turilor de supraveghere a pietelor financiare,
salutand propunerea de integrare a activita-
tii de supraveghere in cadrul Lietuvos bankas.
in ceea ce priveste transferul atributiilor de
supraveghere catre Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique si Lietuvos ban-
kas in virtutea proiectelor legislative respec-
tive, BCE a luat act de mecanismele de finan-
tare a noilor atributii §i s-a referit la principiul
independentei financiare.

BCE a adoptat o serie de avize?? referitoare la
BCN, inclusiv cu privire la amendamentele pro-
puse la statutele bancilor centrale din Grecia,
Austria, Slovenia, Malta, Lituania si Ungaria.
BCE si-a exprimat preocuparea in legatura cu
independenta bancii centrale in contextul infiin-
tarii, structurii si atributiilor Comitetului pentru
securitate sociala din cadrul Bank of Greece. In
privinta amendamentelor propuse la Statutul
Oesterreichische Nationalbank, recomandarile
BCE au vizat armonizarea completa a motive-
lor pentru destituirea membrilor Consiliului de
administratie cu prevederile Statutului SEBC.
Totodata, BCE a analizat amendamentele pro-
puse la regulile de distribuire a profitului Lie-
tuvos bankas din perspectiva independentei
bancii centrale si interdictiei de finantare mone-
tara. In avizele referitoare la Magyar Nemzeti
Bank,3* BCE si-a exprimat ingrijorarea serioasi
in legatura cu independenta bancii centrale.

26 CON/2011/72.

27 CON/2011/45. A se vedea si CON/2011/90 pentru evolutii
ulterioare.

28 CON/2011/60.

29 CON/2011/83.

30 CON/2011/79, CON/2011/82 si CON/2011/85.

31 CON/2011/15, CON/2011/76 si CON/2011/86.

32 CON/2011/5 si CON/2011/46.

33 CON/2011/36, CON/2011/38, CON/2011/40, CON/2011/43,
CON/2011/46, CON/2011/91, CON/2011/99, CON/2011/104 si

CON/2011/106.
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Caseta 9

INDEPENDENTA BANCII CENTRALE iN UNGARIA

incepand din anul 2010, cadrul juridic si operational al Magyar Nemzeti Bank a facut obiectul
unor modificari de substanta, care au determinat preocupari legate de respectarea principiului
independentei consfintit in Tratat. Printre aceste amendamente s-au numarat:

— modificdri in remunerarea guvernatorului in functie si a altor factori de decizie (CON/2010/56
si CON/2010/91);

— modificarea regulilor de numire si a structurii Consiliului monetar (CON/2010/91 si
CON/2011/104);

— reorganizarea de fond a structurii de conducere, prin repunerea in drepturi a Comitetului
executiv si majorarea numarului viceguvernatorilor (CON/2011/104 si CON/2011/106);

— crearea fundamentului constitutional pentru fuziunea dintre banca centrala si autoritatea de
supraveghere financiara (CON/2011/106).

in cele mai recente avize referitoare la Magyar Nemzeti Bank (CON/2011/104 si CON/2011/106),
BCE a exprimat preocupari serioase cu privire la independenta bancii centrale. Modificarile per-
manente intervenite in structura organelor de decizie ale Magyar Nemzeti Bank, cresterea numa-
rului membrilor Consiliului monetar, precum si posibilitatea majorarii numarului viceguvernato-
rilor — fard o justificare solida pentru necesitatea amendarii cadrului institutional — sunt percepute
ca potentiale mijloace de influentare a procesului decizional. Amendamentele repetate adoptate
recent la legislatia privind salariile membrilor organelor de decizie au fost implementate fara a lua
in considerare opiniile exprimate de Magyar Nemzeti Bank in contextul preocuparilor legate de
independenta financiard. BCE a comentat si pe marginea unui amendament constitutional care
permite fuziunea dintre Magyar Nemzeti Bank si autoritatea nationald de supraveghere financi-
ara prin Infiintarea unei noi institutii. Acest amendament ar ,,retrograda” guvernatorul in functie,
care astfel ar raspunde in fata presedintelui institutiei rezultate in urma fuziunii. in opinia BCE,
aceasta prevedere constituie o amenintare la adresa independentei personale a guvernatorului.

in plus, legiuitorul ungar nu si-a respectat cu mai multe ocazii obligatia de a consulta Banca
Centrald Europeana sau de a lua in considerare avizele BCE in procesul de adoptare a legisla-
tiei referitoare la BCN.

Ca urmare a incélcarii principiului independentei bancii centrale si a nerespectarii obligatiei de
a consulta BCE, in luna ianuarie 2012 Comisia Europeana a declansat procedura de infringe-
ment impotriva Ungariei.

Intr-un aviz’ cu privire la majorarea cotei ce priveste administrarea drepturilor speciale
Romaéniei la Fondul Monetar International, de tragere.

BCE s-a referit la principiul independentei ban-

cii centrale, conform cédruia o BCN ale carei Analizdnd amendamentele propuse la Consti-
atributii includ exercitarea drepturilor si inde- tutia polonezd in contextul adoptarii euro in
plinirea obligatiilor care revin tarii respective

in calitatea acesteia de membru al FMI adopta

decizii in mod pe deplin independent in ceea 35 CON/2011/102.
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viitor, BCE a avut in vedere o serie de aspecte
legate de convergenta juridicd.*® Astfel, BCE
a formulat comentarii asupra aspectelor func-
tionale, institutionale si personale referitoare
la independenta bancii centrale, precum si la
integrarea juridicd a Narodowy Bank Polski
in Eurosistem.

BCE a emis o serie de avize®’ cu privire la cir-
culatia numerarului §i masurile de protectie im-
potriva contrafacerii. Referitor la propunerile de
adaptare a regulilor nationale la cadrul juridic
armonizat instituit prin Decizia BCE/2010/143,
BCE a considerat esentiald transpunerea aces-
teia 1n legislatia nationala cu respectarea stricta
a dispozitiilor comune, cu exceptia prevederilor
contrare din decizia mentionata.

NERESPECTAREA OBLIGATIEI DE CONSULTARE

A BCE

Pe parcursul anului 2011 au existat 20 de cazuri
de neconsultare a BCE asupra proiectelor legis-
lative nationale®, inclusiv doud situatii in care
BCE a emis avize din proprie initiativa. Urma-
toarele 10 cazuri au fost considerate clare
si importante.*’

Ministerul grec de finante nu a respectat obli-
gatia de consultare a BCE 1n trei situatii. Prima
dintre acestea viza prelungirea valabilita-
tii raportului angajari/iesiri din sistem impus
tuturor entitdtilor din sectorul public, inclu-
siv Bank of Greece, in anul 2010 si era o situ-
atie care implica independenta BCN, fiind ast-
fel un aspect care prezinta relevantd generald
la nivelul SEBC. De asemenea, BCE nu a fost
consultatd asupra unor amendamente legis-
lative de substantd privind (i) imbunatatirea
situatiei lichiditdtii in economie pentru con-
tracararea efectelor crizei financiare internati-
onale si (ii) masurile de supraveghere si redre-
sare a institutiilor de credit. Aceste cazuri au
avut legatura cu criza datoriilor suverane si cu
masurile de austeritate, care constituie aspecte
de o importanta deosebita pentru SEBC.

Autoritatile maghiare nu au respectat obliga-
tia de consultare a BCE 1in patru situatii. Doua
dintre acestea, referitoare la proiecte de acte

normative privind imprumuturile in valuta, au
prezentat relevanta generala la nivelul SEBC
deoarece au avut legdtura cu stabilitatea finan-
ciara si cu riscul valutar. Cel de-al treilea caz
de neconsultare a vizat Statutul Magyar Nem-
zeti Bank, a cdrui versiune preliminara a fost
transmisa initial spre consultare, insa ulterior
a suferit modificéri substantiale. BCE nu a fost
consultatd In mod corespunzator cu privire la
termenul-limita si sfera de cuprindere a amen-
damentelor. in cea de-a patra situatie, Ungaria
nu a consultat BCE asupra unui amendament la
Constitutie prin care Magyar Nemzeti Bank ar
putea sa fuzioneze cu autoritatea de suprave-
ghere financiard (Caseta 9). Aceste ultime
doud cazuri au prezentat relevantd generala la
nivelul SEBC din perspectiva independentei
bancii centrale.

Celelalte trei cazuri clare si importante de
neconsultare se refera la Lituania, Tarile de
Jos si Spania. Astfel, autoritatile lituaniene nu
au consultat BCE asupra unor amendamente la
o serie de acte normative din domeniul finan-
ciar prin care se acorda prerogative suplimen-
tare Lietuvos bankas pentru solutionarea pro-
blemelor cu care se confrunta bancile aflate
in dificultate si in care este prevazuta infiin-
tarea unei banci-punte. Cazul a prezentat rele-
vantd generald la nivelul SEBC intrucat a avut
legdtura cu masurile de redresare a institutii-
lor de credit. Ministerul de finante din Tarile
de Jos nu a consultat BCE cu privire la un pro-
iect de regulament vizand modificarea tipului
de finantare a sistemului de garantare a depo-
zitelor din ex post in ex ante. A fost un caz clar

36 CON/2011/9.

37 Spre exemplu, CON/2011/19, CON/2011/51, CON/2011/59,
CON/2011/64 si CON/2011/92.

38 Decizia BCE/2010/14 a Bancii Centrale Europene din data de
16 septembrie 2010 privind verificarea autenticitatii si a cali-
tatii i repunerea in circulatie a bancnotelor euro (JO L 267,
9.10.2010, p. 1).

39 In anul 2011 nu s-au inregistrat cazuri de neconsultare a BCE
asupra proiectelor legislative la nivelul UE.

40 Prin ,,cazuri clare”, BCE intelege acele situatii in care, din
punct de vedere juridic, nu exista dubii privind necesitatea con-
sultdrii acesteia, iar prin ,,cazuri importante” acele situatii i) in
care, daca ar fi avut loc procesul de consultare, BCE ar fi for-
mulat observatii majore cu privire la fondul propunerii legisla-
tive si/sau ii) care prezinta relevantd generala la nivelul SEBC.
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si important deoarece s-a referit la finantarea
monetard, ceea ce prezintd relevantd generald
la nivelul SEBC. Totodata, BCE nu a fost con-
sultata 1n privinta amendamentelor la legislatia
care guverneaza garantarea depozitelor in Spa-
nia, cu referire in special la majorarea contribu-
tiilor ex ante ale institutiilor financiare. A fost
un caz clar §i important de neconsultare, pen-
tru cd a avut legatura cu sistemul de garantare
a depozitelor si finantarea acestuia, aspecte de
importanta generala la nivelul SEBC.

S-a considerat ca au existat cazuri clare si repe-
tate de nerespectare a obligatiei de consultare
a BCE din partea Greciei si Ungariei pe parcur-
sul anului 2011. Prin ,,cazuri repetate” se inteleg
acele situatii in care un stat membru nu solicita
un aviz din partea BCE de cel putin trei ori timp
de doi ani la rand, Inregistrandu-se cel putin un
caz de neconsultare in fiecare dintre cei doi ani.

6.3 ADMINISTRAREA OPERATIUNILOR
DE iIMPRUMUT §I CREDITARE

in concordanta cu solicitarile anterioare, BCE
a continuat sa administreze si/sau sa proceseze
mai multe operatiuni de imprumut si creditare
in anul 2011.

BCE poartd in continuare responsabilitatea
pentru administrarea operatiunilor de impru-
mut si creditare incheiate de Uniunea Euro-
peand in cadrul mecanismului de asistenta
financiard pe termen mediu, dupa cum se sti-
puleaza in Decizia BCE/2003/14 din 7 noiem-
brie 2003.* In anul 2011, BCE a primit doua
trange in numele UE si a transferat aceste sume
tarii debitoare (Romania). BCE a procesat pla-
tile de dobanzi pentru zece dintre imprumu-
turi si plata principalului pentru un imprumut.
Valoarea totald a operatiunilor de creditare
ale UE aflate in derulare in cadrul mecanis-
mului de asistenta financiard pe termen mediu
s-a plasat la 11,4 miliarde EUR la data de
31 decembrie 2011.

BCE poartd in continuare responsabilita-
tea pentru procesarea tuturor platilor aferente
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acordului privind un plan de imprumut pentru
Grecia, In numele creditorilor si debitorului.*?
in anul 2011, BCE a primit patru transe din par-
tea creditorilor si a transferat aceste sume catre
Bank of Greece, in calitate de agent al debito-
rului. Pentru cinci dintre imprumuturi, platile
de dobanzi au fost procesate de BCE. La data
de 31 decembrie 2011 erau in curs Imprumuturi
bilaterale cumulate acordate Greciei in valoare
de 52,9 miliarde EUR.

BCE poarta in continuare responsabilitatea
pentru administrarea operatiunilor de impru-
mut si creditare incheiate de Uniunea Euro-
peana in cadrul Mecanismului european de
stabilizare financiara (MESF).* In anul 2011,
BCE a primit zece transe in numele UE si
a transferat aceste sume tarilor debitoare
(Irlanda si Portugalia). Plata de dobanzi pen-
tru unul dintre Imprumuturi a fost procesata de
BCE. Valoarea totala a operatiunilor de credi-
tare ale UE aflate in derulare in cadrul MESF
s-a ridicat la 28 de miliarde EUR la data de
31 decembrie 2011.

BCE poarta in continuare responsabilitatea
pentru administrarea imprumuturilor acor-
date de European Financial Stability Facility
(EFSF) statelor membre a caror moneda este
euro.* In anul 2011, BCE a primit sase transe
in numele EFSF si a transferat aceste sume tari-
lor debitoare (Irlanda si Portugalia). Platile de
dobanzi pentru doud dintre imprumuturi au

41 in conformitate cu articolul 141 alineatul (2) din Tratat, cu
articolele 17, 21.2, 43.1 si 46.1 din Statutul SEBC, coroborate
cu articolul 9 din Regulamentul (CE) nr. 332/2002 al Consiliu-
lui din 18 februarie 2002.

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

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

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



fost procesate de BCE. La data de 31 decem-
brie 2011 erau 1n curs imprumuturi acordate de
EFSF 1in valoare de 16,3 miliarde EUR.

6.4 SERVICIILE EUROSISTEMULUI
DE ADMINISTRARE A REZERVELOR

in anul 2011 a continuat s fie disponibil un set
cuprinzator de servicii, conform cadrului insti-
tuit Tn anul 2005 pentru administrarea activelor
de rezerva in euro detinute de clientii Eurosis-
temului. Setul complet de servicii — aflat la dis-
pozitia bancilor centrale, autoritdtilor monetare
si agentiilor guvernamentale situate in afara
zonei euro, precum si a organismelor internati-
onale — este oferit, pe baza anumitor termeni si
conditii armonizate cu standardele generale de
piata, de fiecare bancé centrala din Eurosistem
(furnizori de servicii din cadrul Eurosistemu-
lui). BCE 1indeplineste un rol de coordonare de
ansamblu, asigurand functionarea fara sincope
a cadrului instituit. Numarul de clienti aflati
in relatii de afaceri cu Eurosistemul s-a menti-
nut la un nivel stabil pe parcursul anului 2011.
In ceea ce priveste serviciile, s-a inregistrat
o crestere considerabild (8%) a lichiditatilor
totale (inclusiv a depozitelor) si a portofoliilor
de titluri ale clientilor.
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Grossmarkthalle va gazdui centrul pentru vizitatori, restaurantul personalului, cafeteria si salile de conferinte. Aceste spatii
sunt integrate in hala fostei piete, pe baza conceptului ,,casd in casa”.

Subsolul Grossmarkthalle a fost inlocuit cu un subsol nou, hidroizolat, capabil sa sustina greutatea noilor elemente de
constructie, care sunt incorporate in prezent in hala respectiva.

Se inregistreaza, de asemenea, progrese la lucrarile de restaurare a fatadei de tip raster din beton si la boltile acoperisului.
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| STABILITATEA FINANCIARA

Eurosistemul contribuie la aplicarea in bune
conditii de catre autoritatile nationale compe-
tente a politicilor cu privire la supravegherea
prudentiala a institutiilor de credit si la stabili-
tatea sistemului financiar. De asemenea, Euro-
sistemul oferd consultantd acestor autoritati si
Comisiei Europene cu privire la sfera de apli-
care si la implementarea legislatiei Uniunii
Europene in aceste domenii.

Dupa infiintarea Comitetului european pen-
tru risc sistemic (CERS) la data de 16 decem-
brie 2010 (a se vedea Sectiunea 2 din acest
capitol), noul cadru european de supraveghere
a devenit operational la 1 ianuarie 2011, odata cu
crearea celor trei autoritati europene de suprave-
ghere a caror activitate vizeaza sectorul bancar
(Autoritatea bancarad europeana — ABE), valo-
rile mobiliare si pietele (Autoritatea europeana
pentru valori mobiliare si piete — AEVMP) si
asigurarile §i pensiile ocupationale (Autoritatea
europeand pentru asigurari i pensii ocupatio-
nale — AEAPO). Acest cadru a contribuit la con-
solidarea substantiald a structurii europene de
supraveghere atat la nivel microprudential, cat
si, In premierd, la nivel macroprudential.

I.I MONITORIZAREA STABILITATII FINANCIARE

SECTORUL BANCAR DIN ZONA EURO

BCE, 1n colaborare cu Comitetul de suprave-
ghere bancard (CSB) al SEBC, monitorizeaza
riscurile la adresa stabilitatii financiare §i eva-
lueaza capacitatea de absorbtie a socurilor afe-
rentd sistemului financiar din zona euro'. in
indeplinirea acestei atributii importante, o aten-
tie deosebita este acordata bancilor, In conditiile
in care acestea raman cei mai importanti inter-
mediari financiari in Europa. Totusi, tindnd
seama de importanta in crestere a pietelor si
infrastructurilor financiare si a altor institutii
financiare, precum si de legaturile acestora cu
bancile, SEBC trebuie, de asemenea, sa monito-
rizeze vulnerabilitatile acestor componente ale
sistemului financiar.

In anul 2011, riscurile la adresa stabilitatii
financiare a zonei euro au crescut considerabil
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in contextul agravarii crizei datoriilor suverane
si al intensificarii efectelor negative ale acesteia
asupra sectorului bancar. Vulnerabilitatile s-au
accentuat mai ales Tn a doua jumaitate a anu-
lui, pe fondul propagarii crizei datoriilor suve-
rane 1n zona euro de la unele tari mai mici catre
unele mai mari. Acestor efecte de contagiune
li s-a asociat indeosebi Inrautatirea perspecti-
velor de crestere macroeconomica, in special
catre finele anului analizat. Cele mai vulnera-
bile in fata efectelor de contagiune suplimen-
tare au fost statele afectate de o combinatie de
factori, precum pozitii fiscale vulnerabile sau
in curs de deteriorare, conditii macrofinanciare
precare, lipsa demersurilor politice de imple-
mentare a reformelor institutionale necesare §i
posibilitatea ca sectorul bancar sd inregistreze
in continuare pierderi semnificative.

in acest context, bincile din zona euro s-au con-
fruntat cu dificultati mari de finantare. Desi ban-
cile centrale au adoptat masuri ample si opor-
tune privind furnizarea de lichiditate in vederea
reducerii acestor tensiuni, in cursul anului s-au
manifestat dificultati de finantare pe termen
mediu si lung, care au devenit acute in unele
cazuri. Béncile din zona euro s-au confruntat
cu scaderea increderii pietelor care a condus la
majorarea puternica a costurilor de finantare si
la limitarea accesului la finantarea la termen, in
special pentru bancile din tarile zonei euro afec-
tate de criza datoriilor suverane. Dificultatile de
finantare s-au manifestat cu precadere in cazul
bancilor care au apelat masiv la surse de finan-
tare negarantate la termen de tip wholesale,
inclusiv la sursele de finantare volatile expri-
mate in USD. Totodata, s-a produs o anumita
segmentare pe pietele de finantare garantata,
precum piata operatiunilor repo, in cazul cdrora
obligatiunile emise de tarile care inregistreaza
tensiuni pe piata datoriilor suverane au fost
cotate mai jos decdt celelalte obligatiuni, avand
astfel consecinte adverse asupra costurilor de

1 De la finele anului 2004, BCE publica Financial Stability
Review, un raport semestrial privind stabilitatea sistemului
financiar din zona euro. in aceste publicatii, care sunt dispo-
nibile pe website-ul BCE, sunt prezentate principalele conclu-
zii rezultate in urma monitorizarii structurii si stabilitatii sec-
torului bancar.



finantare a bancilor care foloseau astfel de obli-
gatiuni ca garantii in operatiunile repo. Acce-
sul la finantare a fost, de asemenea, influentat in
mare parte de preocuparile cu privire la calitatea
portofoliilor de active ale unor bénci, in special
in ceea ce priveste expunerile la pietele imobili-
are care au cunoscut o puternica expansiune in
perioada anterioari crizei. in general, propaga-
rea tensiunilor Intre pietele datoriilor suverane
si banci s-a intensificat, conducand la manifes-
tarea unei crize de natura sistemica.

Conditiile financiare ale grupurilor bancare
mari i complexe din zona euro au Inregistrat
evolutii mixte in primele trei trimestre ale anu-
lui 2011. Dupa evolutia in general robusta a cag-
tigurilor in trimestrul 1 2011, rezultatele aferente
trimestrului II au indicat o deteriorare generald
care a reflectat conditiile mai dificile cu care
s-au confruntat bancile, in contextul evolutiilor
nefavorabile de pe pietele de finantare §i tran-
zactionare, al primei etape de depreciere a valo-
rii obligatiunilor emise de guvernul elen si al
cresterii economice globale sub asteptari. Tot-
odata, eforturile bancilor de majorare a capi-
talului si de reducere a activelor ponderate in
functie de risc, care au fost, de asemenea, influ-
entate de testarea la stres la nivelul UE efectu-
atd de ABE 1n anul 2011, au contribuit la cres-
terea cerintelor de capital®. Rezultatele obtinute
in trimestrul III au continuat sa confirme ten-
dinta de scadere a castigurilor. Numeroase gru-
puri bancare mari si complexe din zona euro au
consemnat scaderi ale veniturilor nete in con-
textul deprecierii in continuare a datoriei suve-
rane a Greciei si al veniturilor mici din tranzac-
tionare. Unele banci si-au diminuat expunerea la
datoria suverana a tarilor din zona euro aflate in
dificultate prin vanzarea sau nereinnoirea acti-
velor ajunse la scadenta. Dintre evolutiile pozi-
tive, trebuie mentionat faptul ca veniturile nete
din dobanzi si, intr-o mai micd masuri, venitu-
rile din taxe si comisioane au ramas, in general,
stabile pe parcursul primelor trei trimestre ale
anului 2011. Diversificarea activitatilor pe regi-
uni geografice a contribuit la mentinerea renta-
bilitatii unor grupuri bancare mari i complexe,
in pofida dificultatilor cu care acestea s-au con-
fruntat pe propriile piete interne.

In anul 2011, au reaparut presiunile exercitate
de dificultatile de finantare si de procesul de
reducere a gradului de indatorare generat de
factori privind capitalul, antrenénd riscul unor
implicatii negative asupra accesibilitatii cre-
ditelor, indeosebi in tarile care s-au confrun-
tat cu tensiuni pe pietele datoriilor suverane si
in care costurile si accesibilitatea finantarii pe
termen mediu si lung au fost afectate cel mai
puternic. Este important de mentionat faptul ca,
in perioada analizata, vulnerabilitatile din sec-
torul bancar al zonei euro au fost semnificativ
diferite in functie de tara si de banca, luand in
considerare diferentele de expunere la riscul de
credit din punct de vedere sectorial si geografic,
modelele de afaceri si, mai ales, situatia fiscala
a tarii in care 1si desfasoara activitatea bancile
respective. Indicatorii pietei au relevat deterio-
rarea semnificativa a anticipatiilor privind veni-
turile grupurilor bancare mari si complexe din
zona euro. Indicii bursieri ai sectorului ban-
car din zona euro, dar si ai celui mondial, au
inregistrat evolutii net inferioare fatd de cele
ale indicilor de referinta, in timp ce nivelurile
corespunzatoare volatilitatii sectorului bancar
al zonei euro s-au situat la niveluri record care
nu au mai fost inregistrate de la falimentul Leh-
man Brothers din luna septembrie 2008.

Accentuarea generalizatd a riscurilor la adresa
stabilitatii financiare a evidentiat nevoia strin-
gentd de adoptare a unor masuri indraznete si
ferme atat in zona euro, cat si pe plan interna-
tional. Pe langa deciziile adoptate la nivel nati-
onal in vederea stimularii consolidarii fiscale si
a intaririi normelor fiscale nationale, masurile
convenite la reuniunile Consiliului UE cu sefii
de stat sau de guvern din lunile iulie, octombrie
si decembrie 2011 au vizat, de asemenea, unele
domenii importante cu scopul reinstaurarii sta-
bilitatii financiare In zona euro. Una dintre ma-
surile decisive a fost cea referitoare la cresterea
capacitatii de creditare a European Financial
Stability Facility si la extinderea mandatului

2 Testarea la stres la nivelul UE a fost coordonata de ABE, in
stransa colaborare cu BCE si Comisia Europeana. Descrie-
rea detaliatd a metodologiei, precum si rezultatele obtinute si
publicate la jumatatea lunii iulie, sunt disponibile pe website-
urile ABE si ale autoritatilor nationale participante.
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acesteia. In vederea redimensionirii fundamen-
tale a guvernantei zonei euro, la summit-ul UE
din 8-9 decembrie 2011 au fost convenite adop-
tarea unor masuri in directia realizarii uniunii
economice si formularea unui nou pact fiscal,
semnat de 25 dintre cele 27 de state membre
UE la data de 30 ianuarie 2012. Implementarea
in intregime a masurilor anuntate si prezentarea
modalitatii de accesare a resurselor financiare
prin intermediul Mecanismului European de
Stabilitate ar trebui sa limiteze efectele negative
in spirala asupra finantelor publice vulnerabile,
a sectorului financiar si a cresterii economice.
Totodata, a fost prezentata o strategie cuprinza-
toare privind cresterea capitalului si consolida-
rea capacitatii de finantare a bancilor din UE,
potrivit careia bancile mari trebuie sa constituie
o rezerva temporara de capital si sd inregistre-
ze o rata a fondurilor proprii de nivel 1 (core
Tier 1 ratio) de 9% pana in luna iunie 2012. Prin
urmare, estimarile privind necesarul de capital
pe ansamblul sectorului bancar al UE s-au ridi-
cat la 114,7 miliarde euro. Pentru a evita o redu-
cere excesiva a activelor in vederea acoperirii
deficientelor de capital identificate, care ar pu-
tea avea efecte adverse asupra economiei reale,
programele de ajustare a bilanturilor bancilor
vor fi monitorizate indeaproape atat la nivel na-
tional, cat si la nivel european. De asemenea,
pentru facilitarea accesului la finantarea la ter-
men, la nivelul UE, a fost realizat un demers
coordonat de reconfigurare a schemelor de ga-
rantii finantate de stat. In plus, masurile ample
de sustinere a creditarii adoptate de Eurosistem,
inclusiv cele doud operatiuni de refinantare pe
termen mai lung cu scadenta la trei ani, au asi-
gurat accesul in continuare al bancilor din zona
euro la surse de finantare stabile. In consecint,
tensiunile pe pietele de finantare s-au temperat
usor la inceputul anului 2012.

ALTE INSTITUTII FINANCIARE

in anul 2011, preocuparile privind stabilita-
tea altor institutii financiare nu au fost la fel
de pronuntate ca cele referitoare la stabilitatea
sectorului bancar din zona euro. Totusi, sec-
torul financiar nebancar a fost, de asemenea,
afectat de lipsa de Incredere pe pietele financi-
are cauzata de interdependentele stranse intre
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sectoarele financiare si la nivelul segmentelor
de piata. Soliditatea financiara a marilor socie-
tati de asigurari din zona euro s-a mentinut, in
general, la un nivel stabil in primele trei trimes-
tre ale anului 2011. Rentabilitatea marilor socie-
tati de reasigurari din zona euro a crescut de la
nivelurile reduse inregistrate In primul trimes-
tru, atunci cand calamitatile naturale au deter-
minat cresterea poverii creantelor asupra aces-
tor societati. Pe scurt, sectorul de asigurari pare
sd fi detinut rezerve de capital suficiente pen-
tru a face fatd dificultatilor din prima juma-
tate a anului 2011. Aceastd evolutie s-a dato-
rat partial preferintei societatilor de asigurari
de a detine un surplus de capital pentru men-
tinerea tintei de rating, dar si a acumularii pre-
ventive de rezerve suplimentare de capital intr-
un context marcat de incertitudini economice.
Un risc major la adresa societatilor de asigu-
rari din zona euro este reprezentat de faptul ca
o perioada prelungitd de niveluri reduse ale ran-
damentelor, indeosebi ale celor aferente obliga-
tiunilor de stat cu ratingul AAA, diminueaza
rentabilitatea produselor de asigurari de viata
garantate §i afecteazd, in general, veniturile
din investitii si solvabilitatea. Totodata, evalu-
arile de piatd la preturi reduse ale obligatiuni-
lor emise de tarile si sectoarele cele mai afec-
tate de criza actuala implica riscul manifestarii
unui impact negativ asupra societatilor de asi-
gurdri care au investit in astfel de portofolii.

Sectorul fondurilor speculative a consemnat
pierderi semnificative din investitii in anul 2011,
desi mai mici decat cele rezultate in urma fali-
mentului Lehman Brothers. Totodata, compa-
rativ cu acea perioada, nivelul de indatorare
a acestui sector a fost mai redus, ceea ce a con-
tribuit la diminuarea presiunilor asupra lichi-
ditatii generate de apelurile in marja ale bro-
kerilor primari. Retragerile investitorilor mai
mari decat in mod obisnuit au incéd potentialul
de a produce riscul de lichiditate, in pofida ape-
titului In general ridicat al investitorilor pen-
tru fonduri speculative in contextul unor rate
mici ale dobanzii nominale. Cu toate ca fondu-
rile speculative par sa aiba, in general, un rol
limitat in cadrul zonei euro (la finele trimes-
trului III 2010, activele detinute de fondurile



speculative din zona euro s-au situat la 119 mili-
arde euro), acestea fac parte din reteaua com-
plexa a ,,sectorului bancar din umbra” (shadow
banking sector), fie prin implicarea acestora in
activitatea de securitizare, fie pe piata operatiu-
nilor repo. Sectorul bancar din umbra reuneste
activitatile de intermediere a creditarii, precum
transformarea lichiditatii si a scadentei, care
se desfasoara 1n afara sistemului bancar clasic.
in cazul zonei euro, activele detinute de sec-
toarele care au legatura cu sectorul bancar din
umbra au Tnsumat 11 trilioane euro in trimes-
trul 111 2011. In termeni relativi, aceste active
au o pondere de 27,7% in totalul activelor deti-
nute Tmpreund de sectorul bancar si de secto-
rul bancar din umbra?, ilustrand astfel faptul ca
acesta din urma are un rol semnificativ in inter-
medierea financiara, in general, si in finantarea
activitatilor sectorului bancar, in special.

1.2 ARANJAMENTE PRIVIND STABILITATEA
FINANCIARA

Pe parcursul anului 2011, activitatile desfasurate
in domeniul gestiondrii si solutiondrii situatiilor
de criza au continuat, fiind intreprinse o serie
de demersuri pentru imbunatatirea normelor si
standardelor europene si internationale.

La nivelul UE, departamentul Piata interna si
servicii al Comisiei Europene a lansat in luna
ianuarie 2011 o dezbatere publica privind cadrul
UE pentru gestionarea situatiilor de criza in
sectorul financiar, prezentandu-se detaliile teh-
nice ale cadrului evidentiate deja in comunica-
rea Comisiei din luna octombrie 2010*. in con-
tributia sa la aceasta dezbatere®, SEBC sustine
pe deplin obiectivul din propunerea Comisiei
de a dezvolta un cadru de gestionare si solu-
tionare a situatiilor de crizd pentru instituti-
ile financiare din UE. SEBC este in special de
acord cu opinia potrivit careia obiectivul pri-
mordial de politica al noului regim din UE tre-
buie sa fie acela conform céruia tuturor institu-
tiilor li se permite sa esueze Intr-un mod care
sd protejeze stabilitatea sistemului financiar al
UE 1n ansamblul sdu si s minimizeze costurile
publice si destabilizarea economica. Propunerea

de directiva a Comisiei cu privire la noul cadru
de solutionare a situatiilor de criza este astep-
tata in primavara anului 2012.

Noul cadru de gestionare si solutionare a situa-
tiilor de criza in UE are la baza si o serie de ini-
tiative nationale in curs de desfasurare 1n statele
membre UE care au adus modificari sistemelor
nationale de solutionare a situatiilor de criza in
sectorul financiar. BCE a emis avize cu privire
la aceste initiative, contribuind, de asemenea,
in mod direct la noile sisteme de solutionare
a situatiilor de criza in tarile incluse in progra-
mele UE-FMI (Irlanda, Grecia si Portugalia)®.

In anul 2011, BCE a sustinut in mod activ acti-
vitatea desfasuratd de Grupul de lucru ad-hoc
al Comitetului economic si financiar privind
gestionarea situatiilor de criza si de Comitetul
tehnic consultativ al CERS cu privire la adop-
tarea de catre statele membre a masurilor de
remediere si de asistentd pentru preintampi-
narea riscurilor la adresa stabilitatii financiare
care ar putea fi generate de publicarea rezulta-
telor exercitiilor de testare la stres (sau pe baza
unui test de piata) efectuate de ABE.

La nivel international, liderii G20 au aprobat, la
reuniunea de la Cannes din 3-4 noiembrie 2011,
implementarea unui set integrat de masuri de
politica ca raspuns la riscurile la adresa siste-
mului financiar global generate de instituti-
ile financiare de importanta sistemica, inclusiv
a unui nou standard international pentru siste-
mele de solutionare a situatiilor de criza. Comi-
tetul de stabilitate financiara (CSF) a dezvoltat
acest standard nou (Key Attributes of Effec-
tive Resolution Regimes for Financial Instituti-
ons’) ca punct de referintd pentru reformele sis-
temelor nationale de solutionare a situatiilor de
criza, pentru a consolida atributiile autoritatilor

3 Potrivit datelor statistice ale BCE si Eurostat.

4 Pentru detalii suplimentare despre dezbatere, a se vedea web-
site-ul Comisiei Europene (http://ec.europa.eu).

5 Pentru detalii suplimentare despre aceasta contributie, a se
vedea website-ul BCE.

6 A se vedea, de exemplu, CON/2011/39, CON/2011/45,
CON/2011/60, CON/2011/72 si CON/2011/84. Toate avizele
BCE sunt publicate pe website-ul acesteia.

7  Disponibil pe website-ul FSB (www.financialstabilityboard.org).
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in vederea interventiei asupra institutiilor finan-
ciare falimentare de o maniera eficienta si fara
expunerea platitorilor de impozite la riscul de
pierdere®. Pentru grupul initial de 29 de insti-
tutii financiare internationale de importanta
sistemica, cerintele de remediere si solutio-
nare a situatiilor de criza vor trebui indeplinite
pana la finele anului 2012. BCE, in calitatea sa
de membru al CSF, a contribuit in mod activ si
a sustinut initiativa CSF 1n acest domeniu, in
special prin implicarea sa deplind in activita-
tile desfasurate de Grupul de coordonare a sis-
temelor de solutionare a situatiilor de criza, de
Grupul de lucru pentru gestionarea crizelor
transfrontaliere si de Grupul de lucru pentru
evaluarea solutiilor de tip bail-in (masuri de sal-
vare prin utilizare de resurse private) ale CSF.
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Atributele principale se refera la 12 caracteristici esentiale ale
sistemelor de solutionare a situatiilor de criza care reprezinta
cerinta minima ce trebuie indeplinita de sistemele de soluti-
onare a situatiilor de criza din toate jurisdictiile: i) domeniul
de aplicare, ii) autoritatea responsabila de solutionarea situa-
tiilor de criza, iii) atributiile legate de solutionarea situatiilor
de criza, iv) compensare, colateralizare, segregarea activelor
clientului, v) cerinte de securitate, vi) finantarea societatilor
aflate in procesul de solutionare a situatiilor de criza, vii) con-
ditiile impuse de cadrul juridic pentru cooperare transfron-
talierd, viii) Grupurile de gestionare a situatiilor de criza,
ix) acordurile de cooperare transfrontaliera la nivel de insti-
tutie, x) evaludri ale capacitatii de solutionare a situatiilor de
criza, xi) planul de redresare si de solutionare si xii) accesul la
informatii si diseminarea informatiilor.



2 COMPETENTE REFERITOARE LA FUNCTIONAREA
COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC

2.1 CADRUL INSTITUTIONAL

Spre finele anului 2011, Comitetul european
pentru risc sistemic (CERS) a implinit un
an de activitate. CERS raspunde de suprave-
gherea macroprudentiala a sistemului finan-
ciar in UE, BCE asigurand secretariatul, dar
si suportul analitic, statistic, logistic si admi-
nistrativ al acestui organism. CERS a fost
infiintat in temeiul Regulamentului (UE)
nr. 1092/2010 al Parlamentului European
si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 pri-
vind supravegherea macroprudentiala la nive-
lul Uniunii Europene a sistemului financiar si
infiintarea unui Comitet european pentru risc
sistemic.’ Totodata, prin Regulamentul (UE)
nr. 1096/2010 al Consiliului din 17 noiem-
brie 2010,'° Bancii Centrale Europene i-au
fost atribuite competente specifice referitoare
la functionarea CERS.

in primii cinci ani de la infiintare, CERS este
prezidat de presedintele BCE. Astfel, in 2011,
presedintele CERS a fost Jean-Claude Trichet
pana la finele lunii octombrie, urmat de Mario
Draghi incepand cu luna noiembrie.

Pana la finele lunii iunie 2011, CERS a finalizat
procesul de stabilire a bazei sale institutionale.
Consiliul general al CERS a adoptat: i) Regu-
lamentul de procedurd al CERS!!, ii) regulile
de selectare a membrilor Comitetului consulta-
tiv stiintific al CERS, '? iii) Codul de conduita al
CERS " si iv) regulile de acces la documentele
CERS. " Totodata, CERS a adoptat o decizie
privind furnizarea si colectarea de informatii
in vederea supravegherii macroprudentiale’ si
a convenit cu Autoritatile europene de suprave-
ghere (AES) procedurile de transmitere a infor-
matiilor confidentiale.

Avand un numar de 25 de experti, Secretariatul
a sprijinit activitatea de zi cu zi a CERS, inclu-
siv prin acordare de suport administrativ orga-
nismelor institutionale, prin furnizare de ana-
lize, prin participare la formularea unui cadru
pentru strategia macroprudentiald si modalita-
tile de implementare a acesteia, precum §i prin
cooperare cu autoritatile de supraveghere.

CERS a utilizat diferitele modalitati pre-
vazute in Regulamentul nr. 1092/2010 pen-
tru a-si asuma responsabilitatea de organism
public european nou. Acestea au inclus audi-
eri preliminare la Parlamentul European, unde
presedintele CERS a explicat modul in care
intentioneaza sa 1si Indeplineascd atributiile
(Jean-Claude Trichet pe 7 februarie 2011, Mario
Draghi pe 16 ianuarie 2012), alte audieri perio-
dice, precum si discutii confidentiale cu privire
la desfasurarea activitatii CERS cu presedintele
si vicepresedintii Comitetului pentru afaceri
economice si monetare al Parlamentului Euro-
pean, in baza acordului semnat de cele doud
entitati in luna septembrie 2011. De asemenea,
CERS a raportat in repetate randuri Consiliului
European cu privire la avertismentele emise si
la recomandarile formulate, precum si la masu-
rile adoptate in urma acestora. Se estimeaza ca
primul Raport anual al CERS pentru anul 2011
va fi publicat In luna mai 2012.

2.2 SPRIJIN ANALITIC, STATISTIC, LOGISTIC
S| ADMINISTRATIV PENTRU CERS

BCE este responsabild cu asigurarea secretari-
atului CERS, furnizand astfel sprijin analitic,
statistic, logistic si administrativ pentru CERS.
in 2011, primul an de activitate al CERS, spri-
jinul acordat de BCE a vizat monitorizarea,

9 JOL331,15.12.2010, p. 1.

10 JO L 331, 15.12.2010, p. 162.

11 Decizia Comitetului european pentru risc sistemic din 20 ianu-
arie 2011 de adoptare a Regulamentului de procedura al Comi-
tetului european pentru risc sistemic (CERS/2011/1), JO C 58,
24.2.2011, p. 4.

12 Decizia Comitetului european pentru risc sistemic din
20 ianuarie 2011 privind procedurile si cerintele pentru selec-
tarea, numirea si inlocuirea membrilor Comitetului consul-
tativ stiintific al Comitetului european pentru risc sistemic
(CERS/2011/2), JO C 39, 8.2.2011, p. 10.

13 Decizia Comitetului european pentru risc sistemic din 25 mar-
tie 2011 de adoptare a codului de conduitd a Comitetului euro-
pean pentru risc sistemic (CERS/2011/3), JO C 140, 11.5.2011,
p. 18.

14 Decizia Comitetului european pentru risc sistemic din
3 iunie 2011 privind accesul public la documentele Comite-
tului european pentru risc sistemic (CERS/2011/5), JO C 176,
16.6.2011, p. 3.

15 Decizia Comitetului european pentru risc sistemic din 21 sep-
tembrie 2011 privind furnizarea si colectarea de informatii in
vederea supravegherii macroprudentiale a sistemului financiar
in cadrul Uniunii (CERS/2011/6), JO C 302, 13.10.2011, p. 3.
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identificarea §i evaluarea periodicd a riscuri-
lor sistemice la nivelul Uniunii Europene. Ala-
turi de activitatile periodice de supraveghere si
evaluare a stabilitatii financiare, acest suport
a inclus si elaborarea si optimizarea metodo-
logiilor si instrumentelor analitice, care au fost
sustinute si de Reteaua de cercetare macropru-
dentiala la nivelul SEBC, precum si eforturile
de ordin statistic pentru remedierea lacunelor
identificate 1n datele solicitate in scopul derula-
rii analizei macroprudentiale.

SPRIJIN ANALITIC

In anul 2011, BCE a acordat CERS sprijin ana-
litic sub forma unor rapoarte periodice privind
monitorizarea si identificarea riscurilor siste-
mice cu care se confrunta sistemul financiar al
UE, care cuprind evaludri de impact potential
al riscurilor respective. In plus, expertii BCE
au contribuit la studiile specifice initiate ad-hoc
de CERS pe teme precum riscurile sistemice §i
aspectele macroprudentiale.

Toate aceste contributii decurg din experienta
BCE si au la baza modul de organizare si infra-
structura adoptate in contextul indeplinirii atri-
butiilor de stabilitate financiara ale BCE. Baza
informationald a procesului analitic cuprinde
si informatii centralizate in urma eforturilor de
colectare a datelor de pe piete, in special in vede-
rea optimizarii demersului de identificare a riscu-
rilor sistemice. De asemenea, eforturile periodice

de evaluare si supraveghere a riscurilor sistemice
depind si beneficiaza de schimbul de informa-
tii intre membrii CERS. Indicatorii de risc siste-
mic si sistemele de avertizare timpurie reprezinta
instrumente analitice importante in demer-
sul CERS de supraveghere a riscurilor. Evalua-
rea riscurilor se bazeaza in special pe instrumen-
tele de testare la stres la nivel macro si pe analiza
canalelor de propagare pentru a evalua si clasi-
fica gradul potential de severitate a riscurilor
specifice. BCE, in colaborare cu béncile centrale
nationale §i cu autoritatile nationale si europene
de supraveghere si prin intermediul Comitetu-
lui consultativ tehnic al CERS si al structuri-
lor componente ale acestuia, analizeaza periodic
instrumentele disponibile in scopul imbunatati-
rii permanente a cadrului analitic si dezvolta noi
instrumente analitice pentru remedierea lacune-
lor constatate In acest domeniu. Reteaua de cer-
cetare macroprudentiala la nivelul SEBC detine
un rol esential in acest sens (Caseta 10).

La solicitarea CERS, BCE poate acorda asis-
tentd in formularea recomandarilor acestui
comitet in privinta aspectelor de reglementare
sau a initiativelor legislative. In acest sens, BCE
a contribuit in anul 2011 la activitatea CERS de
identificare si analizd a riscurilor asociate cre-
ditarii in valuta in UE. in plus, BCE a acordat
asistenta cu privire la posibilele recomandari de
politica, pe baza activitétii analitice desfagurate
anterior de BCE si Eurosistem.

RETEAUA DE CERCETARE MACROPRUDENTIALA LA NIVELUL SEBC

In anul 2010, Consiliul general a avizat instituirea Retelei de cercetare macroprudentiala la
nivelul SEBC. Obiectivul acestei retele este de a sprijini Comitetul european pentru risc siste-
mic, organism infiintat ca urmare a crizei financiare in vederea desfasurarii activitatii de supra-
veghere macroprudentiala in UE. Mai precis, cercetatorii din aceasta retea efectueaza studii si
disemineaza rezultatele activitatii de cercetare privind cadrele conceptuale, modelele si instru-
mentele care stau la baza supravegherii macroprudentiale.

Primul eveniment public organizat de aceastd retea a fost conferinta de la Frankfurt din
5-6 octombrie 2011, cu ocazia céreia unii dintre cercetatorii retelei si-au prezentat lucrarile. !

1 Detalii despre conferinta sunt disponibile pe website-ul BCE.
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De asemenea, la aceasta conferinta a participat i un numar restrans de cercetatori din afara rete-
lei, iar dezbaterile pe marginea lucrarilor au fost moderate de experti renumiti in domeniu.
Doar o parte din activitatea de cercetare realizatd in cadrul retelei a putut fi prezentatd in
cadrul conferintei, insa mai multe lucrari vor fi publicate in timp in seria Caietelor de studii
ale BCE.

Primul domeniu de cercetare al retelei se refera la modelele macrofinanciare care stabilesc core-
latii Intre instabilitatea financiara si evolutia economiei. Activitatea in aceasta directie isi pro-
pune Intr-o mai mare masura furnizarea de studii fundamentate decat elaborarea imediata de
instrumente operationale de politica. Cercetarea in acest domeniu vizeaza diferite aspecte com-
plementare. Unii cercetdtori sunt preocupati de includerea frictiunilor si factorilor financiari
in macromodelele standard. Altii se concentreaza asupra aspectelor esentiale pentru integra-
rea caracteristicilor realiste ale instabilitati financiare in modelele economiei agregate. O aten-
tie deosebita este acordata modelelor referitoare la intrarea in incapacitate de plata a unor banci,
luandu-se in considerare, printre altele, natura interconectata a riscului de intrare in incapa-
citate de plata, nivelul datoriei si efectul de parghie al intermediarilor financiari pe parcursul
ciclului economic, includerea nelinearitatilor si rolul sectorului bancar din umbra, indeosebi
in contextul diferitelor conditii de reglementare. Un alt domeniu de cercetare vizeaza evalua-
rea diferitelor politici macroprudentiale de reglementare, precum reglementarea capitalului sau
ponderea creditului in valoarea garantiei (loan-to-value — LTV), dar si a efectelor generate de
interactiunea acestora cu alte politici, precum politica monetara. O echipa internationala dez-
volta un model canonic al unor astfel de politici care incorporeaza formele relevante ale instabi-
litatii sistemice §i are ca obiectiv identificarea si evaluarea politicilor de reglementare care limi-
teaza riscurile sistemice.

Al doilea domeniu de cercetare cuprinde sistemele de avertizare timpurie si indicatorii de ris-
curi sistemice, avand mai mult o naturd operationald. Studiile cu privire la aceste subiecte
sugereaza faptul ca valoarea indicatorilor de avertizare timpurie a crescut, in general, dato-
ritd metodologiilor optimizate si utilizarii datelor din surse mai putin exploatate pana in pre-
zent. Eficacitatea sporita a noilor instrumente de avertizare timpurie se datoreaza, de aseme-
nea, reorientarii analizei de la anticiparea crizelor la anticiparea dezechilibrelor in crestere.
in general, activitatea desfasuratd in acest domeniu de cercetatorii din cadrul retelei eviden-
tiaza modul 1n care puterea de anticipare a acestor sisteme de avertizare timpurie poate fi
imbunatatita prin utilizarea datelor din bilanturile individuale ale societatilor financiare, ala-
turi de variabilele macrofinanciare traditionale. Totodata, aceastd combinatie ofera factorilor
de decizie informatii foarte relevante din perspectiva masurarii nivelului actual al stresului
financiar sistemic.

Al treilea domeniu de cercetare este evaluarea riscurilor de contagiune. Realizarea de studii
detaliate cu privire la riscurile asociate contagiunii bancare transfrontaliere in Europa repre-
zintd o provocare din cauza datelor insuficiente. Totusi, a fost lansat un amplu proiect de evalu-
are a legaturilor financiare transfrontaliere pe baza datelor extrase din tranzactiile derulate prin
sistemul TARGET?2, proiect care reuneste cercetatori din mai multe banci centrale nationale.

Activitatea retelei s-a concretizat cu precadere in caiete de studii, seminarii §i conferinte
(a doua conferinta este programata pentru anul 2012), inclusiv in colaborarea cu cercetatorii din
afara SEBC. Rezultatele activitatii retelei vor fi facute publice in cea de-a doua jumatate a anu-
lui 2012, dupa ce se vor fi implinit doi ani de la lansarea acesteia.
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SPRIJIN STATISTIC

Pe baza activitdtii preliminare desfasurate
in anul 2010, BCE, asistata de bancile cen-
trale nationale, a furnizat sprijin statistic pen-
tru CERS in stransa colaborare cu autoritatile
europene de supraveghere (AES), dupa caz.

Grupul comun constituit din reprezentanti ai
Secretariatului CERS, BCE si AES a avut, in
perioada octombrie 2010 — iunie 2011, o contri-
butie majora la solutionarea cerintelor de date
statistice ale CERS. Fragmente din raportul
final elaborat de grupul comun au fost incluse in
Decizia CERS privind furnizarea si colectarea
de informatii agregate in vederea supraveghe-
rii macroprudentiale a sistemului financiar in
cadrul Uniunii (CERS/2011/6).'% Aceasta deci-
zie se refera in special la identificarea informa-
tiilor agregate periodice necesare pentru susti-
nerea atributiilor CERS pe termen scurt (pana
la inceputul anului 2013). Conform acestei deci-
zii, BCE si AES trebuie sa furnizeze informatii
agregate periodice pe baza datelor deja colec-
tate. Decizia cuprinde si definitia procedurilor
care trebuie urmate atunci cand, in indeplini-
rea atributiilor CERS, sunt necesare informatii
agregate suplimentare colectate ad-hoc care nu
sunt incluse in datele furnizate periodic.

De asemenea, grupul comun a analizat cerintele
pe termen lung cu privire la datele de suprave-
ghere si la publicarea acestora, in special pe
baza cerintelor de raportare elaborate in prezent
de AES si Comisia Europeana. Aceste cerinte
vor avea o contributie directa la activitatea sta-
tistica a CERS, vor preveni dubla raportare si
vor asigura consecventa datelor pentru anali-
zele privind stabilitatea economica si financi-
ard si cercetarea in domeniu. Totodata, BCE
s-a implicat la randul sau in mai multe directii
de activitate privind dezvoltarea statisticd (de
exemplu, statisticile privind datele bancare con-
solidate si detinerile de valori mobiliare) care
pot, de asemenea, sustine CERS in indeplini-
rea atributiilor sale (a se vedea Sectiunea 4 din
Capitolul 2).

BCE contribuie in mod decisiv la activitatea
CERS de supraveghere si analiza a riscurilor
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prin intermediul unei evaluari macropruden-
tiale trimestriale care prezintd date statistice
(incluse 1n grafice si tabele) si indicatori clasi-
ficati in functie de categoria de risc, respectiv
riscul macroeconomic, riscul de credit, riscul
de piata, riscul de lichiditate si finantare, inter-
dependente si dezechilibre, rentabilitate si sol-
vabilitate. Aceasta analiza trimestriala are la
baza date provenite din surse diferite, inclusiv
SEBC, AES si furnizorii comerciali de date.
Totodata, in articolul 3 punctul (g) din Regula-
mentul CERS se prevede ca CERS ,,in colabo-
rare cu AES, va elabora un set comun de indi-
catori cantitativi si calitativi (tablou de riscuri)
pentru a identifica si a masura riscul sistemic”.
in acest sens, demersul de dezvoltare a unui
tablou de riscuri este structurat in functie de
aceleasi categorii de risc.

16 JO C 302, 13.10.2011, p. 1.



3 REGLEMENTAREA §1 SUPRAVEGHEREA

FINANCIARA
3.1 SECTORUL BANCAR

in luna decembrie 2010, Comitetul de la
Basel pentru supraveghere bancara a publicat
noile cerinte de capital si lichiditate (acordul
Basel III). BCE a participat in mod activ la dez-
voltarea noului cadru Basel III, avand o con-
tributie semnificativa la diferitele evaluari de
impact care au vizat cuantificarea efectelor pe
care pachetul de masuri de reglementare le-ar
putea avea asupra pietelor financiare §i a eco-
nomiei reale. Conform angajamentului asu-
mat de liderii G20 in noiembrie 2010, eforturile
intreprinse la nivel national si international in
acest domeniu se concentreaza in prezent asu-
pra implementarii consecvente si la timp a stan-
dardelor impuse de acordul Basel I11. BCE par-
ticipa in continuare la activitatea in diferite
domenii desfasurata in prezent de Comitetul
de la Basel, printre care se numara revizuirea
si finalizarea anumitor elemente ale pachetu-
lui de reforma in anii urmatori. De asemenea,
BCE contribuie la implementarea standardelor
Basel in Europa. In acest context, BCE saluta
proiectele de directiva si regulament ale Comi-
siei Europene din data de 20 iulie 2011 prin
care urmeaza sa se transpuna prevederile acor-
dului Basel III in legislatia europeand. Aceste
proiecte marcheaza un pas important in conso-
lidarea procesului de reglementare a sectorului
bancar si a societatilor de investitii, precum si
in crearea unui sistem financiar mai solid i mai
sigur la nivel european.

La data de 27 ianuarie 2012, BCE a publicat avi-
zul cu privire la proiectele de directiva si regu-
lament'” in care salutd angajamentul ferm asu-
mat de UE pentru implementarea standardelor
si acordurilor internationale in domeniul regle-
mentarii financiare, ludnd in considerare toto-
data, in cazurile relevante, anumite caracteris-
tici specifice ale sistemului juridic si financiar
al UE. Elementele principale ale avizului sunt
prezentate in cele ce urmeaza.

in primul rand, in ceea ce priveste proiectul de
regulament care se va aplica direct in toate sta-
tele membre, BCE sustine cu fermitate adopta-
rea ,,cadrului de reglementare unic”, conform

caruia institutiile financiare care furnizeaza
servicii financiare pe piata unicéd respectd un
singur set de norme prudentiale. Se estimeaza
cd, printre altele, acest cadru de reglemen-
tare unic va contribui in continuare la consoli-
darea integrarii financiare in Europa. In acest
context, BCE sustine in totalitate obiectivul
de reglementare a expunerilor la risc specifice
anumitor sectoare, regiuni, state membre, etc.
prin intermediul actelor delegate care impu-
ternicesc Comisia sd impuna cerinte prudenti-
ale mai stricte, dupa caz, pentru a preintdmpina
variatiile de intensitate ale riscurilor micro sau
macroprudentiale generate de evolutiile piete-
lor. Totusi, BCE considera cé este important ca
proiectul de regulament ofera statelor membre
posibilitatea de a implementa cerinte pruden-
tiale mai stricte in cazul producerii de riscuri
sistemice la adresa stabilitatii financiare. Acest
cadru ar trebui sa permita doar ajustari in sensul
cresterii ale calibrarilor, In timp ce definitiile ar
trebui sa ramana neschimbate, respectandu-se,
astfel, principiul unui cadru de reglementare
unic la nivelul UE. Totodata, acest cadru ar tre-
bui sd respecte cerinte stricte de salvgardare,
coordonate de CERS, prin care sa se evite con-
secintele posibil neintentionate, efectele de pro-
pagare ale acestora sau utilizarea inadecvati. in
al doilea rand, este esential ca bancile din UE
sa fie percepute ca avand un nivel al capitalu-
lui reglementat care sa le asigure o rezistenta la
socuri si o capacitate de absorbtie a pierderilor
similare celor aferente institutiilor de credit din
afara UE. In acest context, criteriile europene
de stabilire a pasivelor care se califica drept
capitaluri proprii de nivel 1 aplicabile societati-
lor comerciale pe actiuni si, prin urmare, defini-
tia fondurilor proprii de nivel 1 sunt conforme
cu standardul international impus de acordul
Basel. in al treilea rand, BCE se declard ferm
in favoarea introducerii unui element contraci-
clic explicit in reglementarea financiara, consi-
derand ca acesta ar avea o importanta funda-
mentald in diversificarea setului de instrumente
macroprudentiale. De asemenea, BCE sus-
tine cu fermitate introducerea unor cerinte

17 CON/2012/5.
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referitoare la riscul de lichiditate si la efectul de
parghie in cadrul de reglementare al UE, care
vor fi revizuite si calibrate in mod corespunza-
tor. Cerintele de lichiditate prevad introducerea
unui indicator de lichiditate pe termen scurt,
prin intermediul cdruia bancile se asigura ca
detin suficiente active lichide de calitate Tnalta
pentru a face fatd unui scenariu de stres acut
timp de o luna si a unui indicator de finantare
stabila netd pe termen lung prin care bancile sa
fie mai stimulate sa se finanteze utilizand surse
mai stabile pe baza structurala.

Cu toate ca noile cerinte de lichiditate sunt
asteptate sa produca beneficii micro si macro-
prudentiale substantiale, trebuie evaluate si
consecintele posibil neintentionate ale aces-
tora. In acest context, SEBC intreprinde demer-
suri pentru analizarea interactiunii dintre noul
regulament privind lichiditatea si operatiunile
de politicd monetara, prin intermediul unui
grup de lucru infiintat in luna mai 2011 care
reuneste experti in stabilitatea financiard si in
politica monetara.

in anul 2011, Comitetul de stabilitate financi-
ara (CSF), in conformitate cu mandatul G20,
si-a concentrat eforturile in directia formularii
de masuri esentiale pentru preintdmpinarea ris-
curilor asociate institutiilor financiare de impor-
tanta sistemica. Cadrul international elaborat de
CSF cuprinde urmatoarele sectiuni: i) cerinte
si standarde internationale pentru solutiona-
rea eficientd a situatiilor de criza, ii) intensifica-
rea §i optimizarea procesului de supraveghere si
iii) cerinte suplimentare pentru sporirea capaci-
tatii de absorbtie a pierderilor. Mai precis, efor-
turile conjugate ale Comitetului de supraveghere
bancara de la Basel si ale Comitetului de stabi-
litate financiard au avut ca rezultat impunerea
unei cerinte suplimentare de capital peste cerin-
tele specificate de acordul Basel III pentru ban-
cile de importanta sistemica globala.'® In ter-
meni cantitativi, bancile de importanta sistemica
globala vor face subiectul unei majorari progre-
sive de capital, reprezentand intre 1% si 2,5%
din activele ponderate in functie de risc," tinind
seama de importanta sistemicd a unei banci.?
Aceasta cerintd suplimentara de capital va fi
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acoperitd in totalitate prin capital propriu. in
noiembrie 2011, Comitetul de supraveghere ban-
cara de la Basel si Comitetul de stabilitate finan-
ciara au identificat un grup initial de 29 de banci
considerate a avea importanta sistemica globala.
Cerintele suplimentare referitoare la capacita-
tea de absorbtie a pierderilor se vor aplica ini-
tial bancilor considerate a avea importanta sis-
temicad globala in luna noiembrie 2014. Cerinta
suplimentara de capital va fi implementata trep-
tat incepand cu luna ianuarie 2016, urmand ca
procesul sa se incheie pana in luna ianuarie 2019.
Se estimeaza ca aceasta perioada va fi suficienta
pentru ca bancile sa indeplineasca noile cerinte,
minimizand disfunctionalitétile pe termen scurt
ale strategiilor, modelelor de afaceri si planifi-
carii capitalului bancilor. BCE saluta si sustine
in mod activ activitatea Comitetului de supra-
veghere bancara de la Basel si a Comitetului de
stabilitate financiara in acest domeniu important.
BCE sustine in totalitate noile standarde interna-
tionale, care vizeaza indeosebi preintdmpinarea
hazardului moral si a externalitatilor negative
asociate bancilor de importanta sistemica glo-
bala. Aceste standarde reprezinta o etapa nece-
sara pentru reducerea probabilitatii i severitatii
instabilitatii financiare i a masurilor de salvare
prin utilizare de fonduri publice (bailout) deter-
minate de falimentul institutiilor financiare de
importantd sistemicd globald. Pentru ca acest
cadru sa produca efectele scontate, este esential
ca masurile mentionate sd fie implementate in
mod coordonat si la timp la nivel international.

3.2 TITLURI DE VALOARE

In anul 2011, s-a intensificat ritmul de imple-
mentare a reformei cuprinzatoare a cadrului
UE privind reglementarea titlurilor de valoare,
in care BCE s-a implicat indeaproape.

18 A se vedea Global systemically important banks: Assess-
ment methodology and the additional loss absorbency requi-
rement, Comitetul de supraveghere bancara de la Basel,
noiembrie 2011.

19 O prima clasa de risc, cu o cerintd suplimentara de capital de
3,5%, se doreste a fi addugata pentru a incuraja bancile sa evite
cresterea in timp a importantei lor sistemice.

20 Importanta sistemicd este masuratd conform metodologiei
bazate pe indicatori dezvoltatd de Comitetul de supraveghere
bancara de la Basel.



In luna decembrie 2010, Comisia Europeani
a initiat revizuirea Directivei privind pietele
instrumentelor financiare, act normativ funda-
mental pentru reglementarea pietelor financiare
in UE. Obiectivul principal al revizuirii este
armonizarea cadrului de reglementare al UE cu
cele mai recente evolutii tehnologice si financi-
are, cu respectarea, totodata, a cerintelor G20,2!
conform cérora autoritatile nationale trebuie
sa adopte masuri destinate partilor mai putin
reglementate §i mai putin transparente ale siste-
mului financiar. La data de 20 octombrie 2011,
Comisia Europeana a lansat proiectul de revi-
zuire a Directivei privind pietele instrumente-
lor financiare i a propus modificarea Directivei
privind abuzul pe piata.

Totodata, Comisia Europeana a prezentat un
proiect de directiva pentru modificarea Directi-
vei 2004/109/CE privind armonizarea obligatii-
lor de transparenta in ceea ce priveste informatia
referitoare la emitentii ale caror valori mobi-
liare sunt admise la tranzactionare pe o piatd
reglementata (Directiva privind transparenta).

In ceea ce priveste vanzarea in lipsa, la data de
3 martie 2011, BCE a emis avizul?? cu privire la
proiectul de regulament al Comisiei Europene.
BCE a mentionat ca proiectul de regulament
include multe dintre recomandarile formulate
in contributia din 2010 a Eurosistemului la dez-
baterea publica a Comisiei cu privire la vanza-
rea In lipsa. Se estimeaza ca regulamentul va
intra in vigoare in luna noiembrie 2012.

De asemenea, Comisia Europeana a Tnaintat un
proiect de regulament si de directiva privind
agentiile de rating la data de 15 noiembrie 2011.
Prin acest proiect, Comisia Europeana isi pro-
pune sa contribuie la reducerea riscurilor la
adresa stabilitatii financiare si la restabilirea
increderii investitorilor si ai altor operatori ai
pietei in pietele financiare §i in calitatea ratin-
gurilor. In prezent, BCE elaboreazi un aviz
referitor la proiectul mentionat.

Totodata, BCE a urmarit indeaproape si a sus-
tinut activitatea desfasuratd de CSF si de alte
organisme internationale, initiatd ca urmare

a solicitarii liderilor G20 din luna noiem-
brie 2010 de a formula recomandari pentru con-
solidarea reglementarii i monitorizarii sectoru-
lui bancar din umbra. BCE a realizat o analiza
a sectorului bancar din umbra in zona euro pe
care a distribuit-o membrilor CSF.

3.3 CONTABILITATE

in luna martie 2011, Eurosistemul a formu-
lat o serie de comentarii adresate Consiliului
pentru standarde internationale de contabili-
tate (IASB) cu privire la proiectul de stabilire
a standardelor in domeniul contabilitatii de
acoperire. In scrisoarea adresata IASB, Euro-
sistemul a sustinut, in general, modelul propus
bazat pe principii care vizeazd o mai buna ali-
niere a activitdtilor de raportare financiara si de
gestionare a riscului desfasurate de companii.
Totusi, Eurosistemul a mentionat faptul ca acest
proiect nu se referd la activitatile importante
de acoperire a riscurilor, precum cele la nivel
macro. Totodatda, Eurosistemul a evidentiat
interdependenta dintre activitatile de acoperire
a riscurilor si alte componente ale proiectului
privind instrumentele financiare, precum clasi-
ficarea si masurarea, dar si potentialele benefi-
cii ale realizarii unei evaludri de impact deta-
liate, ludnd in considerare interactiunile dintre
toate componentele proiectului privind instru-
mentele financiare si programul de informare
a factorilor implicati.

Pe parcursul anului, Consiliul pentru stan-
darde internationale de contabilitate (IASB) si
Consiliul pentru standarde financiar-contabile
(FASB) au continuat demersul de convergenta
cu privire la alinierea propriilor cadre contabile.
In pofida progresului inregistrat in anul 2011, se
remarca existenta in continuare a unor diferente
semnificative in domenii contabile importante
precum contabilitatea instrumentelor financiare
(clasificare si compensare).

21 A se vedea declaratiile G20 formulate la summit-urile de la
Pittsburgh (septembrie 2009) si Seul (noiembrie 2010).
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4 INTEGRAREA FINANCIARA

Eurosistemul si SEBC contribuie la consolida-
rea integrarii financiare la nivel european prin
1) mediatizarea i monitorizarea integrarii finan-
ciare, ii) stimularea activitatilor sectorului pri-
vat prin facilitarea actiunii colective, iii) acor-
darea de consultanta privind cadrul juridic si de
reglementare al sistemului financiar si elabora-
rea directa de reglementari si iv) furnizarea de
servicii specifice bancilor centrale, care stimu-
leaza integrarea financiara.

MEDIATIZAREA §I MONITORIZAREA INTEGRARII
FINANCIARE

In luna mai 2011, BCE a publicat cea de-a cin-
cea editie a raportului anual intitulat Financial
integration in Europe®. Obiectivul principal al
acestui raport este acela de a contribui la ana-
liza progresului 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 masu-
rile de politica ce trebuie adoptate in vederea
stimuldrii Tn continuare a integrarii financi-
are. Aceasta editie a raportului se axeaza asu-
pra crizei datoriilor suverane din zona euro si
a impactului acesteia asupra pietelor monetare
si pietelor obligatiunilor. Raportul contine, de
asemenea, analize mai detaliate privind urma-
toarele aspecte: i) administrarea si solutiona-
rea situatiilor de criza din perspectiva integrarii
financiare, ii) societatile de asigurari si fondu-
rile de pensii din zona euro si iii) evolutia pie-
telor obligatiunilor din zona euro in perioada
crizei financiare. Raportul se incheie cu o pre-
zentare generald a contributiei Eurosistemului
la crearea unor piete financiare europene mai
integrate i mai dezvoltate in anul 2010.

BCE s-a implicat in continuare in activitatea des-
fasurata de Reteaua de cercetare privind pie-
tele de capital si integrarea financiara in Europa.
Aceasta retea reuneste reprezentanti ai mediului
academic, participanti pe piatd, decidenti i ban-
cheri centrali si este coordonata impreuna cu Cen-
trul pentru studii financiare de la Universitatea
din Frankfurt. Reteaua a organizat un seminar cu
tema ,,Structura pietei instrumentelor de indato-
rare emise de banci din zona euro si implicatiile
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asupra mecanismului de transmisie a politicii
monetare §i a integrarii financiare”, care a avut
loc pe 17 i 18 mai 2011 la sediul BCE din Frank-
furt. In mod similar anilor anteriori, BCE a acor-
dat cinci Burse Lamfalussy tinerilor cercetétori
participanti la aceasta retea de cercetare. Priori-
tatile actuale ale retelei sunt: i) sistemele finan-
ciare ca administratori, distribuitori i creatori
de riscuri, ii) integrarea si dezvoltarea servicii-
lor financiare de retail si promovarea companii-
lor inovatoare si iii) modernizarea si guvernanta
financiara si integrarea sistemului financiar euro-
pean in pietele internationale de capital.

STIMULAREA ACTIVITATILOR SECTORULUI PRIVAT

SEPA

Zona unica de plati in euro (SEPA) reprezinta
o initiativa ce are drept scop realizarea unei
piete complet integrate pentru serviciile de plati
de mica valoare 1n euro, pe care sd nu se faca
distinctia intre platile transfrontaliere si cele
la nivel national. In anul 2011, Eurosistemul
a continuat sd monitorizeze §i sa sustina acti-
vitatea in acest domeniu?*. O atentie deosebita
a fost acordatd migrarii spre noi instrumente
SEPA. Conform indicatorilor SEPA, migrarea
in zona euro dinspre schemele de transfer credit
la nivel national catre schemele de transfer cre-
dit SEPA a atins 23,7% in luna decembrie 2011.
In ceea ce priveste schemele de debitare directa
SEPA, migrarea a reprezentat doar 0,5% in luna
decembrie 2011. Comisia europeand a propus
o reglementare privind termenul limita in vede-
rea sustinerii migrarii catre schemele de trans-
fer credit SEPA si schemele de debitare directa
SEPA. In avizul siau, BCE a acceptat propune-
rea Comisiei, care promoveaza termene limita
obligatorii privind migrarea, considerate esen-
tiale pentru reusita proiectului. BCE a subliniat,
de asemenea, importanta gasirii unei solutii
pe termen lung pentru comisioanele de inter-
schimb aferente debitarii directe?.

23 Acest raport este disponibil pe website-ul BCE.

24 Eurosistemul a evaluat, de asemenea, progresele inregistrate
in realizarea obiectivelor stabilite in cea de-a saptea editie
a Raportului privind progresele la nivelul SEPA, publicat in
luna octombrie 2011 si disponibil pe website-ul BCE.

25 A se vedea CON/2011/32,JO C, 155, 25.5.2011.



Necesitatea adoptarii urgente a unei reglemen-
tari privind termenul limita a fost, de aseme-
nea, sustinutd de Consiliul SEPA, forumul fac-
torilor implicati, coprezidat de BCE si Comisia
Europeana, care vizeaza promovarea unei piete
integrate a platilor de mica valoare in euro prin
implicarea adecvata a tuturor partilor si prin
atingerea unui consens privind urmatoarele
etape catre realizarea SEPA. Pe langa secto-
rul mijloacelor de platd, au fost, de asemenea,
reprezentate i administratiile publice si utiliza-
torii finali (consumatori si firme precum intre-
prinderi mici si mijlocii i comercianti). Patru
banci centrale din cadrul Eurosistemului parti-
cipa, de asemenea, prin rotatie.

Existd mai multe domenii in care sunt nece-
sare progrese pentru ca proiectul SEPA si fie
realizat cu succes, printre care o atentie deo-
sebitd o impune cadrul SEPA pentru carduri.
in primul rand, in vederea sporirii nivelului
de securitate a tranzactiilor cu card si a redu-
cerii numarului fraudelor efectuate cu card
prin metoda skimming?®, Eurosistemul a incu-
rajat participantii pe piatd sd migreze catre
tehnologia EMV pe baza de cip si sa abando-
neze tehnologia pe baza de banda magnetica.
Eurosistemul a recomandat diferitilor factori
implicati sa gaseascd solutii pentru reduce-
rea numadrului de fraude 1n care sunt implicate
cardurile cu bandd magnetica pand la inche-
ierea procesului de migrare globala catre teh-
nologia EMV pe baza de cip (de ex. prin blo-
carea automata a tranzactiilor efectuate cu
carduri cu banda magnetica). in al doilea rand,
in vederea crearii unei piete integrate si com-
petitive a cardurilor, au avut loc discutii cu
factorii implicati privind practicile operatio-
nale armonizate. Totodata, in domeniul stan-
dardizarii functionale, Eurosistemul a organi-
zat, in luna martie 2011, un forum ad hoc pe
tema standardizarii cardurilor. In plus, Euro-
sistemul a promovat activ eforturile de reali-
zare a unui cadru SEPA armonizat de certifi-
care a securitatii cardurilor.

Atentie trebuie acordata si inovatiei. Migrarea
totala catre schemele SEPA si realizarea unei
piete integrate si competitive pentru carduri

avand la baza practicile operationale comune,
standardele tehnice si cerintele de securitate
constituie fundamentul pentru furnizarea de
servicii inovatoare la nivel european. In acest
context, Eurosistemul a subliniat necesita-
tea gdsirii unor solutii sigure si eficiente pen-
tru efectuarea platilor online care sa fie aplicate
in cadrul SEPA. Desi existd evident cerere de
piata pentru acest tip de servicii, pana la sfarsi-
tul anului 2011 nu s-au mai Inregistrat progrese
in acest domeniu. Este posibil ca participan-
til pe piatd sa astepte finalizarea investigatiei
demarate de Comisia Europeana in luna sep-
tembrie 2011 privind procesul de standardizare
in domeniul platilor prin internet initiat de Con-
siliul european pentru plati.

in vederea stimularii cooperirii voluntare intre
autoritatile competente din Spatiul Economic
European (SEE) in domeniul securitatii platilor
de mica valoare, in anul 2011 a fost creat, la ini-
tiativa BCE, Forumul european privind securi-
tatea platilor de mica valoare (Sectiunea 5.2 din
acest capitol).

PIETELE TITLURILOR DE VALOARE

Incepand cu anul 2001, initiativa privind titlu-
rile de valoare europene pe termen scurt (STEP),
adoptata de operatorii pe piata sub auspiciile
Federatiei Bancare Europene si ACI — Asociatia
Pietelor Financiare si condusd de Comitetul de
piata STEP, a promovat integrarea pietei titluri-
lor de credit pe termen scurt din zona euro prin
intermediul conformarii voluntare la un set de
baza de standarde si practici de piata, care pot fi
aplicate programelor de emisiune de pe pietele
existente, precum piata efectelor de comert in
euro sau piata efectelor de comert din Franta.

Marca STEP a fost introdusa in anul 2006,
iar in luna decembrie 2011 erau operationale
166 de programe marca STEP. Titlurile de
credit STEP au rezistat relativ bine efectelor

26 Skimming-ul consta in copierea neautorizata a datelor incorpo-
rate in banda magnetica fie printr-un terminal fals sau manipu-
lat, fie cu ajutorul unui dispozitiv manual de citire a datelor, in
scopul utilizarii datelor furate pentru efectuarea de tranzactii
frauduloase fara consimtdmantul titularului de card.
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crizei financiare, iar volumul total al titluri-
lor in circulatie n luna decembrie 2011 a fost
de 415 miliarde EUR, nivel usor mai ridicat
decat in anul anterior si cu aproximativ 55%
mai mare comparativ cu momentul de declan-
sare a crizei financiare in luna august 2007. in
plus, in trimestrul III 2011, volumul titlurilor
de valoare STEP neguvernamentale aflate in
circulatie a reprezentat aproximativ 40% din
totalul titlurilor de credit pe termen scurt de tip
benchmark, comparativ cu mai putin de 30%
in trimestrul III 2007. Dezvoltarea constanta
a pietei s-a datorat faptului ca respectivele cri-
terii STEP pot fi aplicate si altor programe de
piata existente, iar STEP este considerat de
catre Eurosistem o piatd nereglementatd in
ceea ce priveste garantiile. Aplicarea masurilor
de extindere temporard a listei de active eligi-
bile cu titlu de garantii in operatiunile de credi-
tare din cadrul Eurosistemului pentru a include
titlurile de valoare STEP emise de institutiile de
credit (de ex. certificate de depozit), ca urmare
a deciziei Consiliului guvernatorilor din luna
octombrie 2008, a fost intrerupta la data de
1 ianuarie 2011. In pofida unui anumit grad de
volatilitate a volumului de titluri in circulatie
in anul 2011, piata STEP nu a fost afectata sub-
stantial de aceastd intrerupere si a continuat
si se extinda. Incepand cu data de 1 ianua-
rie 2012, titlurile de valoare marca STEP emise
de institutiile de credit si-au redobandit statu-
tul de garantii eligibile in cadrul Eurosistemu-
lui ca urmare a eliminarii cerintei de eligibili-
tate ca instrumentele de indatorare (altele decat
obligatiunile bancare garantate) emise de insti-
tutiile de credit sa fie admise la tranzactionare
pe o piata reglementata.

In vederea cresterii transparentei in domeniul
titlurilor garantate cu active, Consiliul guver-
natorilor a decis in luna decembrie 2010 stabi-
lirea unor cerinte privind furnizarea de infor-
matii individualizate la nivelul creditelor suport
pentru titlurile garantate cu active in cadrul de
garantare al Eurosistemului. Consiliul guverna-
torilor a decis sd introduca aceste cerinte pri-
vind informatiile in primul rand pentru titlurile
garantate cu ipoteci rezidentiale, care constituie
de departe cea mai cuprinzatoare clasa de active
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relevante, si a stabilit un termen de punere in
aplicare de 18 luni pentru aceste titluri, ceea ce
presupune ca standardul de raportare publicat
simultan sa fie respectat incepand cu vara anu-
lui 2012. In luna aprilie 2011, Consiliul guverna-
torilor a luat o decizie similara in cazul titlurilor
garantate cu ipoteci nerezidentiale si al titlurilor
garantate cu active ale firmelor mici si mijlocii,
care are acelasi calendar de implementare.

O piata functionald a operatiunilor de securi-
tizare, bazata pe standardizare §i transparenta
sporitd prin asigurarea accesului investitori-
lor la informatii standardizate si complete pe
piata europeana a titlurilor garantate cu active
va contribui la intregirea sistemului finan-
ciar european si la stimularea integrarii pe
calea comparabilitétii sporite a instrumentelor
folosite transfrontalier.

ACORDAREA DE CONSULTANTA PRIVIND

CADRUL JURIDIC §I DE REGLEMENTARE

AL SISTEMULUI FINANCIAR §1 ELABORAREA
DIRECTA DE REGLEMENTARI

Pentru stimularea integrarii financiare, BCE si
Eurosistemul, in conformitate cu functiile lor
de reglementare si consiliere, monitorizeaza si
contribuie activ la dezvoltarea cadrului juridic
si de reglementare din UE. Activitatile desfasu-
rate in anul 2011 sunt prezentate In Sectiunea 3
din acest capitol.

De asemenea, BCE a participat in calitate de
observator la Grupul de experti 1n infrastruc-
tura pietei al Comisiei Europene, imputernicit
sa contribuie la dezvoltarea unei piete post-tran-
zactionare eficiente, sigure si solide in cadrul
UE. Grupul si-a incheiat activitatea, iar in data
de 10 octombrie 2011 a publicat un raport?’,
care asigura informatiile necesare pentru con-
tinuarea analizei de catre Comisia Europeana
a politicilor privind serviciile post-tranzactio-
nare si infrastructura pietelor din UE. Activi-
tatea grupului este strans legata de implementa-
rea TARGET?2 Instrumente financiare (T2S).

27 Raportul este disponibil pe website-ul Comisiei Europene.



FURNIZAREA DE SERVICII SPECIFICE

BANCILOR CENTRALE CARE STIMULEAZA
INTEGRAREA FINANCIARA

TARGET2, a doua generatie a sistemului de
plati de mare valoare al Eurosistemului, este
prima infrastructura de piata complet integrata
si armonizata la nivel european. Eurosistemul
si-a continuat demersul de optimizare a plat-
formei TARGET2, implementand o noua versi-
une a sistemului in luna noiembrie 2010 (Capi-
tolul 2, Sectiunea 2.1).

T2S — viitorul serviciu al Eurosistemului pen-
tru decontarea instrumentelor financiare — va
avea un impact semnificativ asupra armoni-
zarii §i integrarii mediului post-tranzactional
in Europa. T2S va elimina automat multe din-
tre ,,barierele Giovannini” contra decontéarii
si compensarii transfrontaliere, printre altele,
prin i) asigurarea unei platforme IT unice cu
o interfatd comuna si un protocol unic de mesa-
gerie, ii) introducerea unui calendar armoni-
zat pentru toate pietele conectate si iii) aplica-
rea unui model unic, armonizat, de decontare
ce are la bazd livrarea contra platd in banii
bancii centrale pentru toate tranzactiile natio-
nale si transfrontaliere. Cu toate acestea, chiar
si in cazul unei platforme tehnice unice, barie-
rele semnificative contra decontarii tranfronta-
liere se mentin, dar ele trebuie eliminate pentru
ca piata platilor sa poata beneficia pe deplin de
T2S. In vederea inregistrarii de noi progrese, in
anul 2011 a fost infiintat Grupul de coordonare
a actiunii de armonizare, compus din reprezen-
tanti la nivel de conducere din sectorul de plati
si din sectorul public. Principala atributie a gru-
pului o reprezintd identificarea domeniilor in
care grupurile sau pietele din sectorul de plati
se situeazd 1n urma restului Europei in proce-
sul de implementare a standardelor armonizate
de comun acord si, daci este cazul, sa exercite
presiune asupra pietelor nationale §i a partici-
pantilor relevanti. Grupul de coordonare a acti-
unii de armonizare se va afla in centrul agen-
dei de armonizare a T2S, ceea ce va impulsiona
atat T2S, cat si extinderea activitatii de armo-
nizare post-tranzactionare in Europa, in coo-
perare cu Comisia Europeana si cu alti partici-
panti importanti (Capitolul 2, Sectiunea 2.2).

In domeniul administrarii garantiilor, modelul
bancilor centrale corespondente (CCBM) a sti-
mulat integrarea financiard inca de la imple-
mentarea acestuia in anul 1999, permitand tutu-
ror contrapartilor din zona euro sa utilizeze
transfrontalier activele eligibile, drept garan-
tie pentru operatiunile de creditare din cadrul
Eurosistemului, indiferent de tara in care acti-
vul a fost emis. Eurosistemul desfasoara in pre-
zent un proces de perfectionare a CCBM (Capi-
tolul 2, Sectiunea 2.3).
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5 SUPRAVEGHEREA SISTEMELOR DE PLATI
$1 A INFRASTRUCTURILOR PIETEI

Prin functia sa de supraveghere, Eurosiste-
mul vizeaza asigurarea sigurantei si a eficien-
tei: (i) sistemelor de plati si ale sistemelor de
decontare a operatiunilor cu instrumente finan-
ciare; (ii) contrapartidelor centrale (CCP) care
proceseaza euro; (iii) instrumentelor de plata;
(iv) principalilor furnizorii de servicii si (v) altor
infrastructuri de importantd majora, prin moni-
torizarea §i evaluarea acestora si, dacid este
necesar, prin initierea unor modificari®®,

5.1 SISTEMELE DE PLATI DE MARE
VALOARE §I FURNIZORII DE SERVICII
DE INFRASTRUCTURA

Sistemele de plati de mare valoare reprezinta pi-
lonul principal al infrastructurii de piatd in zona
euro §i au un rol important in asigurarea stabili-
tatii si eficientei sectorului financiar, precum si
a economiei in ansamblul ei. Eurosistemul uti-
lizeaza un cadru bine definit al politicii de su-
praveghere in cazul tuturor sistemelor de plati
de mare valoare care deconteaza operatiuni in
euro — atat In cazul sistemului propriu, cat §i in
cel al sistemelor private. Acest cadru are la baza
Principiile fundamentale pentru sistemele de
plati de importanta sistemica acceptate pe plan
international, elaborate de Comitetul pentru
sisteme de plati si de decontare (CPSS) si adop-
tate de Consiliul guvernatorilor in anul 2001.
Aceste principii fundamentale sunt completate
cu Principiile de supraveghere a continuitatii
activitatii (BCOE) pentru sistemele de plati de
importantd sistemica, care au fost adoptate de
Consiliul guvernatorilor in anul 2006.

TARGET2

Supraveghereca TARGET2 este coordonata
de BCE 1in stransad colaborare cu BCN parti-
cipante. in anul 2011, supraveghetorii TAR-
GET?2 din cadrul Eurosistemului s-au concen-
trat in mod deosebit asupra aspectelor privind
riscul operational si asupra continudrii procesu-
lui de evaluare a TARGET?2 in conformitate cu
BCOE. Desi cadrul de supraveghere a continui-
tatii activitatii TARGET?2 a fost evaluat ca fiind
in general bine fundamentat si asigurand un
nivel suficient de inalt de rezistenta la socuri,
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au fost facute totusi o serie de recomandari pri-
vind imbundtatirea anumitor zone ale acestuia.
In anul 2011, supraveghetorii au monitorizat
implementarea acestor imbunatatiri. La sfar-
situl anului 2011, implementarea recomanda-
rii privind consemnarea obligatiei pe care o au
furnizorii Platformei unice comune TARGET2
de a asigura informatii adecvate organismelor
de guvernantd a TARGET?2 era inca in desfa-
surare. Totodata, in contextul activitatilor peri-
odice de supraveghere, incidentele aparute la
nivelul TARGET?2 au fost atent analizate si dis-
cutate cu operatorul de sistem.

De asemenea, cea de-a cincea versiune a pro-
gramului informatic pentru TARGET2 a fost
lansata in data de 21 noiembrie 2011. Anterior
lansarii, supraveghetorii au evaluat noile func-
tionalitati pe baza principiilor fundamentale in
vigoare. Supraveghetorii au ajuns la conclu-
zia ca, In ansamblu, lansarea noii versiuni nu
va afecta respectarea principiilor fundamen-
tale de catre TARGET2, iar anumite modificari
vor asigura imbunatatirea serviciilor oferite de
TARGET?2 clientilor.

Simulatorul TARGET?2, instrument analitic
constituit pe baza datelor privind platile, a fost
imbunatatit in continuare in anul 2011. Acest
instrument permite supraveghetorilor si indeo-
sebi operatorilor sa reproduca fidel si sa testeze
rezistenta la stres a procesului de decontare din
cadrul TARGET2, utilizand o baza de date la
nivel european privind activitatea TARGET 2,
inclusiv tranzactiile si informatiile aferente li-
chiditatii si participantilor. Sunt in curs de des-
fasurare mai multe proiecte analitice indepen-
dente de simulatorul TARGET2, dar care au la
baza seria aferentd de date privind tranzactiile,
printre care si un studiu asupra modelelor de
fluxuri de plati pe parcursul zilei si aplicarea
teoriei retelelor, punandu-se un accent deose-
bit pe sub-retelele (,,comunitatile”) care includ
participantii TARGET?2.

28 Informatii detaliate privind functia de supraveghere a Eurosis-
temului si a activitatilor desfasurate de acesta sunt furnizate,
de asemenea, pe website-ul BCE si in rapoartele specifice de
supraveghere ale Eurosistemului.



EUROI

EUROI este un sistem de plati de mare valoare
destinat tranzactiilor transfrontaliere si celor
interne in euro efectuate intre bancile din
cadrul UE. Sistemul este administrat de EBA
CLEARING. EUROI functioneaza pe baza neta
multilaterala. Pozitiile de la sfarsitul zilei ale
participantilor la EUROI sunt decontate 1n final
prin sistemul TARGET2 in banii bancii cen-
trale, BCE avand rolul de agent de decontare.

BCE 1i revine responsabilitatea principald in
domeniul supravegherii pentru indeplinirea
cdreia coopereazd indeaproape cu BCN din
cadrul Eurosistemului. In anul 2011, au fost
ghere privind sistemul EUROI. BCE, in stran-
sa colaborare cu Deutsche Bundesbank, Banco
de Espafia, Banque de France, Banca d’Italia si
De Nederlandsche Bank, a finalizat procesul de
evaluare integrala a EUROI pe baza principii-
lor fundamentale. Concluzia evaluarii a fost ca
sistemul EUROI indeplineste principiile funda-
mentale [-IX si, in absenta functiei specializate
de management al riscului la nivel de compa-
nie, se conformeaza doar in mare parte princi-
piului fundamental X (guvernanta). De aseme-
nea, raportul a facut recomandari operatorului
in vederea imbunatatirii sistemului, subliniind
totodata faptul ca nici unul dintre aspectele ce
trebuie imbunatatite nu a prezentat vreun risc
semnificativ la adresa functiondrii eficiente
a sistemului EUROI. BCE a efectuat, de aseme-
nea, o evaluare ulterioara a stadiului de realiza-
re a recomandarilor facute dupa evaluarea gra-
dului de conformitate a sistemului cu BCOE.
Toate recomandarile au fost implementate de
operatorul de sistem. In cele din urma, BCE,
impreuna cu unele BCN din zona euro, care s-au
oferit voluntar, a evaluat modificarile la nivelul
performantei operationale (de ex. implementa-
rea a doua ferestre suplimentare de furnizare
de lichiditate in timpul programului de functi-
onare a EUROI). Eurosistemul a concluzionat
ca aceste schimbari nu vor avea efecte adverse
asupra gradului de conformitate a EUROI cu
principiile fundamentale. In general, sistemul
EUROI a functionat fara sincope pe parcursul
anului 2010, fara sa se produca incidente.

SISTEMUL DE DECONTARE iNLANTUITA 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 decontarea plata-con-
tra-plata a instructiunilor de plata asociate tran-
zactiilor in valuta. Prin mecanismul platd-con-
tra-plata, CLS elimind practic riscul asociat
decontirii tranzactiilor valutare. in prezent,
prin CLS se efectueaza operatiuni de decon-
tare in 17 dintre cele mai tranzactionate valute,
inclusiv euro. Intrucat CLS Bank isi are sediul
in Statele Unite, Sistemului Rezervelor Federale
ii revine responsabilitatea principala in dome-
niul supravegherii 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.
BCE, 1n stransa legatura cu BCN din zona euro,
este parte a acestui mecanism de supraveghere
colectiva si are ca principala responsabilitate in
domeniul supravegherii decontarea operatiuni-
lor in euro prin CLS.

In anul 2011, activitatile de supraveghere colec-
tiva care au vizat CLS s-au concentrat in prin-
cipal asupra monitorizarii initiativelor si a ac-
tiunilor intreprinse 1n cadrul acestui sistem in
sensul dezvoltarii unor noi servicii.

SWIFT

SWIFT este important din punct de vedere al
stabilitatii financiare deoarece furnizeaza comu-
nitatii financiare din peste 210 tari din intreaga
lume servicii sigure de transmitere a mesajelor.
SWIFT este o societate cu raspundere limitata
infiintata in Belgia. Prin participarea la supra-
vegherea colectiva a SWIFT de catre G10, BCE
si alte BCN din cadrul Eurosistemului parti-
cipd la diverse activitati de supraveghere des-
fasurate de G10, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique fiind autoritatea
de supraveghere careia 1i revine principala res-
ponsabilitate in acest domeniu.

in anul 2011, activititile de supraveghere s-au
concentrat in continuare asupra implemen-
tarii programului de arhitectura distribuita
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(Distributed Architecture), in principal prin
construirea unui centru de operatiuni suplimen-
tar in Europa. In plus, supraveghetorii au moni-
torizat indeaproape proiectul de reconfigurare
a aplicatiei FIN, initiat in anul 2011. Alte activi-
tati importante desfasurate in anul 2011 au fost
revizuirea performantei operationale si a dispo-
rizarea noilor proiecte cu un impact potential
asupra confidentialitatii, integritatii si dispo-
rite de SWIFT, precum si revizuirea posibilului
impact al unui program de optimizare a costu-
rezistentei la socuri a serviciilor de transmitere
a mesajelor. Gradul de disponibilitate a retelei
SWIFTNet FIN in anul 2011 a fost de 99,999%.

5.2 INSTRUMENTE §I SISTEME DE PLATI
DE MICA VALOARE

Activitatea de supraveghere desfasurata de
Eurosistem vizeaza, de asemenea, instrumen-
tele si sistemele de pliti de mici valoare. in
anul 2003, Consiliul guvernatorilor a adoptat
standardele de supraveghere pentru sistemele de
plati de mica valoare care au la baza principiile
fundamentale. In prezent, aceste standarde sunt
in curs de revizuire, iar principiile de suprave-
ghere a conexiunilor dintre sistemele de plati de
mica valoare sunt in faza de elaborare.

BCE este supraveghetorul principal al sistemului
STEP2, care este o casd de compensare automata
la nivel european pentru platile de micé valoare
in euro administratd de EBA CLEARING.
STEP2 asigura procesarea diferitelor tipuri de
plati de mica valoare, precum tranzactiile con-
forme standardelor SEPA (transferuri credit
SEPA si debitare directa SEPA) si tranzactiile
conforme standardelor tehnice interne pentru
care serviciile sunt limitate la respectiva comu-
nitate bancara interna (de ex. in Italia).

in luna octombrie 2011 a fost introdus un nou
serviciu de decontare specific bancilor irlan-
deze (Serviciul irlandez STEP2). STEP2 asi-
gurd decontarea tranzactiilor bilaterale
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efectuate intre bancile irlandeze prin interme-
diul sistemului intern de plati de mica valoare
administrat de [rish Retail Electronic Clea-
ring Company Ltd. Decontarea se face prin sis-
temul TARGET? prin sub-conturile TARGET
alimentate in prealabil ale respectivelor banci
irlandeze. BCE a evaluat noul sistem Inainte
de lansarea acestuia pe baza standardelor de
supraveghere in vigoare si a concluzionat ca
noul serviciu nu are o influentd negativa asupra
gradului de conformitate a activitatii STEP2 cu
standardele de supraveghere.

in anul 2011, Eurosistemul a finalizat evalui-
rile individuale ale activitatii de supraveghere
ale schemelor de plati cu card care functioneaza
in zona euro si a consemnat progrese in ceea ce
priveste evaluarea schemelor internationale de
plati cu card.

De asemenea, in luna mai 2011, Consiliul
guvernatorilor a aprobat mandatul acordat
Forumului european privind securitatea platilor
de mica valoare. Forumul, care reprezinta o ini-
tiativd de cooperare voluntara in special intre
autoritatile de monitorizare si cele de suprave-
ghere a furnizorilor de servicii de plati, are ca
scop schimbul de informatii si facilitarea inte-
legerii aspectelor legate de securitatea platilor
de mica valoare. In anul 2011, forumul s-a axat
asupra securitatii platilor online cu card, prin
transfer credit si prin debitare directd avand ca
scop emiterea de recomandari privind securita-
tea in acest domeniu.

5.3 COMPENSAREA §1 DECONTAREA
OPERATIUNILOR CU INSTRUMENTE
FINANCIARE §I CU INSTRUMENTE
FINANCIARE DERIVATE

Eurosistemul este direct interesat de buna func-
tionare a sistemelor de compensare si decontare
a operatiunilor cu instrumente financiare deoa-
rece sincopele in activitatea de compensare, de-
contare si detinere in custodie a instrumentelor
financiare ar putea periclita implementarea po-
liticii monetare, buna functionare a sistemelor
de plati si mentinerea stabilitatii financiare.



INFRASTRUCTURILE DE PIATA PENTRU
INSTRUMENTELE FINANCIARE DERIVATE
TRANZACTIONATE PE PIATA OTC

in vederea indeplinirii angajamentelor asu-
mate de G20 in cadrul intélnirilor la nivel inalt
de la Pittsburgh?, principala initiativa legisla-
tiva luatad la nivelul UE in anul 2011 a repre-
zentat-o propunerea reglementarii instrumen-
telor financiare derivate tranzactionate pe piata
OTC, a CCP si a registrelor centrale de tran-
zactii, cunoscutad sub numele de Reglementarea
privind infrastructura pietei europene (EMIR),
care a fost emisa pentru prima data in luna sep-
tembrie 2010. Reglementarea propusa urma-
reste continuarea mandatului G20 privind obli-
gativitatea compensarii i inscrierii in registrele
centrale de tranzactii a instrumentelor financi-
are derivate tranzactionate pe piata OTC, pre-
cum si stabilirea pentru prima data a unui cadru
comun la nivelul UE pentru CCP pentru toate
produsele financiare. In avizul sdu din data de
13 ianuarie 2011, BCE si-a exprimat preocu-
parea ca respectivul cadru nu va putea reflecta
suficient competentele si nevoia bancilor cen-
trale de a se implica in activitatea CCP si in
registrele centrale de tranzactii; ar fi, de aseme-
nea, necesara consolidarea cerintelor privind
cooperarea intre autoritatile de reglementare,
autoritatile de supraveghere si bancile centrale
de emisiune. Totodata, UE a continuat man-
datul G20 privind tranzactionarea electronica
a instrumentelor financiare derivate tranzacti-
onate pe piata OTC, ca parte a revizuirii mai
ample a Directivei privind pietele instrumen-
telor financiare (MiFID). La data de 20 octom-
brie 2011, Comisia Europeana a emis propune-
rile legislative de revizuire a aceste Directive,
care au fost evaluate de BCE.

O initiativd importanta cu privire la procesul
de stabilire a standardelor o constituie revizu-
irea principiilor internationale care guverneaza
infrastructurile pietelor financiare in vederea
armonizarii si, dacad este cazul, a consolida-
rii standardelor internationale in vigoare pen-
tru sistemele de plati de importanta sistemica,
depozitarii centrali ai titlurilor (CSD), siste-
mele de decontare a operatiunilor cu instru-
mente financiare si CCP. Datorita utilizarii

sporite si importantei sistemice a CCP in dome-
niul instrumentelor financiare derivate tranzac-
tionate pe piata OTC, precum si a dependentei
crescute a infrastructurilor de importanta siste-
mica si a autoritatilor de acuratetea si disponibi-
litatea datelor din registrele centrale de tranzac-
tii in Indeplinirea functiilor proprii, standardele
revizuite includ, de asemenea, informatii supli-
mentare cu privire la instrumentele financiare
derivate tranzactionate pe piata OTC, la CCP
si CSD. In luna martie 2011, Comitetul pen-
tru Sisteme de Plati si de Decontare (CPSS)
si Organizatia Internationald a Comisiilor de
Valori Mobiliare (IOSCO) au publicat un raport
consultativ asupra unui proiect privind princi-
piile aplicabile infrastructurilor pietelor finan-
ciare, care va fi finalizat in primul trimestru al
anului 2012.

La data de 11 octombrie 2011, Consiliul pentru
Stabilitate Financiara (CSF) a subliniat, in ca-
drul celui de-al doilea raport al sau privind pro-
gresul reformei in domeniul pietei instrumen-
telor financiare derivate tranzactionate pe piata
OTC, nevoia accelerarii ritmului de implemen-
tare a masurilor legislative si de reglementare,
precum si intensificarea dialogului bilateral si
multilateral in vederea preintdmpinarii supra-
punerilor, lacunelor si conflictelor intre abor-
darile autoritatilor. BCE, care s-a implicat de-
opotriva in activitatea CPSS-IOSCO si a CSF,
a fost pe deplin de acord cu aceste concluzii.
BCE considera, de asemenea, cad implementa-
rea consecventa a standardelor internationale la
nivelul jurisdictiilor va reprezenta un element
fundamental pentru realizarea unui cadru co-
erent de reglementare si supraveghere, care sa
asigure siguranta si eficienta pietelor globale
ale instrumentelor financiare derivate tranzac-
tionate pe piata OTC.

29 in cadrul intalnirii la nivel inalt de la Pittsburgh din anul 2009,
G20 a hotarat ca: ,,Toate contractele standardizate aferente
instrumentelor financiare derivate tranzactionate pe piata OTC
trebuie tranzactionate la bursa sau pe platforme electronice de
tranzactionare, dupa caz, si compensate prin CCP pana cel mai
tarziu la sfarsitul anului 2012. Contractele aferente instrumen-
telor financiare derivate tranzactionate pe piata OTC trebuie
inscrise in registrele centrale de tranzactii. Contractele care nu
sunt compensate centralizat trebuie sa fie supuse cerintelor de

majorare a capitalului.”
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TARGET2-INSTRUMENTE FINANCIARE
TARGET2-Instrumente financiare (T2S) este
un serviciu de decontare care urmareste sa asi-
gure un cadru comun transfrontalier de instru-
mente financiare si un proces neutru de decon-
tare de baza. In anul 2007, Consiliul ECOFIN
a subliniat faptul cd acordurile de suprave-
ghere aplicabile CSD trebuie sa fie in conti-
nuare sigure si eficiente, iar implicatiile T2S
asupra acestor acorduri trebuie analizate din
aceasta perspectiva.

Toate autoritatile competente care au un interes
legitim n functionarea fara sincope a T2S fac
parte dintr-un grup care coordoneaza schimbul
de informatii si desfdsoard activitati aferente
serviciilor de monitorizare si supraveghere
a serviciilor T2S in faza de dezvoltare — de ex.
autoritatile de supraveghere a CSD si a infra-
structurilor de plati care utilizeaza serviciile
T2S, autoritatile de supraveghere care au res-
rile de importanta critica, autoritétile de supra-
veghere cu competente in domeniul CSD care
adera la T2S si bancile centrale din afara zonei
euro care emit valute eligibile pentru decontare
in T2S. Autoritdtile competente sustin in con-
tinuare ideea credrii unui cadru comun pen-
tru monitorizarea §i supravegherea servicii-
lor oferite de T2S. Cu toate acestea, in aceastd
etapa, cadrul nu poate fi finalizat deoarece res-
ponsabilitatile T2S si CSD sunt inca in curs
de stabilire.

Pe parcursul anului 2011 a fost efectuata o revi-
zuire cuprinzitoare a documentatiei disponibile
privind configuratia T2S, in care au fost impli-
cate toate autoritdtile competente. Revizuirea
configuratiei T2S s-a bazat indeosebi pe Reco-
mandarile SEBC/CERS privind sistemele de
decontare a operatiunilor cu instrumente finan-
ciare, emise in anul 2009, avind in vedere anu-
mite modificari impuse de specificul configura-
tiei T2S. Consiliul guvernatorilor si Autoritatea
europeana pentru valori mobiliare si piete au
facut, de asemenea, sugestii Biroului pentru
realizarea Programului T2S in sensul punerii
in aplicare a recomandarilor ficute. In con-
ditiile continuarii dezvoltarii proiectului T2S,
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rezultatele revizuirii configuratiei T2S vor fi
actualizate Tn momentul in care toata documen-
tatia relevanta a fost finalizata.






Din iulie 2011, structura de sustinere a zgarie-norilor a inceput sa se ridice deasupra Grossmarkthalle.
Pana la sfarsitul lunii decembrie 2011, lucrarile de constructie la ambele turnuri au ajuns la etajul 21.



CAPITOLUL 4

ASPECTE EUROPENE



| ASPECTE PRIVIND POLITICA ECONOMICA
$1 ASPECTE INSTITUTIONALE

Ca urmare a persistentei crizei financiare si
economice, in anul 2011 s-a consemnat o cres-
tere a frecventei reuniunilor la nivelul UE si
al zonei euro si o intensificare generald a con-
tactelor intre institutiile si forurile europene
implicate in configurarea masurilor de poli-
ticd economica, in special Consiliul European,
Consiliul ECOFIN, Eurogrupul, Comisia Euro-
peand, Parlamentul European si BCE.

Presedintele BCE a participat cu regularita-
te la reuniunile Eurogrupului si la cele ale
Consiliului ECOFIN, ori de cate ori s-au dis-
cutat aspecte legate de obiectivele si atributiile
SEBC. in plus, Presedintele BCE a primit in-
vitatia de a participa la reuniunile Consiliului
European precum si la reuniunile informale
la nivel de sefi de stat sau de guvern din zona
euro, atunci cand au fost abordate aspecte re-
feritoare la masurile de politica economica ale
UE in contextul crizei economice si financiare.
Presedintele Eurogrupului si comisarul euro-
pean responsabil cu afacerile economice §i mo-
netare au participat la reuniunile Consiliului
guvernatorilor BCE ori de cate ori au conside-
rat oportun.

AMELIORAREA GESTIONARII CRIZELOR

LA NIVEL EUROPEAN

in cadrul unui pachet de masuri pentru con-
tracararea efectelor crizei, Consiliul Euro-
pean a convenit intre 24 si 25 martie 2011
asupra instituirii unui mecanism permanent
de gestionare a crizelor, Mecanismul euro-
pean de stabilitate (MES). MES va furniza
sprijin, cu aplicarea unei stricte conditionari,
catre statele din zona euro, in cazul in care se
constatd necesitatea stringentd de mentinere
a stabilitatii financiare in intreaga zona euro.
In urma operarii unei modificari restranse
asupra Tratatului (articolul 136) si avand in
vedere decizia sefilor de stat sau de guvern
din zona euro cu privire la accelerarea proce-
sului de instituire a MES, se prevede intrarea
in vigoare a acestuia in iulie 2012. MES va
inlocui pe viitor atat EFSF, cat si Mecanismul
european de stabilizare financiarda (MESF),
care au fost instituite ca instrumente tempo-
rare in 2010.
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in cadrul reuniunii din data de 11 martie 2011,
sefii de stat sau de guvern din zona euro au
convenit sd suplimenteze capacitatea efectiva
de acordare de imprumuturi a EFSF pana la
440 de miliarde EUR si sa asigure o capacitate
efectivda de acordare de imprumuturi a MES
de 500 de miliarde EUR. Ulterior, la data de
21 iulie 2011, s-a convenit asupra sporirii fle-
tandu-le sd actioneze pe baza unui program
preventiv, sa finanteze recapitalizarea institu-
tiilor financiare prin imprumuturi cétre sta-
tele membre participante §i sa intervind pe
pietele primare si secundare ale obligatiunilor
guvernamentale. La data de 9 decembrie 2011
s-au incheiat alte acorduri importante, inclu-
siv cu privire la introducerea unei proceduri
de urgentd in cadrul regulilor de votare ale
MES. In plus, in legiturd cu implicarea sec-
torului privat, s-a reafirmat respectarea cu
strictete a principiilor §i practicilor consacrate
ale FMI.

in ceea ce priveste implicarea BCE, Presedin-
tele BCE va participa la reuniunile Consiliului
Guvernatorilor EFSF si ale viitorului MES, in
calitate de observator. In plus, Comisia Euro-
peana va asigura cooperarea cu BCE si FMI
pentru identificarea riscurilor la adresa sta-
bilitatii financiare a zonei euro, in ansamblu.
Personalul BCE va intreprinde, in colaborare
cu reprezentantii Comisiei si ai FMI, o ana-
liza riguroasa privind sustenabilitatea datoriei
statului care solicita sprijin pentru mentine-
rea stabilitatii financiare. Comisia, beneficiind
de ajutorul din partea BCE si a FMI, va purta
responsabilitatea pentru elaborarea si moni-
torizarea programului. BCE participa in mod
regulat, alaturi de Comisie si FMI, la misiuni
comune in state care fac parte din program
pentru a evalua progresele inregistrate prin
prisma criteriilor de conditionalitate conve-
nite §i pentru a contribui la revizuirile perio-
dice ale programului. Interventiile EFSF si ale
MES pe piata secundara a obligatiunilor vor fi
posibile pe baza unei analize a BCE prin care
se recunoaste existenta unor circumstante
exceptionale pe piata financiara si a unor ris-
curi la adresa stabilitatii financiare.



AMELIORAREA GUVERNANTEI ECONOMICE iN UE
Pentru a contracara efectele crizei financiare si
economice, Consiliul Uniunii Europene (Consi-
liul UE) si Parlamentul European au adoptat in
anul 2011 un pachet legislativ pentru consolida-
rea guvernantei economice a UE in cadrul Tra-
tatului.! BCE considera ca pachetul cuprinde
o serie de actiuni corect orientate catre conso-
lidarea supravegherii fiscale si imbunatatirea
modului de aplicare a masurilor de disciplina
fiscald. In special, sfera de cuprindere a Pac-
tului de stabilitate si crestere (PSC) a fost lar-
gitd, intr-o anumitd masura, prin intensifica-
rea monitorizarii i asigurarea unui grad mai
inalt de automatism in cadrul procedurilor
decizionale prin introducerea votului majori-
tatii calificate inverse; se va considera ca anu-
mite recomandéri ale Comisiei au fost adoptate,
cu exceptia cazului in care Consiliul UE le res-
pinge prin majoritate calificata, in termenul sti-
pulat. In plus, s-a pus un accent mai puternic
asupra criteriului datoriei publice si asupra sus-
tenabilitatii pe termen lung a finantelor publice.
Reforma a introdus, de asemenea, valori de
referinta pentru cheltuieli §i cerinte minime
pentru cadrele bugetare instituite la nivel nati-
onal. In plus, au fost introduse sanctiuni finan-
ciare §i nefinanciare cu aplicare mai timpurie
si mai progresiva pentru a incuraja respectarea
PSC de citre statele membre. in plus, pentru
acoperirea unei lacune semnificative a cadru-
lui de supraveghere, a fost instituitd o noud pro-
cedura de supraveghere macroeconomica avand
0 componenti preventiva si una corectivi. in
completarea strategiei Europa 2020 (a se vedea
mai jos), aceasta noud procedura are drept scop
remedierea dezechilibrelor macroeconomice si
a deteriorarii competitivitatii.

In plus, sefii de stat sau de guvern din zona euro
au convenit la data de 26 octombrie 2011 sa se
intruneascd in cadrul unor reuniuni la nivel
inalt ale zonei euro cel putin de doua ori pe
an pentru a furniza orientari strategice asupra
politicilor economice si fiscale din zona euro
si pentru a acorda o mai mare atentie dimen-
siunii ,,zona euro” in cadrul deciziilor de poli-
ticd internd. S-a convenit, de asemenea, ca pre-
sedintele reuniunii la nivel inalt a zonei euro,

presedintele Comisiei si presedintele Eurogru-
pului sa se Intruneasca cel putin o data pe luna
in cadrul unor sedinte la care poate fi invitat si
presedintele BCE.?

La data de 9 decembrie 2011, sefii de stat sau de
guvern din zona euro au convenit asupra unei
arhitecturi consolidate a UEM care sd includa
un nou pact fiscal, sub forma unui ,,Tratat pri-
vind stabilitatea, coordonarea si guvernanta
in cadrul Uniunii Economice si Monetare”.
Prin acest tratat, care este compatibil cu nor-
mele de drept european, se urmaéreste realizarea
unui avans de importantd majora cétre o inte-
grare fiscald si economica mai stransa si irevo-
cabild si cdtre o guvernantd mai solida in zona
euro. La acest tratat pot adera statele membre
din afara zonei euro. Tratatul a fost semnat in
martie 2012 de catre sefii de stat sau de guvern
din toate tarile UE, cu exceptia Marii Britanii si
a Republicii Cehe. Intrarea in vigoare se va pro-
duce odata cu ratificarea acestuia de catre cel
putin 12 state din zona euro.

In pofida progreselor inregistrate in consoli-
darea guvernantei economice, BCE considera
ca reformele ar fi trebuit sa aiba o si mai mare
amploare. In special, una dintre masurile esen-
tiale pentru realizarea schimbarii radicale nece-
sare in guvernanta economica — asigurarea unui
grad mai inalt de automatism in cadrul proce-
durilor decizionale prin utilizarea, pe cat posi-
bil, a votului majoritatii calificate inverse —
a fost pana in prezent realizatd doar partial.
in plus, in ceea ce priveste noul cadru macro-
economic de supraveghere, este in continuare
foarte important ca eficienta noului mecanism
sd nu fie subminata de sfera larga de aplicare
a acestuia, inclusiv in ceea ce priveste indicato-
rii utilizati, astfel incat sd poata corecta de tim-
puriu dezechilibrele si vulnerabilitatile.

1 BCE a comunicat rezultatele evaludrii asupra propunerilor
Comisiei in cadrul Avizului BCE cu privire la reforma guver-
nantei economice in Uniunea Europeana (CON/2011/13) din
data de 16 februarie 2011.

2 Potfi, de asemenea, invitati, in regim ad hoc, presedintii auto-
ritatilor europene de supraveghere si directorul general al

EFSF/directorul general al MES.
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SEMESTRUL EUROPEAN §I STRATEGIA

EUROPA 2020

Bazata pe strategia Europa 2020 pentru ocupa-
rea fortei de munca si pentru crestere economica
inteligentd, durabild si favorabila incluziunii,
supravegherea UE asupra politicilor econo-
mice ale statelor membre este in prezent orga-
nizatd intr-un ciclu anual care constd dintr-un
semestru european si un semestru national. in
cadrul acestui nou proces se asigurd armoni-
zarea intre supravegherea economica si cea fis-
cala, cu pastrarea statutului separat din punct
de vedere legal al acestora, astfel incat sa se asi-
gure o mai mare coerenta generald la nivelul
recomandarilor privind politicile adresate state-
lor membre. Primul semestru european a debu-
tat in luna ianuarie 2011, odata cu publicarea
analizei anuale a cresterii realizata de Comisie,
in cadrul careia se identificau principalele pro-
vocari in materie de politici pentru statele mem-
bre, precum si pentru UE si zona euro. in cadrul
reuniunii sale desfasurate intre 24 si 25 mar-
tie 2011, Consiliul European a furnizat orientari
strategice de care statele membre trebuie sa tina
seama la elaborarea programelor proprii de sta-
bilitate §i convergentd, precum si a programe-
lor nationale de reforma. In urma unei revizuiri
a acestor programe, Consiliul ECOFIN a trans-
mis fiecarui stat membru recomandari privind
politicile in luna iunie 2011, inainte de adopta-
rea bugetelor nationale si a altor masuri Tn mate-
rie de politici, care are loc in a doua jumatate
a anului. In cadrul analizei anuale a cresterii
publicata in noiembrie 2011, Comisia a evaluat
respectarea recomandarilor privind politicile la
nivelul UE si a identificat provocarile in mate-
rie de politici pentru 2012, in special in lega-
tura cu realizarea unei consolidari fiscale favo-
rabile cresterii, reluarea activitatii normale de
creditare, promovarea cresterii §i a competitivi-
tatii, abordarea aspectelor legate de somaj si de
consecintele sociale ale crizei si modernizarea
administratiei publice.

in opinia BCE, cu toate ci nu se poate inca rea-
liza o evaluare completa a eficacitdtii semes-
trului european privind imbunatatirea condu-
cerii politicilor fiscale si structurale in statele
membre, cadrul poate contribui la o abordare
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mai puternic integrata i mai coerentd a politi-
cilor economice si a supravegherii. in ansam-
blu, sunt in continuare importante mentinerea
unei presiuni infer pares $i asigurarea respecta-
rii cu strictete a recomandarilor privind politi-
cile transmise statelor membre in cadrul proce-
sului de supraveghere.

Pentru a sprijini in mod suplimentar consoli-
darea guvernantei economice in zona euro, in
luna noiembrie 2011, Comisia a prezentat doua
proiecte de regulament pentru consolidarea
supravegherii bugetare a tarilor din zona euro
afectate sau amenintate de dificultati grave in
ceea ce priveste stabilitatea lor financiara si
pentru monitorizarea si evaluarea proiectelor de
planuri bugetare nationale, astfel incat sa facili-
teze prevenirea si corectarea in timp util a defi-
citelor excesive. Aceste propuneri sunt in pre-
zent analizate de Consiliul UE si Parlamentul
European.

PACTUL EURO PLUS

in cadrul reuniunii din data de 11 martie 2011,
sefii de stat sau de guvern din zona euro au
adoptat un Pact pentru euro. Pactul urmareste
consolidarea suplimentard a pilonului econo-
mic al UEM si asigurarea unei noi calitéti a co-
ordonadrii politicilor, cu accent deosebit asupra
problemelor de competenta nationala care sunt
si evitarea efectelor nefavorabile ale dezechili-
brelor. Monitorizarea progreselor inregistrate
va avea loc 1n contextul semestrului european.
Pactul este deschis si participarii statelor mem-
bre din afara zonei euro si, intrucat a fost sem-
nat de Bulgaria, Danemarca, Letonia, Lituania,
Polonia si Romania, a fost redenumit Pactul
euro plus. BCE a salutat angajamentul concret
al statelor membre participante de a intreprin-
de actiuni deosebit de ambitioase in domenii
precum competitivitatea, ocuparea fortei de
munca si sustenabilitatea pe termen lung a fi-
nantelor publice, depasind nivelul obiectivelor
deja convenite.

PACTUL DE STABILITATE $I CRESTERE
in anul 2011, toate statele membre, exceptand
Estonia, Luxemburg, Finlanda si Suedia, au



fost supuse procedurilor de deficit excesiv. Pen-
tru Finlanda, procedura de deficit excesiv a fost
abrogata prin decizia Consiliului ECOFIN din
12 iulie 2011, dupa ce datele Eurostat au indi-
cat mentinerea deficitului acestei tari sub pra-
gul de 3% din PIB in anul 2010. Pentru Bulga-
ria, Ungaria si Malta, termenul pentru aducerea
deficitului public general sub valoarea de refe-
rintad de 3% din PIB a fost sfarsitul anului 2011,
in timp ce pentru Belgia, Italia, Cipru, Leto-
nia, Lituania, Polonia si Romania, acesta este
anul 2012, iar pentru celelalte tari supuse pro-
cedurilor de deficit excesiv, inclusiv cele care
fac parte din programul UE-FMI, termenul este
anul 2013 si ulterior.

BCE apreciaza eforturile de consolidare depuse
de tarile din zona euro, care sunt vitale pentru
revenirea la o pozitie fiscald solidd. Cu toate
acestea, pentru cateva tari din zona euro supuse
procedurilor de deficit excesiv, ajustarea struc-
turald din anul 2011 s-a situat sub nivelul nece-
sar. Avand 1n vedere riscurile la adresa unei
corectii sustenabile si la termen a deficitului
excesiv, BCE sprijina accelerarea procedurilor
de deficit excesiv si implementarea imediatad a
procedurilor consolidate corespunzatoare PSC,
care au intrat in vigoare in luna ianuarie 2012.
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2 EVOLUTII iNREGISTRATE iN TARILE CANDIDATE
LA UE $I RELATIILE CU ACESTEA

S-au inregistrat progrese suplimentare in cadrul
agendei de extindere a UE in cursul anului 2011,
in special in cazul Croatiei. Statele membre ale
UE au incheiat negocierile de aderare cu Croa-
tia In luna iunie 2011. Tratatul de aderare a fost
semnat la data de 9 decembrie 2011 la Bruxelles,
aderarea fiind prevazutd pentru data de
1 iulie 2013. Prin urmare, o parte dintre mem-
brii Hrvatska narodna banka (Banca Centrala
a Croatiei) au fost invitati sa participe, in cali-
tate de observatori, la reuniunile Consiliului
General al BCE si ale comitetelor SEBC. in
ceea ce priveste celelalte tari candidate, anume
tarile ale caror cereri de aderare au fost accep-
tate de UE, au continuat negocierile de aderare
cu Turcia (initiate in octombrie 2005) si Islanda
(care au debutat in iulie 2010). Dupa ce a acor-
dat statului Muntenegru statutul de tara candi-
datd in luna decembrie 2010, Consiliul Euro-
pean a demarat procesul de aderare impreund
cu acest stat in luna decembrie 2011, in vederea
initierii negocierilor de aderare in iunie 2012.
in luna martie 2012, Consiliul European a decis
sa acorde si Serbiei statutul de tara candidata.
Comisia Europeana si-a reiterat recomandarea
de initiere a negocierilor de aderare cu Fosta
Republica Iugoslava a Macedoniei, care este
stat candidat din 2005, fara insa a se stabili
o data precisa, pana in prezent.

in anul 2011, BCE si-a continuat dialogul pe
teme de politici 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 extin-
dere. BCE a organizat sesiuni anuale de dialog
la nivel inalt pe teme de politici cu Banca Cen-
trala a Republicii Turcia si cu Hrvatska narodna
banka. Relatiile dintre BCE si Banca Centrald
a Islandei au fost consolidate si o delegatie din
partea acesteia din urma, condusa de guvernato-
rul Mar Gudmundsson, s-a deplasat la Frankfurt
in septembrie 2011. In plus, s-au mentinut rela-
tii stranse cu bancile centrale ale tarilor candi-
date, precum si cu cele ale altor tari, prin inter-
mediul unor programe de cooperare tehnica (a
se vedea Sectiunea 2 din Capitolul 5).
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In prezent, ambele turnuri de birouri se inalta cu aceeasi vitezd, de un etaj pe saptimana, insd in ceea ce priveste indltimea

lor, unul dintre turnuri este mai inalt decat celdlalt. La incheierea lucrarilor, turnul din partea de nord va avea 45 de etaje, iar
cel din partea de sud, 43. Turnul dublu propriu-zis (fard antend) va avea o inaltime de aproximativ 185 de metri in cel mai
inalt punct.

Incepand din vara trecutd, structura de sustinere din partea superioard a zgarie-norilor este imbracata intr-o plasa galbena
de protectie. Aceasta plasa actioneazd ca un scut, permitdnd continuarea lucrarilor de cofraj si de betonare in conditii
meteorologice nefavorabile si de vant puternic, fara a pune in pericol siguranta constructorilor, chiar si la mare inaltime.



CAPITOLUL 5

ASPECTE
INTERNATIONALE



| PRINCIPALELE EVOLUTII iN SISTEMUL
MONETAR-FINANCIAR INTERNATIONAL

SUPRAVEGHEREA POLITICILOR MACROECONOMICE
iN ECONOMIA MONDIALA

Avand in vedere nivelul ridicat de integrare eco-
nomicd si financiard, monitorizarea si analiza
evolutiilor contextului economic international
sunt deosebit de importante pentru aplicarea
politicii economice in zona euro. BCE detine
un rol important si in procesul de supraveghere
multilaterald internationala a politicilor macro-
economice, care este coordonat la nivelul ban-
cilor centrale n principal de catre BRI. De ase-
menea, BCE participa la sedintele relevante ale
altor organizatii internationale, precum FMI si
OCDE, dar si la unele forumuri, cum ar fi reu-
niunile ministrilor finantelor si ale guvernatori-
lor bancilor centrale din G20 si G7.

in anul 2011, mediul economic international
a fost caracterizat de o incetinire a redresarii
economice, ritmul de crestere economica redu-
candu-se, potrivit FMI, la 1,6% in cazul eco-
nomiilor dezvoltate (de la 3,2% in anul 2010)
si la 6,2% 1n cazul economiilor emergente si
in curs de dezvoltare (de la 7,3% in anul 2010).
Totodata, dezechilibrele externe, care se ate-
nuasera in anul 2009, in contextul crizei finan-
ciare mondiale, au incetat sa se restranga si
s-au mentinut la niveluri ridicate in anul 2011.
Principalele economii care inregistreaza exce-
dente si deficite au ramas, in linii mari, ace-
leasi. Similar anilor anteriori, contul curent
al zonei euro a fost relativ echilibrat in 2011.
BCE a subliniat, in anul 2011, cu diferite oca-
zii, riscurile si distorsiunile care ar fi generate
de potentiala mentinere a dezechilibrelor mon-
diale la niveluri nesustenabile si si-a exprimat
sprijinul pentru reechilibrarea evolutiilor cere-
rii pe plan international. In ceea ce priveste
factorii structurali care ar putea contribui la
reducerea semnificativd a dezechilibrelor la
nivel mondial, tarile care inregistreaza deficite
externe ar trebui sa majoreze volumul econo-
misirii interne, sa reduca deficitele fiscale si
sa finalizeze programul de reforme structu-
rale. In mod similar, economiile care inregis-
treaza excedente externe ar putea avea, de ase-
menea, o contributie substantiala prin sporirea
consumului intern, dezvoltarea unor retele de
securitate sociald mai extinse, aplicarea unor
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reforme pe pietele financiare si flexibilizarea
cursului de schimb.

In acest context, BCE a luat parte la discutiile
purtate la nivelul ministrilor finantelor i guver-
natorilor bancilor centrale din G20, care au
condus la un acord privind un set de ,,Orientari
pentru evaluarea dezechilibrelor semnificative
persistente” in luna aprilie 2011. BCE a fost, de
asemenea, implicata in elaborarea, la nivelul
ministrilor finantelor si al guvernatorilor banci-
lor centrale, a unui Plan de actiune al G20, care
a fost adoptat de liderii G20 in luna noiembrie
2011. Acest plan urmareste atdt solutionarea
vulnerabilitatilor pe termen scurt, cat si reduce-
rea instabilitatii financiare, precum si identifi-
carea angajamentelor asumate de membrii G20,
care vor contribui la punerea bazelor unei cres-
teri economice sustenabile si echilibrate pe ter-
men mediu.

Zona euro in sine face obiectul unor exerci-
tii internationale de supraveghere a politicilor,
efectuate de FMI si de OCDE. In anul 2011,
FMI a realizat evaluarea periodica a politicilor
monetare, financiare si economice la nivelul
zonei euro, in completarea analizelor de tara
pentru zona euro. FMI a elaborat doua rapoarte
de evaluare a politicilor aplicate in zona euro,
inclusiv a cadrului pentru stabilitate financi-
ara al UE.! In contextul unui nou exercitiu de
supraveghere derulat de FMI, zona euro (ala-
turi de Statele Unite, Regatul Unit, China si
Japonia) a participat la discutiile privind propa-
garea transfrontalierd a politicilor. 2

REFORMAREA STRUCTURII

INSTITUTIONALE INTERNATIONALE

Structura si functionarea sistemului mone-
tar international raman o problema importanta
pentru comunitatea internationala. In anul 2011,

1 Euro Area Policies: 2011 Article IV Consultation — Staff
Report, FMI, Raportul de tara nr. 11/184, iulie 2011 si Euro
Area Policies: 2011 Article IV Consultation — Lessons from
the European Financial Stability Framework Exercise, FMI,
Raportul de tara nr. 11/186, iulie 2011.

2 Euro Area Policies: Spillover Report for the 2011 Article IV
Consultation and Selected Issues, FMI, Raportul de tara
nr. 11/185, iulie 2011.



forumul G20 al economiilor dezvoltate gi emer-
gente de importantd sistemica, care include
UE, a continuat sa sprijine cooperarea interna-
tionald, cu scopul de a solutiona actualele difi-
cultati economice si financiare mondiale si de
a promova o crestere economica mai puternica,
mai sustenabila si echilibrata.

La cel de-al saselea summit al liderilor G20,
care a avut loc la Cannes in luna noiembrie
2011, acestia au reluat discutiile pe margi-
nea angajamentelor asumate la reuniunea de
la Pittsburgh din luna septembrie 2009, unde
a fost lansat cadrul pentru crestere economica
robusta, durabila si echilibratd. Scopul aces-
tuia este de a sprijini gestionarea tranzitiei de
la reactia la criza la un model robust, durabil si
echilibrat de crestere economica la nivel inter-
national. Cadrul prevede un proces de evaluare
reciproca a concordantei intre politicile natio-
nale si regionale si cadrele de politici aplicate
de tarile membre ale G20, precum si a compati-
bilitatii acestora cu obiectivul cadrului. De ase-
menea, liderii G20 au convenit asupra unui set
de concluzii care sa constituie baza gestiona-
rii fluxurilor de capital, precum si asupra unui
plan de actiune pentru pietele obligatiunilor in
moneda nationald. in plus, recunoscand impor-
tanta crescanda a acordurilor de finantare regio-
nale, participantii la reuniune au cazut de acord
asupra unor principii comune de cooperare intre
FMI si mecanismele de finantare la nivel regio-
nal. Scopul acestor masuri a fost acela de a con-
tribui la cresterea stabilitatii si soliditatii siste-
mului monetar international. in acest context,
discutiile s-au concentrat, de asemenea, asupra
supravegherii FMI, instrumentelor de creditare
ale FMI, resurselor FMI si cosului de monede
care alcatuiesc drepturile speciale de tragere
(DST)?, precum si asupra activitatii de evaluare
a evolutiilor lichiditatii la nivel mondial si asu-
pra analizei factorilor determinanti ai acumula-
rii de rezerve.

Ca urmare a angajamentului asumat de lide-
rii G20 la summitul de la Londra din luna apri-
lie 2009 de a spori resursele puse la dispozi-
tia institutiilor financiare internationale, noile
acorduri de imprumut (New Arrangements

to Borrow — NAB)* reformate si extinse au
intrat in vigoare in luna martie 2011. Partici-
parea la aceste acorduri a fost extinsd de la
26 la 40 de membri, iar volumul total al acestor
linii de credit deschise la Fond s-a majorat de
la 34 de miliarde DST la 370 de miliarde DST.
Majoritatea acordurilor bilaterale de imprumut
si de cumparare de obligatiuni semnate ince-
pand cu anul 2009 intre FMI si tarile membre,
in valoare de aproximativ 180 de miliarde DST,
trebuie Incorporate, pe parcurs, in noile acor-
duri de imprumut. in luna noiembrie 2011,
FMI a convenit asupra unor noi modificari ale
instrumentelor sale de creditare pentru a aco-
peri necesarul de lichiditate al tarilor cu funda-
mente solide care sunt afectate de contagiune.
In acest context, s-a decis flexibilizarea liniei
de credit in scop precautionar (Precautionary
Credit Line) create in luna august 2010 prin
punerea acesteia la dispozitia tarilor membre
cu un necesar efectiv de finantare a tranzactii-
lor aferente balantei de plati si prin asigurarea
unor acorduri pe sase luni, pe langd optiunile
existente de acorduri pe un an sau pe doi ani.
Avand in vedere aceste modificari, linia de cre-
dit in scop precautionar (Precautionary Credit
Line) a fost redenumita ,,linia In scop precautio-
nar si de lichiditate” (Precautionary and Liqui-
dity Line).?

Tarile din G20 si Comitetul executiv al FMI
au avut, de asemenea, schimburi de opinii in
anul 2011 cu privire la structura cosului valutar
prin care se stabileste valoarea DST. S-a afir-
mat ca aceasta structura ar trebui sa reflecte in
continuare rolul relativ al monedelor in siste-
mul financiar si comercial mondial §i ci prin-
cipiile care stau la baza evaluarii DST, inclusiv
cel referitor la stabilitatea componentei cosu-
lui valutar, au ramas valabile, desi criteriile
de admitere 1n cosul valutar urmeaza sa fie in

3 Drepturile speciale de tragere (DST) reprezintd o unitate de
cont utilizata de FMI si de alte institutii internationale, pre-
cum s§i o creantd potentiala asupra monedelor liber utilizabile
ale membrilor FMI.

4 Noile acorduri de imprumut reprezintd acorduri de creditare
intre FMI si mai multe tari membre ale FMI si institutii, prin
care se asigura resurse suplimentare FMI.

5 Celelalte criterii de eligibilitate pentru linia de credit in scop

precautionar raiman in vigoare.
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continuare clarificate. In cosul DST actual alca-
tuit din patru monede, contributia euro a fost
stabilitd, la 1 ianuarie 2011, la 42,3 centi sau
37,4% din cosul valutar la data respectiva.

Una dintre activitdtile principale ale FMI,
respectiv cea de supraveghere, a inclus, in
anul 2011, analiza trienald periodica. Acest
exercitiu a avut in vedere invatamintele pri-
vind supravegherea desprinse din criza financi-
ara mondiala si a evidentiat progresele realizate
incepand cu anul 2008 (inclusiv noile rapoarte
mentionate anterior privind efectele de propa-
gare). S-a convenit asupra necesitatii cresterii
gradului de integrare, a uniformizarii si a efi-
cacitatii cadrului de supraveghere, n vederea
unei mai bune identificéri si solutiondri a ris-
curilor, inclusiv a celor de propagare, la adresa
stabilitdtii economice si financiare.
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2 COOPERAREA CU TARILE DIN AFARA UE

Similar anilor anteriori, Eurosistemul a orga-
nizat seminare §i workshop-uri in colaborare
cu banci centrale din afara UE pentru a incu-
raja dialogul pe tema politicilor. De asemenea,
BCE a participat activ, impreund cu Comisia
Europeana, la dialogul macroeconomic al UE
cu principalele economii de piatd emergente
si cu tarile invecinate ale UE. In plus, coope-
rarea tehnica oferita de Eurosistem a rdmas un
instrument important de consolidare a capacita-
tii administrative a bancilor centrale din afara
UE, 1n special din regiunile invecinate ale UE,
contribuind totodata la respectarea mai stricta
a standardelor internationale si europene.

INCURAJAREA DIALOGULUI PE TEMA POLITICILOR
BCE a continuat sa aprofundeze relatiile cu ban-
cile centrale si autoritatile monetare din diferite
tari. In acest sens, BCE a participat la dialogu-
rile macroeconomice ale UE cu Brazilia, Rusia,
India si China.

in contextul relatiilor bilaterale ale BCE cu
Banca Populara a Chinei (BPC), Grupul de
lucru BCE-BPC a abordat o paletd larga de
subiecte, cum ar fi reechilibrarea creste-
rii economice la nivel international, dificulta-
tile legate de politica monetara, bulele specula-
tive si riscurile asociate acestora, reformarea si
liberalizarea pietelor financiare si rolul interna-
tional al monedelor.

Cel de-al saselea seminar la nivel inalt orga-
nizat de Eurosistem si Banca Rusiei a avut
loc in perioada 3-4 februarie 2011 la Frank-
furt. Discutiile au vizat economia Rusiei, rolul
monedei si al creditelor in aplicarea politi-
cii monetare si noua arhitectura in domeniul
supravegherii din UE si Rusia.

Cel de-al saselea seminar la nivel inalt al ban-
cilor centrale din regiunea Asia de Est-Pacific
si din zona euro s-a desfasurat la Amsterdam
in perioada 27-28 iunie 2011 si a fost organi-
zat In comun de BCE, De Nederlandsche Bank
si Banca Coreei, care a prezidat Reuniunea
reprezentantilor structurilor executive ale ban-
cilor centrale din regiunea Asia de Est-Paci-
fic in anul 2011. Seminarul a avut drept scop

schimbul de opinii cu privire la unele aspecte
esentiale ale politicii monetare de interes reci-
proc si aprofundarea relatiilor dintre autoritatile
monetare ale celor doud regiuni.

in perioada 5-6 iulie 2011, BCE a organizat la
Frankfurt o conferintd pe teme economice pri-
vind Europa emergenta. Principalele subiecte
discutate au vizat eficacitatea masurilor de poli-
tica adoptate ca reactie la criza, cresterea eco-
nomica sustenabila si convergenta, precum si
provocdrile la adresa stabilitatii financiare in
tarile din centrul, estul si sud-estul Europei.

Cel de-al treilea seminar la nivel inalt al
Eurosistemului cu bancile centrale si agentiile
monetare din statele membre ale Consiliului
de Cooperare din Golf, organizat de BCE in
colaborare cu Banca Centrald a Emiratelor
Arabe Unite, s-a desfasurat la Abu Dhabi la
data de 19 ianuarie 2012. Tematica seminaru-
lui a abordat provocirile economice, financiare
si fiscale actuale din zona euro, analiza riscu-
rilor sistemice §i prevenirea crizelor financiare,
precum si arhitectura monetard si financiara
internationala.

COOPERAREA TEHNICA

incepand cu anul 2003, BCE a implementat,
impreund cu BCN, o serie de programe de coo-
perare tehnica finantate de UE in folosul tari-
lor invecinate ale UE. Aceasta activitate a atins
nivelul maxim la inceputul anului 2011, cand
BCE a coordonat cel mai mare numér de pro-
grame simultane din istoria sa.

BCE si 21 de BCN¢ au inceput, la data de
1 februarie 2011, sa ofere asistentd Bancii
Nationale a Serbiei in cadrul unui program cu
o durata de doi ani finantat de UE. Obiectivul
acestuia este facilitarea progreselor bancii cen-
trale in directia alinierii la standardele UE in
11 domenii diferite, printre care supraveghe-
rea sectorului financiar, armonizare juridica,

6 BCN din Belgia, Bulgaria, Republica Ceha, Germania, Esto-
nia, Irlanda, Grecia, Spania, Franta, Cipru, Luxemburg, Unga-
ria, Tarile de Jos, Austria, Polonia, Portugalia, Romania, Slo-

venia, Slovacia, Finlanda si Regatul Unit.
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operatiuni monetare §i valutare, analiza eco-
nomica §i activitati de cercetare, statistica, sis-
teme de plati si stabilitate financiara.

Programul de cooperare tehnicad pe o perioada
de trei ani cu Banca Rusiei, finantat de UE,
s-a Incheiat la data de 31 martie 2011. BCE, in
parteneriat cu opt BCN7 din zona euro si in cola-
borare cu Autoritatea de Supraveghere Finan-
ciard din Finlanda, a acordat asistentd Bancii
Rusiei In domeniile supravegherii bancare si
auditului intern. Programul a avut drept obiec-
tive sprijinirea implementarii treptate a cadru-
lui Basel II in Rusia si derularea de activitati de
formare profesionald si informare cu privire la
practicile de audit intern ale Eurosistemului.

La data de 30 septembrie 2011 s-a incheiat
programul de cooperare tehnica cu o durata
de 18 luni intre BCE, sapte BCN?8 partenere
si Banca Centrald a Bosniei i Hertegovinei.
Programul, care a beneficiat de finantare din
partea UE, a sprijinit Banca Centralad a Bosniei
si Hertegovinei in implementarea standarde-
lor UE privind activitatea de banca centrala in
domenii precum statistica, analizd economica
si activitati de cercetare, stabilitate financiara,
armonizare juridicd, tehnologia informatiei si
integrare in UE.

Cu privire la zona Balcanilor de Vest si la Tur-
cia, un program cu o duratd de doi ani, finan-
tat de UE, privind supravegherea macropruden-
tiala si microprudentiald s-a incheiat la data de
16 ianuarie 2012. Programul a fost implementat
de BCE impreund cu 14 BCN? partenere si in
colaborare cu institutii europene §i internati-
onale . in cadrul programului, Eurosistemul
a organizat cursuri regionale de pregatire inten-
sivd in domeniul supravegherii macroprudenti-
ale si microprudentiale si a sprijinit implementa-
rea unor masuri nationale specifice 1n institutiile
beneficiare. ! In plus, au fost efectuate simu-
lari tehnice la nivel regional privind cooperarea
intre tarile gazda si tarile de origine.

Cooperarea cu Banca Centrala a Egiptului
a continuat pe parcursul anului 2011 sub forma
unui program finantat de UE, al carui obiectiv

BCE
Raport anual
2011

a fost consolidarea supravegherii bancare in
Egipt, in vederea respectarii componentelor de
bazd ale cadrului Basel II. Programul include
experti de la BCE si de la sapte BCN. ! Pro-
gramul este preconizat sa se incheie la data de
31 martie 2012.

7 BCN din Germania, Grecia, Spania, Franta, Italia, Tarile de
Jos, Austria si Finlanda.

8 BCN din Germania, Grecia, Spania, Italia, Tarile de Jos, Aus-
tria si Slovenia.

9 BCN din Belgia, Grecia, Spania, Franta, Italia, Cipru, Luxem-
burg, Malta, Tarile de Jos, Austria, Portugalia, Slovenia, Slo-
vacia si Finlanda.

10 Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancara, Comitetul
Supraveghetorilor Bancari Europeni (caruia i-a succedat Auto-
ritatea bancara europeana), Institutul de stabilitate financiara,
FMI si Banca Mondiala.

11 Bancile centrale si autoritatile de supraveghere din Croa-
tia, fosta Republica Tugoslava a Macedoniei, Muntenegru,
Turcia, Albania, Bosnia si Hertegovina, Serbia si Kosovo,
in sensul Rezolutiei 1244 a Consiliului de Securitate al
Natiunilor Unite.

12 BCN din Bulgaria, Republica Ceha, Germania, Grecia, Franta,
Italia i Romania.
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Cladirea de acces va crea o legaturd vizuald si functionala intre Grossmarkthalle si turnul dublu de birouri. Aceasta se
va intersecta cu Grossmarkthalle, marcand in mod vizibil intrarea din partea de nord de pe Sonnemannstrasse. Totodata,
cladirea de acces va gazdui spatiul destinat conferintelor de presa.

Nucleul de beton al acestei cladiri, care s-a ridicat deja deasupra deschizaturii practicate in hald, indica de acum pozitia
cladirii de acces si amplasamentul ei intre turnul dublu de birouri si intrarea de pe Sonnemannstrasse.



CAPITOLUL 6

COMUNICAREA EXTERNA
SI ASUMAREA
RESPONSABILITATII



| ASUMAREA RESPONSABILITATII §I POLITICA

DE COMUNICARE

in ultimele decenii, independenta bancii cen-
trale s-a consacrat drept o componentad pri-
mordiald a regimului de politicd monetara atat
in térile cu economii emergente, cat si in cele
cu economii avansate. Hotararea de a acorda
independenta bancilor centrale este sustinuta
puternic de mult timp de teoria economica si
de experienta practicd, ambele indicand fap-
tul cd aceastd organizare favorizeaza menti-
nerea stabilititii preturilor. In acelasi timp, un
principiu fundamental al societatilor demo-
cratice este acela conform caruia orice insti-
tutie independenta careia i-a fost incredintata
o functie publica trebuie sa raspunda in fata
cetatenilor si a reprezentantilor acestora. Prin
urmare, asumarea responsabilitdtii constituie
un complement important al independentei
bancii centrale.

Angajamentul BCE privind asumarea respon-
sabilitatii si asigurarea transparentei este reflec-
tat de activitatea de raportare a acesteia in fata
cetatenilor europeni si a reprezentantilor alesi
ai acestora, respectiv a Parlamentului Euro-
pean. Tratatul statueaza pentru BCE obligatii
specifice in ceea ce priveste raportarile, aces-
tea incluzand publicarea unui raport trimestrial,
a situatiei financiare sdptaméanale si a raportu-
lui anual. BCE depaseste cu mult obligatiile sta-
tutare referitoare la raportirile periodice, de
exemplu prin publicarea unui Buletin lunar in
locul raportului trimestrial prevazut. Angaja-
mentul BCE privind asumarea responsabilitatii
si asigurarea transparentei este, de asemenea,
ilustrat de numeroasele discursuri sustinute de
membrii Consiliului guvernatorilor, care au
abordat un spectru larg de teme relevante pen-
tru atributiile BCE.

Rolul activitatii de comunicare externa a BCE
este acela de a asigura o mai buna intelegere
de catre publicul larg a politicilor si decizii-
lor adoptate de aceasta institutie, comunicarea
externd reprezentand astfel o parte integranta
a politicii monetare a BCE si a celorlalte atri-
butii ale sale. Activitatea de comunicare a BCE
este caracterizata de douad elemente-cheie,
respectiv deschiderea si transparenta. Ambele
confera eficienta si credibilitate politicii
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monetare si celorlalte atributii ale BCE preva-
zute prin lege. Totodata, acestea sprijina efortu-
rile BCE de asumare deplina a raspunderii pen-
tru actiunile intreprinse.

Conceptul BCE de explicare periodica, deta-
liatd si in timp real a evaluarilor si deciziilor
sale de politicd monetara, introdus in anul 1999,
reprezintd o abordare unicd, din perspec-
tiva deschiderii si a transparentei, a activita-
tii de comunicare la nivelul bancilor centrale.
Deciziile de politica monetara sunt explicate
in cadrul unei conferinte de presa organizate
imediat dupa adoptarea acestora de Consiliul
guvernatorilor. Cu acest prilej, presedintele
face o declaratie introductiva detaliata, in care
explica deciziile Consiliului guvernatorilor.
Ulterior, presedintele si vicepresedintele se afld
la dispozitia reprezentantilor mass-media pen-
tru a raspunde la intrebari. incepand din luna
decembrie 2004, deciziile adoptate de Consi-
liul guvernatorilor — altele decat cele de stabi-
lire a ratelor dobanzilor — sunt, de asemenea,
publicate pe website-urile bancilor centrale din
Eurosistem in fiecare luna.

Actele normative ale BCE sunt disponibile in
toate limbile oficiale ale Uniunii Europene, ca
si deciziile de politicd monetara ale Consiliu-
lui guvernatorilor, deciziile adoptate de Con-
siliul guvernatorilor pe langa cele de stabilire
a ratelor dobanzilor si situatiile financiare con-
solidate ale Eurosistemului!. Raportul anual al
BCE este, de asemenea, disponibil integral in
toate limbile oficiale ale UE2. Raportul de con-
vergenta si editiile trimestriale ale Buletinului
lunar al BCE sunt disponibile fie integral, fie
in rezumat in toate limbile oficiale ale UES. In
vederea asigurarii transparentei i asumarii res-
ponsabilitatii, BCE publica, totodata, in afara
de publicatiile statutare, si alte documente in
anumite sau in toate limbile oficiale, indeosebi

1 Cu exceptia limbii irlandeze, pentru care este in vigoare
o derogare la nivelul UE.

2 Cu exceptia limbilor irlandeza (prin derogare la nivelul UE) si
malteza (pentru care este in vigoare un acord cu Banca Cen-
trald a Maltei, dupa expirarea derogarii temporare la nive-
Iul UE in luna mai 2007).

3 Asevedea nota de subsol 2.



comunicate de presa privind proiectiile macroe-
conomice elaborate de experti, pozitiile de poli-
tica i informatii de interes pentru publicul larg.
Versiunile principalelor publicatii BCE in lim-
bile nationale sunt elaborate, publicate si difu-
zate in stransd colaborare cu bancile centrale
nationale respective.
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2 RESPONSABILITATEA FATA
DE PARLAMENTUL EUROPEAN

Parlamentul European — institutie a carei legi-
timitate este conferita direct de cetatenii UE —
detine rolul primordial la nivel institutional
in ceea ce priveste respectarea de catre BCE
a principiului responsabilitatii. De la momentul
infiintdrii, BCE a intretinut un dialog strans si
fructuos cu Parlamentul European.

in anul 2011, presedintele BCE a continuat sa
ofere informatii cu privire la politica monetara
si la celelalte atributii ale institutiei cu ocazia
audierilor trimestriale in fata Comitetului pen-
tru afaceri economice si monetare (ECON)
al Parlamentului European. De asemenea, in
luna februarie 2011, acesta a avut o intdlnire
cu membrii Conferintei presedintilor a Parla-
mentului European. Presedintele BCE a par-
ticipat, totodatd, la o audiere extraordinara
in fata ECON 1in luna august pentru a efectua
un schimb de opinii cu membrii Parlamentu-
lui European pe tema crizei financiare si eco-
nomice, iar In luna decembrie 2011 a aparut in
plenul acestui for pentru a prezenta Raportul
anual 2010 al BCE.

De asemenea, si alti membri ai Comitetului
executiv al BCE au fost invitati in fata Parla-
mentului European in mai multe randuri. Vice-
presedintele BCE a prezentat ECON Raportul
anual 2010 al BCE. In luna ianuarie 2011, Ger-
trude Tumpel-Gugerell s-a prezentat in fata
ECON pentru a oferi membrilor acestuia infor-
matii cu privire la evolutiile in domeniul plati-
lor, iar in luna aprilie 2011 a luat parte la o audi-
ere publica organizata de ECON pe tema Zonei
unice de plati In euro. Jiirgen Stark a partici-
pat la o audiere publica organizatda de ECON in
luna octombrie 2011 cu privire la guvernanta
economica. In concordanta cu practicile ante-
rioare, o delegatie a ECON a efectuat, in luna
decembrie 2011, o vizita la sediul BCE pen-
tru a realiza un schimb de opinii cu membrii
Comitetului executiv.

Diversele schimburi de opinii desfasurate in-
tre membrii Parlamentului European si re-
prezentantii BCE pe parcursul anului 2011 au
vizat o paletd ampla de subiecte. Parlamentul
European si-a exprimat sprijinul fata de BCE
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si politicile sale in numeroase privinte. Acesta
a recunoscut indeplinirea cu succes a mandatu-
lui BCE 1n conditii dificile si aplicarea cu fermi-
tate a politicii institutiei pe perioada crizei, pre-
cum s§i contributia sa constantd si riguroasa la
consolidarea guvernantei economice. Pe langa
evolutiile macroeconomice si politica monetara
a BCE, principalele teme de discutie in cadrul
acestor dezbateri au vizat cauzele, impactul si
solutionarea crizei financiare. De asemenea, un
dialog extrem de fructuos a avut loc pe margi-
nea aspectelor referitoare la guvernanta econo-
mica, fiind abordata si problema supravegherii
si reglementarii financiare.

SOLUTIONAREA CRIZEI FINANCIARE §I ECONOMICE
Un subiect foarte important in cadrul discu-
tiilor dintre BCE si Parlamentul European in
anul 2011 I-a constituit maniera de abordare
a crizei financiare si economice in curs (a se
vedea Sectiunea 1 din Capitolul 4). Parlamen-
tul European a salutat in repetate randuri ati-
tudinea ferma adoptatd de BCE pe perioada
crizei, remarcand ca institutia a reusit sa men-
tina stabilitatea preturilor in pofida conditii-
lor macroeconomice nefavorabile si recunos-
cand necesitatea masurilor neconventionale
de politicd monetard. De asemenea, Parlamen-
tul European a subliniat importanta unei pozi-
tii solide a finantelor publice in vederea unei
redresari sustenabile. Acesta a salutat infiin-
tarea unui mecanism permanent de gestionare
a crizelor — Mecanismul european de stabili-
tate —, accentuand necesitatea unei mai bune
armonizari a acestuia cu cadrul existent la
nivelul UE.

Cu ocazia audierilor in fata Parlamentului
European, presedintele BCE a reiterat ideea
gravitatii crizei si a evidentiat faptul ca decizi-
ile adoptate de BCE au avut un rol esential in
prevenirea inrautatirii in continuare a acesteia.
Totodata, presedintele a reafirmat cd BCE va
continua sd faca tot ceea ce este necesar pentru
a mentine stabilitatea preturilor in zona euro,
indeplinindu-si astfel mandatul fundamental.
Acesta si-a exprimat aprecierea fatd de dialo-
gul constructiv intretinut cu Comisia speciala
pentru criza financiard, economica si sociald



si a subliniat responsabilitatea BCE de a oferi
consultanta in cadrul dezbaterilor parlamentare
in vederea facilitarii progreselor privind aspec-
te de maxima importanta pentru functionarea
fara sincope a UEM.

REFORMA GUVERNANTEI ECONOMICE

LA NIVELUL UE §I AL ZONEI EURO

Reforma cadrului de guvernantd economica la
nivelul UE si al zonei euro a reprezentat, de ase-
menea, o temd intens tratatd in cadrul discutii-
lor purtate intre BCE si Parlamentul European.
Pe parcursul anului 2011, Parlamentul European
a dezbatut un set de sase propuneri legislative
in aceastd privinta prezentate de Comisia Euro-
peana in luna septembrie 2010. De asemenea,
Parlamentul European aplica in prezent proce-
dura de codecizie in cazul celor doua propuneri
legislative in vederea consolidarii in continuare
a supravegherii bugetare in zona euro* prezen-
tate de Comisie in luna noiembrie 2011. Toto-
data, Parlamentul European a participat in cali-
tate de observator la Grupul de lucru privind
uniunea stabilitatii fiscale, care a dezbatut Tra-
tatul privind stabilitatea, coordonarea si guver-
nanta in cadrul Uniunii Economice si Monetare
(pentru mai multe detalii despre aceste aspecte,
a se vedea Sectiunea 1 din Capitolul 4).

Cu ocazia audierilor in fata Parlamentului
European, presedintele BCE a participat la
o dezbatere amanuntitd a noii legislatii si i-a
incurajat pe parlamentari si dea dovada de
o atitudine ambitioasd in demersurile legisla-
tive. Acesta a subliniat importanta unui grad
mai mare de automatism in privinta procedu-
rilor de adoptare a deciziilor in cadrul Pactului
de stabilitate si crestere, dupa ce in anul 2010
BCE a solicitat realizarea unor schimbari radi-
cale In directia consolidarii bazelor institutio-
nale ale guvernantei economice in UEM. De
asemenea, presedintele a salutat contributia
Parlamentului European, pe parcursul proce-
durilor legislative, la intarirea in continuare
a prevederilor Pactului de stabilitate §i crestere,
indeosebi prin eficientizarea acestuia, precum
si a nou-creatului cadru privind dezechilibrele
macroeconomice prin utilizarea sistemului de
vot prin majoritate calificata inversa. Totodata,

Parlamentul European a adaugat aplicarea de
amenzi pentru raportarea statistica defectu-
oasa §i a acordat o atentie deosebita aspecte-
lor privind legitimitatea pe baze democratice
a noului cadru de guvernanta prin introducerea
conceptului de ,,dialog economic” intre factorii
de decizie la nivel national si la nivelul UE si

Parlamentul European.

REFORMA SECTORULUI FINANCIAR AL UE
Parlamentul European si BCE au purtat in con-
tinuare un dialog intens pe probleme referitoare
la supravegherea si reglementarea financiara (a
se vedea Sectiunea 3 din Capitolul 3). Regula-
mentul privind infrastructura pietei europene si
Regulamentul privind vanzarea in lipsd si anu-
mite aspecte ale swapurilor pe riscul de cre-
dit au reprezentat doua puncte extrem de dis-
cutate de pe ordinea de zi a ECON. Au fost, de
asemenea, initiate dezbateri legislative cu pri-
vire la cea de-a treia revizuire a Directivei pri-
vind cerintele de capital, precum si la revizui-
rea legislatiei care vizeazd agentiile de rating.
Posibilele avantaje si dezavantaje ale unei taxe
pe tranzactii financiare au facut obiectul discu-
tiilor In mai multe randuri.

Cu ocazia audierilor in fata Parlamentului Euro-
pean, presedintele BCE si-a exprimat aprecie-
rea fatd de rolul esential detinut de acest for in
vederea realizarii reformei ambitioase la nive-
lul supravegherii financiare dintr-o perspectiva
cu adevirat europeana §i a subliniat importanta
mentinerii angajamentului politic pentru apli-
carea consecventd a masurilor de reglementare
financiard. Referitor la Regulamentul privind
infrastructura pietei europene, presedintele si-a
manifestat preferinta pentru un mecanism care
presupune colaborarea si schimbul de informa-
tii intre autoritatile de supraveghere sub forma
colegiilor mai degraba decat a procedurilor
bilaterale. Acesta a accentuat importanta unor

4 Propunere de regulament privind dispozitiile comune pen-
tru monitorizarea si evaluarea proiectelor de planuri bugetare
si pentru asigurarea corectarii deficitelor excesive ale statelor
membre din zona euro, respectiv propunere de regulament pri-
vind consolidarea supravegherii economice si bugetare a state-
lor membre afectate sau amenintate de dificultati grave in ceea

ce priveste stabilitatea lor financiara in zona euro.
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mecanisme robuste de solutionare a situatii-
lor de criza din sectorul bancar care sé limiteze
costurile asociate falimentului bancar in cazul
grupurilor transfrontaliere. In privinta tuturor
acestor aspecte, presedintele BCE a evidentiat
importanta asigurarii unui tratament nediscri-
minatoriu si a evitrii arbitrajului 1n domeniul
reglementarii financiare.

De asemenea, avizele BCE cu privire la pro-
punerile legislative ale UE in cadrul sferei de
competenta a institutiei au reprezentat o sursa
de consultantd tehnica acordata membrilor Par-
lamentului European (a se vedea Sectiunea 6.2
din Capitolul 2).

BCE
Raport anual
2011



3 ACTIVITATILE DE COMUNICARE

BCE se adreseaza unui public eterogen — experti
financiari, mass-media, autoritati guvernamen-
tale, parlamente si publicul larg —, cu niveluri
diferite de cunostinte privind finantele i econo-
mia. In consecintd, mandatul si deciziile aces-
teia sunt explicate prin utilizarea unei game
variate de instrumente §i activitdti de comuni-
care, ce fac obiectul unui proces de perfectio-
nare constant, pentru a deveni cat mai eficace
posibil, tinand seama de publicul divers caruia
i se adreseaza, precum si de mediile si cerintele
de comunicare relevante.

In anul 2011, activitatile de comunicare ale
BCE s-au concentrat asupra explicérii eveni-
mentelor legate de criza economica si financi-
ara internationald si a consecintelor acesteia,
o atentie deosebita fiind acordata crizei datori-
ilor suverane din Europa si masurilor adoptate
de Consiliul guvernatorilor si implementate de
Eurosistem. Cea mai mare parte a discursuri-
lor publice sustinute de membrii Comitetului
executiv s-au referit la aceste aspecte. Intreba-
rile si cererile de informatii venite din partea
mass-media, a publicului larg si a persoane-
lor care au vizitat BCE au vizat, de asemenea,
cu precadere aceste subiecte. Totodata, activi-
tatile desfasurate de Comitetul european pen-
tru risc sistemic in primul an de functionare
si indeosebi rolul BCE 1in sprijinirea acestuia
s-au aflat in mod constant printre temele acti-
vitédtii de comunicare a BCE.

BCE publicad o serie de studii si rapoarte cu
frecventa periodica. Acestea includ Raportul
anual, in care sunt prezentate activitatile des-
fasurate n anul anterior de catre BCE, Bule-
tinul lunar, care ofera actualizari periodice ale
evaluarilor BCE privind evolutiile economice
si monetare si informatii detaliate care stau la
baza deciziilor adoptate de institutie, si Rapor-
tul de stabilitate financiara, care apare semes-
trial §i care evalueaza stabilitatea sistemului
financiar al zonei euro din perspectiva capacita-
tii acestuia de a absorbi socurile negative. BCE
ofera, de asemenea, o gama larga de date statis-
tice, indeosebi prin intermediul Bazei de date
statistice (Statistical Data Warehouse) si al gra-
ficelor interactive de pe website-ul BCE, dar si

prin intermediul Brosurii statistice (Statistics
Pocket Book) publicate lunar.

Toti membrii Consiliului guvernatorilor BCE
contribuie in mod direct la informarea publicu-
lui larg si la intelegerea de cétre acesta a atri-
butiilor si politicilor Eurosistemului, partici-
pand la audieri in Parlamentul European si in
parlamentele nationale si sustinand alocutiuni
publice si interviuri in mass-media. Pe parcur-
sul anului 2011, membrii Comitetului executiv
au tinut aproximativ 150 de discursuri in fata
unui public divers si au acordat circa 240 de
interviuri in mass-media. De asemenea, aces-
tia au publicat numeroase articole in reviste de
specialitate, alte reviste si ziare.

BCN din zona euro detin un rol esential in
diseminarea la nivel national a informatiilor si
mesajelor Eurosistemului, asigurand receptio-
narea acestora de catre publicul larg si alte parti
interesate. Aceste institutii se adreseaza unui
public eterogen la nivel national si regional,
informatiile fiind transmise in limbile respec-
tive si tindnd seama de specificul local.

in anul 2011, BCE a organizat 16 seminarii
dedicate mass-media nationale i internatio-
nale, menite sd ofere cat mai multe informatii
si explicatii cu privire la mandatul, atributiile si
activitatile BCE. Seminariile au fost organizate
fie numai de BCE, fie de BCE 1n colaborare cu
BCN, Comisia Europeand, Centrul european
de jurnalism si alte autoritati publice si funda-
tii. La sediul central al BCE din Frankfurt au
fost inregistrati aproximativ 13 500 de vizita-
tori in 2011. Acestia au beneficiat de informa-
tii direct de la sursd, prin intermediul prezenta-
rilor sustinute de personalul BCE.

Toate documentele publicate de BCE si alte
informatii referitoare la diversele sale acti-
vititi sunt disponibile pe website-ul BCE. in
anul 2011 au fost inregistrate 27 de milioane
de accesari ale website-ului, au fost vizuali-
zate 224 de milioane de pagini si au fost des-
carcate 57 de milioane de documente. in 2011,
BCE a raspuns unui numar de aproximativ
100 000 de solicitdri publice de informatii pe
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teme privind activitatile, politicile si decizi-
ile sale. Lansat in anul 2010, jocul educatio-
nal on-line ,,CONOMIA” a fost adaptat pentru
dispozitivele portabile si a castigat premiul I la
categoria jocuri corporative a Deutscher Preis
fiir Onlinekommunikation.

in anul 2011 au fost organizate o serie de con-
ferinte si evenimente internationale la nivel
inalt, printre care ,,Integrare si stabilitate euro-
peana” — colocviu BCE dedicat lui Gertrude
Tumpel-Gugerell la data de 19 mai 2011 si mani-
festarea consacratd marcarii Incheierii manda-
tului de presedinte al BCE al lui Jean-Claude
Trichet, la data de 19 octombrie 2011.

Concursul pentru elevi ,,Generatia euro”, care
se adreseaza elevilor de liceu din zona euro,
a fost lansat la 1 octombrie 2011. Scopul pe ter-
men lung al acestei competitii, care va avea loc
anual, este acela de a imbunatati nivelul cunos-
tintelor in domeniul economic ale adolescenti-
lor, precum si de a le asigura o mai buna inte-
legere a rolului detinut de banca centrald in
economie. Prima editie a concursului se desfa-
soard in anul scolar 2011-2012 si se va incheia
cu un eveniment de decernare a premiilor orga-
nizat la jumatatea anului 2012.

in luna noiembrie 2011, pe website-ul BCE
a fost lansat un calendar al celor mai impor-
tante date si evenimente care marcheaza evolu-
tia crizei financiare. Acesta urmareste satisfa-
cerea nevoii acute de informatii a mass-media
si a publicului larg cu privire la desfasurarea
crizei. Calendarul ofera, intr-un format accesi-
bil §i compact, un rezumat al principalelor eve-
nimente legate de criza financiara si a datoriilor
suverane din perspectiva BCE.

In vederea aniversarii a 10 ani de la introdu-
cerea bancnotelor si monedelor euro la data de
1 ianuarie 2012, au fost realizate un film come-
morativ, un dosar de presd, materiale video des-
pre producerea bancnotelor si monedelor euro
si materiale educationale si a fost organizat un
concurs pentru copiii cu varste cuprinse intre
9 si 12 ani. De asemenea, ca parte a activitatilor
de comunicare cu privire la bancnote, orasele

BCE
Raport anual
02011

Bucuresti, Paris si Sofia au gazduit Expozi-
tia privind euro, organizata de BCE in colabo-
rare cu BCN si cu alte institutii precum muze-
ele, in cadrul careia au fost prezentate o serie de
jocuri si elemente interactive. Pana la sfarsitul
anului 2011, aproximativ 226 000 de persoane
au vizitat Expozitia privind euro, de la lansarea
acesteia In 2008.

in anul 2011, ,,Zilele culturale ale BCE” au
fost dedicate Italiei, fiind organizate in coope-
rare cu Banca d’Italia. in perioada 19 octom-
brie-17 noiembrie, arta si cultura italiana au fost
celebrate intr-o serie de centre culturale impor-
tante din Frankfurt prin intermediul unei game
variate de manifestari, incluzand de la concerte
de muzicd clasica, o seara dedicata jazz-ului,
evenimente literare si filme pana la spectacole
de dans, prelegeri i expozitii de arta, precum si
evenimente pentru copii. Initiativa evenimentu-
lui ,,Zilele culturale” a fost lansata in anul 2003
cu scopul de a oferi informatii culturale si de
a arata rezidentilor zonei Frankfurt si vizita-
torilor acesteia o mostra unica din cultura cate
unui stat membru al UE in fiecare an.
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Primele dintre cele 14 grinzi de otel au fost montate in noiembrie 2011 in atriumul aflat intre cele doua turnuri de birouri.
impreuna cu platformele de transfer, aceste grinzi au rolul de a sustine cele doua turnuri.



CAPITOLUL 7

CADRUL INSTITUTIONAL
S| ORGANIZAREA



| ORGANISMELE DE DECIZIE
$1 GUVERNANTA CORPORATIVA ALE BCE

I.I EUROSISTEMUL §I SISTEMUL EUROPEAN

AL BANCILOR CENTRALE

Eurosistemul reprezinta sistemul bancilor cen-
trale din zona euro, cuprinzand BCE si bancile
centrale nationale ale statelor membre ale UE
care au adoptat euro ca moneda nationald (in
numadr de 17 de la 1 ianuarie 2011). Termenul
»Eurosistem”, consfintit in prezent prin Tratatul
de la Lisabona, a fost adoptat de Consiliul guver-
natorilor pentru o mai buna intelegere a structu-
rii bancilor centrale din zona euro si subliniaza
notiunile de identitate comund, lucru 1n echipa
si colaborare intre toti membrii Eurosistemului.

SEBC este format din BCE si BCN ale celor
27 de state membre ale UE, incluzand asadar si
bancile centrale nationale ale statelor membre
care nu au adoptat inca euro.

BCE reprezintd nucleul Eurosistemului si al
SEBC, asigurand indeplinirea atributiilor care

tin de SEBC fie prin activitatile proprii, fie prin
intermediul BCN la care BCE apeleaza in acest
scop, in masura n care acest lucru se impune
si este posibil. BCE are personalitate juridica
in conformitate cu dreptul international pu-
blic. Odata cu intrarea in vigoare a Tratatului
de la Lisabona, BCE a devenit o institutie
a UE, desi caracteristicile sale institutionale au
ramas aceleasi.

Fiecare BCN are personalitate juridicd in
conformitate cu legislatia nationalda a tarii
respective. BCN din zona euro, care fac parte
integranta din Eurosistem, indeplinesc atribu-
tiile Incredintate acestuia conform regulilor
stabilite de organismele de decizie ale BCE.
De asemenea, BCN contribuie la activitatea
Eurosistemului i a SEBC prin participarea in
comitetele Eurosistemului/SEBC (a se vedea
Sectiunea 1.5 din prezentul capitol). BCN pot
indeplini, pe propria raspundere, si functii care
nu au legdturd cu Eurosistemul, cu exceptia

Organismele de decizie ale BCE

Banca Centrala Europeana

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland
RELKRE Eses Banco de Portugal

LG Banka Slovenije

Banque de France

Banca d’ltalia

Suomen Pankki — Finlands Bank

EUROSIST

Central Bank of Cyprus
Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

Narodna banka Slovenska

Bbbnrapcka HapogHa 6aHKa
(Bulgarian National Bank)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England

EM

SISTEMUL EUROPEAN AL BANCILOR CENTRALE
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cazurilor in care Consiliul guvernatorilor con-
sidera 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 cel de-al treilea organism de
decizie al BCE, atat timp cat existd state mem-
bre ale UE care nu au adoptat inca moneda uni-
ca. Organismele de decizie 1si desfagoara acti-
vitatea in conformitate cu Tratatul, cu Statutul
SEBC si cu regulamentele de procedurad’.
Procesul decizional in cadrul Eurosistemului si
al SEBC este centralizat. Cu toate acestea, BCE
si BCN din zona euro colaboreaza, pe plan
strategic si operational, in vederea realizarii
obiectivelor comune ale Eurosistemului, cu res-
pectarea 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 si a deciziilor necesa-
re asigurarii indeplinirii atributiilor incre-
dintate Eurosistemului;,

— stabilirea politicii monetare a zonei euro,
inclusiv - dupa caz - a deciziilor referitoa-
re la obiectivele monetare intermediare, la
ratele dobanzilor reprezentative si la fur-
nizarea de rezerve in Eurosistem, precum
si elaborarea orientarilor necesare aplicarii
acestor decizii.

Consiliul guvernatorilor se intruneste, de regu-
14, de doua ori pe luna la sediul central al BCE
din Frankfurt pe Main, Germania. Prima reuni-
une lunara este consacrata, printre altele, unei
evaluari aprofundate a evolutiilor monetare si
economice si adoptérii deciziilor care se impun,

iar cea de-a doua se axeaza, de obicei, pe aspec-
te referitoare la alte atributii si responsabilitati
ale BCE si ale Eurosistemului. In anul 2011,
doua reuniuni s-au desfasurat in afara orasu-
lui Frankfurt, una fiind gazduitd de Suomen
Pankki - Finlands Bank la Helsinki, iar cealalta
de Deutsche Bundesbank la Berlin. De aseme-
nea, Consiliul guvernatorilor se poate reuni si
prin intermediul teleconferintelor sau poate
adopta decizii prin procedura scrisa.

Atunci cand adopta decizii de politicd moneta-
ra sau referitoare la alte atributii ale BCE si ale
Eurosistemului, membrii Consiliului guverna-
torilor nu actioneaza in calitate de reprezentanti
nationali, ci in nume propriu si in deplina in-
dependentd, pe baza principiului ,,un membru,
un vot”. in anul 2008, Consiliul guvernatorilor
a hotdrat mentinerea sistemului actual de vot,
prevazut in articolul 10.2 din Statutul SEBC, si
introducerea sistemului de rotatie numai atunci
cand numarul guvernatorilor din zona euro va
depasi 18.

1.3 COMITETUL EXECUTIV

Comitetul executiv este compus din presedintele
si vicepresedintele BCE si alti patru membri
desemnati de Consiliul European, principiul de
vot fiind majoritatea calificata, dupa consultarea
Parlamentului European si a BCE. Principalele
responsabilitati ale Comitetului executiv, care
se Intruneste, de regula, o datd pe saptimana,
sunt urmatoarele:
— pregatirea Consiliului
guvernatorilor;

sedintelor

1 In acest sens, a se vedea Decizia BCE/2004/2 din 19 fe-
bruarie 2004 de adoptare a Regulamentului de procedura al
Bincii Centrale Europene, JO L 80, 18.3.2004, p. 33; Decizia
BCE/2004/12 din 17 iunie 2004 de adoptare a Regulamentului
de procedura al Consiliului general al BCE, JO L 230,
30.6.2004, p. 61; si Decizia BCE/1999/7 din 12 octombrie 1999
privind Regulamentul de procedura al Comitetului executiv al
BCE, JO L 314, 8.12.1999, p. 34. Aceste regulamente sunt dis-

ponibile si pe website-ul BCE.
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Réndul din fati

(de la stinga la dreapta):
Carlos Costa, Yves Mersch,
Vitor Constancio, Mario Draghi,
José Manuel Gonzalez-Paramo,
Benoit Cceeuré, Marko Kranjec,
Jorg Asmussen

Réndul din mijloc

(de la stinga la dreapta):
Erkki Liikanen,

Ignazio Visco, Ewald Nowotny,
Miguel Fernandez Ordoiez,
Josef Bonnici, Patrick Honohan,
Jozef Makuch, Christian Noyer

Réandul din spate
(de 1a stanga la dreapta):

Luc Coene, George A. Provopoulos,
Athanasios Orphanides, Klaas Knot,

Jens Weidmann, Peter Praet,
Andres Lipstok

CONSILIUL GUVERNATORILOR

Mario Draghi

Presedintele BCE

(de 1a 1 noiembrie 2011)

Guvernatorul Banca d’Italia

(pana la 31 octombrie 2011)
Jean-Claude Trichet

Presedintele BCE

(pana la 31 octombrie 2011)

Vitor Constincio

Vicepresedintele BCE

Jorg Asmussen

Membru in Comitetul executiv al BCE
(de 1a 1 ianuarie 2012)

Lorenzo Bini Smaghi

Membru in Comitetul executiv al BCE
(pana la 31 decembrie 2011)

Michael C. Bonello

Guvernatorul Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

(péna la 30 iunie 2011)

Josef Bonnici

Guvernatorul Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

(dela 1 iulie 2011)

Luc Coene

Guvernatorul Nationale Bank van Belgi&/
Banque Nationale de Belgique

(de la 1 aprilie 2011)

Benoit Ceeuré

Membru in Comitetul executiv al BCE
(de 1a 1 ianuarie 2012)

Carlos Costa

Guvernatorul Banco de Portugal
Miguel Fernandez Ordoéiiez
Guvernatorul Banco de Espaia

José Manuel Gonzalez-Paramo
Membru in Comitetul executiv al BCE
Patrick Honohan

Guvernatorul Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Klaas Knot

Presedintele De Nederlandsche Bank
(dela 1 iulie 2011)

Marko Kranjec

Guvernatorul Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Guvernatorul Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Guvernatorul Eesti Pank

Jozef Makuch

Guvernatorul Narodna banka Slovenska
Yves Mersch

Guvernatorul Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Guvernatorul Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Guvernatorul Banque de France
Athanasios Orphanides

Guvernatorul Central Bank of Cyprus
Peter Praet

Membru in Comitetul executiv al BCE
(dela 1 iunie 2011)

George A. Provopoulos

Guvernatorul Bank of Greece

Guy Quaden

Guvernatorul Nationale Bank van Belgi&/
Banque Nationale de Belgique

(pana la 31 martie 2011)

Jiirgen Stark

Membru in Comitetul executiv al BCE
(pana la 31 decembrie 2011)

Gertrude Tumpel-Gugerell

Membru in Comitetul executiv al BCE
(pana la 31 mai 2011)

Ignazio Visco

Guvernatorul Banca d’Italia

(de la 1 noiembrie 2011)

Axel A. Weber

Presedintele Deutsche Bundesbank
(pana la 30 aprilie 2011)

Jens Weidmann

Presedintele Deutsche Bundesbank

(de la 1 mai 2011)

Nout Wellink

Presedintele De Nederlandsche Bank
(pana la 30 iunie 2011)



— 1implementarea politicii monetare a zo-
nei euro conform orientarilor si deciziilor
Consiliului guvernatorilor si, In acest con-
text, transmiterea instructiunilor necesare
BCN din zona euro;

— administrarea activitdtilor curente

ale BCE;

— exercitarea anumitor competente, inclusiv
de natura normativd, delegate de Consiliul
guvernatorilor.

in administrarea, planificarea activititii si pro-
cedura bugetara anuald ale BCE, Comitetul
executiv este asistat de un Comitet de gesti-
une. Acesta este constituit dintr-un membru
al Comitetului executiv, care indeplineste

COMITETUL EXECUTIV

calitatea de presedinte, si o serie de responsa-
bili de nivel inalt.

1.4 CONSILIUL GENERAL

Consiliul general este format din presedintele
si vicepresedintele BCE, precum si guvernato-
rii BCN din toate cele 27 de state membre ale
UE. Acest organism indeplineste in principal
acele atributii preluate de la Institutul Monetar
European care inca trebuie realizate, avand in
vedere cd nu toate statele membre au adoptat
moneda unica. Printre acestea se numara con-
solidarea colaborarii dintre BCN, sustinerea
coordondrii politicilor monetare ale statelor
membre in vederea asigurarii stabilitatii pre-
turilor §i monitorizarea functiondrii MCS II.

Mario Draghi

Presedintele BCE

(de la 1 noiembrie 2011)
Jean-Claude Trichet
Presedintele BCE

(pana la 31 octombrie 2011)
Vitor Constiancio
Vicepresedintele BCE

Jorg Asmussen

Membru in Comitetul executiv
(de 1a 1 ianuarie 2012)
Lorenzo Bini Smaghi
Membru in Comitetul executiv
(pana la 31 decembrie 2011)

Benoit Ceeuré

Membru in Comitetul executiv
(de la 1 ianuarie 2012)

José Manuel Gonzalez-Piaramo
Membru in Comitetul executiv
Peter Praet

Membru in Comitetul executiv
(de la 1 iunie 2011)

Jiirgen Stark

Membru in Comitetul executiv
(pana la 31 decembrie 2011)
Gertrude Tumpel-Gugerell
Membru in Comitetul executiv
(pana la 31 mai 2011)

Réndul din spate

(de l1a stinga la dreapta):
Jorg Asmussen, Peter Praet,
Benoit Coeuré

Réandul din fata

(de l1a stinga la dreapta):

Vitor Constéancio (vicepresedinte),
Mario Draghi (presedinte),

José Manuel Gonzalez-Paramo
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Réndul din fata

(de la stinga la dreapta):

Ewald Nowotny, Ilmars Rim§evics,
Athanasios Orphanides,

Vitor Constancio, Mario Draghi,
Miguel Fernandez Ordoiez,

Luc Coene

Randul din mijloc

(de l1a stinga la dreapta):
Erkki Liikanen, Carlos Costa,
Yves Mersch, Christian Noyer,
Jozef Makuch, Marko Kranjec,
Stefan Ingves,

Mugur Constantin Isarescu

Randul din spate

(de la stinga la dreapta):

Marek Belka, Ignazio Visco,
Nils Bernstein, Klaas Knot,
Miroslav Singer, Andres Lipstok,
Andras Simor, Patrick Honohan

Nota: Josef Bonnici, Ivan Iskrov,
Mervyn King, George A. Provopoulos,
Vitas Vasiliauskas si Jens Weidmann
nu au fost prezenti in momentul
realizarii fotografiei.

CONSILIUL GENERAL

Mario Draghi

Presedintele BCE

(de 1a 1 noiembrie 2011)

Guvernatorul Banca d’Italia

(pana la 31 octombrie 2011)
Jean-Claude Trichet

Presedintele BCE

(pana la 31 octombrie 2011)

Vitor Constincio

Vicepresedintele BCE

Marek Belka

Presedintele Narodowy Bank Polski
Nils Bernstein

Guvernatorul Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

Guvernatorul Bank Centrali ta> Malta/
Central Bank of Malta

(pana la 30 iunie 2011)

Josef Bonnici

Guvernatorul Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

(de la 1 iulie 2011)

Luc Coene

Guvernatorul Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

(de la 1 aprilie 2011)

Carlos Costa

Guvernatorul Banco de Portugal
Miguel Ferniandez Ordéiiez
Guvernatorul Banco de Espaiia
Patrick Honohan

Guvernatorul Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Stefan Ingves

Guvernatorul Sveriges Riksbank
Mugur Constantin Isirescu
Guvernatorul Bancii Nationale a Romaniei
Ivan Iskrov

Guvernatorul beirapcka HapogHa OaHKa
(Banca Nationald a Bulgariei)
Mervyn King

Guvernatorul Bank of England

Klaas Knot

Presedintele De Nederlandsche Bank
(dela 1 iulie 2011)

Marko Kranjec

Guvernatorul Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Guvernatorul Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Guvernatorul Eesti Pank

Jozef Makuch

Guvernatorul Narodna banka Slovenska
Yves Mersch

Guvernatorul Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Guvernatorul Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Guvernatorul Banque de France
Athanasios Orphanides

Guvernatorul Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Guvernatorul Bank of Greece

Guy Quaden

Guvernatorul Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

(pana la 31 martie 2011)

Ilmars Rimsévics

Guvernatorul Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Presedintele C.A. al Lietuvos bankas
(pana la 15 aprilie 2011)

Andras Simor

Guvernatorul Magyar Nemzeti Bank
Miroslav Singer

Guvernatorul Ceska narodni banka
Vitas Vasiliauskas

Presedintele C.A. al Lietuvos bankas
(de 1a 16 aprilie 2011)

Ignazio Visco

Guvernatorul Banca d’Italia

(de 1a 1 noiembrie 2011)

Axel A. Weber

Presedintele Deutsche Bundesbank
(pana la 30 aprilie 2011)

Jens Weidmann

Presedintele Deutsche Bundesbank

(de 1a 1 mai 2011)

Nout Wellink

Presedintele De Nederlandsche Bank
(péana la 30 iunie 2011)



Mai mult decat atat, Consiliul general informea-
za Consiliul Uniunii Europene (Consiliul UE)
in legatura cu progresele inregistrate de statele
membre care nu au adoptat incd moneda unica in
indeplinirea obligatiilor care le revin referitoare
la realizarea Uniunii Economice si Monetare
prin intermediul Raportului de convergenta al
BCE. De asemenea, acest organism contribuie
la exercitarea functiilor consultative ale BCE. in
anul 2011, Consiliul general s-a intrunit de patru
ori, respectiv cu ocazia reuniunilor trimestriale.

1.5 COMITETELE EUROSISTEMULUI/SEBC,
COMITETUL PENTRU BUGET,
CONFERINTA PRIVIND RESURSELE UMANE
§1 COMITETUL DE COORDONARE IT
DIN CADRUL EUROSISTEMULUI

Comitetele Eurosistemului/SEBC au avut in
continuare o contributie insemnata la sprijini-
rea organismelor de decizie ale BCE in vederea

indeplinirii atributiilor incredintate. La solicita-
rea Consiliului guvernatorilor si a Comitetului
executiv, comitetele au oferit consultanta in do-
meniile de competenta, facilitand totodata proce-
sul decizional. In general, calitatea de membru in
aceste comitete este rezervata personalului ban-
cilor centrale din Eurosistem. Cu toate acestea,
BCN din statele membre care nu au adoptat inca
euro participa la intrunirile unui comitet atunci
cand se dezbat aspecte de competenta Consiliului
general. Pot fi invitate la lucrari si alte organisme
competente, dupa caz; de exemplu, autoritatile
nationale de supraveghere puteau participa la re-
uniunile fostului Comitet de supraveghere ban-
card. La data de 13 ianuarie 2011 a fost infiintat
Comitetul pentru stabilitate financiara, cu rolul
de a acorda asistentd Consiliului guvernatorilor
in indeplinirea atributiilor BCE in domeniul
stabilitatii financiare. La sfarsitul anului 2011
existau 14 comitete ale Eurosistemului/SEBC,
constituite in baza articolului 9.1 din Regula-
mentul de procedura al BCE.

COMITETELE EUROSISTEMULUI/SEBC, COMITETUL DE COORDONARE IT DIN CADRUL EUROSISTEMULUI,
COMITETUL PENTRU BUGET, CONFERINTA PRIVIND RESURSELE UMANE §I PRESEDINTII ACESTORA"

Comitetul de contabilitate si venituri monetare (AMICO)

Comitetul pentru bancnote (BANCO)

Comitetul pentru metodologia costurilor (COMCO)

Comitetul de comunicare al Eurosistemului/SEBC (ECCO)

Comitetul pentru stabilitate financiara (FSC)

Comitetul pentru tehnologia informatiei (ITC)

Comitetul auditorilor interni (IAC)

José Luis Malo de Molina

Comitetul de relatii internationale (IRC)
Comitetul juridic (LEGCO)

Comitetul pentru operatiuni de piata (MOC)
Comitetul de politici monetara (MPC)
Comitetul pentru sistemele de plati si de decontare (PSSC)
Comitetul de gestionare a riscurilor (RMC)

Comitetul de statistica (STC)

‘ Steven Keuning

Benoit Ceeuré ’

1 La data de 17 februarie 2012.
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Existd inca trei comitete. Comitetul pentru
buget, infiintat conform articolului 15 din
Regulamentul de procedurd, asistd Consiliul
guvernatorilor pe probleme legate de bugetul
BCE. In anul 2005 s-au pus bazele Conferintei
privind resursele umane, in concordantd cu
articolul 9a din Regulamentul de procedura,
pentru a facilita schimbul de experienta, infor-
matii i consultantd in domeniul managementu-
lui resurselor umane intre bancile centrale din
Eurosistem/SEBC. Consiliul guvernatorilor
a infiintat in 2007 Comitetul de coordonare IT
din cadrul Eurosistemului, mandatul incredin-
tat acestuia constand in coordonarea perfectio-
ndrii continue a utilizarii tehnologiei informati-
ei in cadrul Eurosistemului.

1.6 GUVERNANTA CORPORATIVA

Pe langd organismele de decizie, guvernanta
corporativa a BCE cuprinde mai multe paliere
de control extern si intern, doud coduri de con-
duita, un cadru etic si o serie de reguli privind
accesul publicului la documentele BCE.

NIVELE DE CONTROL EXTERN

in Statutul SEBC sunt prevazute doua palie-
re de control, respectiv auditorul extern, de-
semnat sd auditeze conturile anuale ale BCE
(articolul 27.1 din Statutul SEBC), si Curtea
Europeana de Conturi, care analizeaza eficien-
ta administrarii BCE (articolul 27.2). Raportul
anual al Curtii Europene de Conturi si ras-
punsul BCE sunt publicate atat pe website-ul
BCE, céat si in Jurnalul Oficial al Uniunii
Europene. Pentru a asigura opinia publica de
independenta auditorului extern al BCE, se
aplicd 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 ori-
entari de nivel inalt pentru selectia auditori-
lor externi si stabilirea mandatului acestora si
permite totodata Consiliului guvernatorilor sa
formuleze recomandarile catre Consiliul UE
pe baza unor criterii de selectie armonizate,
consecvente §i transparente.

BCE
Raport anual
1011

NIVELE DE CONTROL INTERN

Structura de control intern a BCE se bazeaza
pe o abordare conform céreia fiecare compar-
timent (sectie, serviciu, directie sau directie
generald) raspunde in principal de gestionarea
propriilor riscuri, precum si de asigurarea efi-
cientei operatiunilor derulate. In acest scop, fi-
ecare compartiment aplicd un set de proceduri
de control operational in domeniul siu de acti-
vitate, in conformitate cu nivelul de toleranta la
risc stabilit ex ante de Comitetul executiv.

Pe parcursul anului 2011, BCE a continuat, im-
preund cu bancile centrale nationale, sd im-
plementeze cadrul de gestionare a riscurilor
operationale pentru atributiile si activitatile
Eurosistemului. De asemenea, compartimentele
organizatorice din cadrul BCE si-au actualizat
evaluarile referitoare la riscurile operationale.
BCE a continuat sa testeze si sa evalueze peri-
odic aranjamentele vizdnd asigurarea continui-
tatii activitatii in cazul operatiunilor de maxima
importantd. Totodatd, in 2011 BCE a reevaluat
cadrul de gestionare a crizelor si a organizat un
program de formare pentru echipa responsabila
cu gestionarea acestora. BCE a lansat, in colabo-
rare cu BCN, o analiza de impact asupra activita-
tii in vederea identificarii urgentei si a prioritatii
functiilor Eurosistemului.

Comitetul de gestionare a riscurilor sprijina or-
ganismele de decizie in scopul asigurarii unui ni-
vel corespunzator de protectie a Eurosistemului
prin gestionarea si controlul riscurilor generate
de operatiunile de piata derulate. In anul 2011,
acesta a dezbatut evaluarea riscurilor aferente
operatiunilor de politicd monetara si adminis-
trarii rezervelor externe ale BCE. De asemenea,
comitetul a avut 1n vedere riscurile asociate di-
verselor modalitati de abordare a deteriorarii
conditiilor de lichiditate ale bancilor din térile
aflate in dificultate, monitorizarea soliditatii
financiare a contrapartidelor Eurosistemului
si stabilirea valorilor de referintd strategice si

2 In urma unei licitatii si conform practicii convenite de rotatie
afirmelor de audit, PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft a fost desemnata ca auditor
extern al BCE pentru exercitiile financiare 2008-2012.



a repartizarii pe valute in ceea ce priveste rezer-
vele externe ale BCE.

In luna iulie 2011, BCE a transformat Serviciul
gestionarea riscurilor in Biroul de gestionare
ariscurilor, compartiment de sine statator. Acesta
raspunde de cadrul de gestionare a riscurilor afe-
rente tuturor operatiunilor derulate de BCE pe
pietele financiare, precum si de monitorizarea,
evaluarea si formularea de propuneri vizand im-
bunatatirea cadrului operational de politicd mo-
netara si de politica valutara al Eurosistemului din
perspectiva gestionarii riscurilor. Aceastd schim-
bare de naturd organizatoricd a fost rezultatul
cresterii semnificative a importantei functiei de
gestionare a riscurilor la nivelul bancilor centrale
in general (si al BCE in special), ilustrand toto-
datd orientdrile Consiliului guvernatorilor catre
toate bancile centrale din cadrul Eurosistemului,
conform cérora se impune existenta unor canale
separate de raportare catre membrii Comitetului
responsabili cu operatiunile de piatd si cu gestio-
narea riscurilor. Evolutia organizatorica respecti-
va este 1n concordanta cu cele mai bune practici
in domeniul guvernantei, care sustin exercitarea
independentd a functiei de gestionare a riscurilor
in cadrul organizatiilor financiare.

Independent de monitorizarea riscurilor si de
structura de control intern a BCE, Directia audit
intern deruleaza misiuni de audit sub coordona-
rea Comitetului executiv. Conform mandatului
prevazut in Carta de audit a BCE?, auditorii in-
terni ai institutiei furnizeaza servicii indepen-
dente si obiective de consultantd si certificare,
urmarind o abordare sistematica 1n evaluarea si
eficientizarea proceselor de guvernanta, control
si gestionare a riscurilor. Activitatile de audit
intern ale BCE se desfasoara in conformita-
te cu Standardele Internationale de Practica
Profesionala a Auditului Intern elaborate de
Institutul Auditorilor Interni.

Comitetul auditorilor interni, un comitet al
Eurosistemului/SEBC format din directorii de
audit intern ai BCE si BCN, este responsabil de
coordonarea activitatii de audit in ceea ce pri-
veste sistemele operationale si proiectele comu-
ne ale Eurosistemului/SEBC.

De asemenea, existd un Comitet de audit al
BCE care contribuie la consolidarea cadru-
lui de guvernantd corporativa al BCE si al
Eurosistemului in ansamblu. Cei trei membri
ai acestui comitet au fost desemnati din randul
membrilor Consiliului guvernatorilor, functia
de presedinte revenindu-i lui Erkki Liikanen,
guvernatorul Suomen Pankki — Finlands Bank.

CODURI DE CONDUITA

Sunt in vigoare doud coduri de conduita ale ca-
ror prevederi se aplicd membrilor organismelor
de decizie ale BCE. Unul dintre aceste coduri are
rol de orientare si, totodata, stabileste normele de
etica profesionald pe care trebuie sa le respecte
membrii Consiliului guvernatorilor si supleantii
acestora in exercitiul functiunii®. Codul se re-
ferd la responsabilitatea membrilor Consiliului
guvernatorilor de a mentine integritatea si re-
putatia Eurosistemului si de a asigura eficienta
operationald a acestuia. De asemenea, Consiliul
guvernatorilor a desemnat un consilier pe proble-
me de eticd, al carui rol este de a furniza mem-
brilor consultantd in ceea ce priveste aspecte le-
gate de conduita profesionald. Celalalt cod este
Codul suplimentar de criterii etice pentru mem-
brii Comitetului executiv’. Acesta completeaza
primul cod de conduita prin detalierea regimului
etic aplicabil membrilor Comitetului executiv.

Cadrul etic destinat angajatilor BCE® cuprin-
de orientari si stabileste conventii, standarde si
valori de referinta de natura eticd. Toti membrii
personalului au obligatia de a respecta stan-
darde inalte de eticd profesionala in indepli-
nirea atributiilor care le revin in cadrul BCE,
precum si in relatiile lor cu BCN, autoritatile
publice, participantii pe piatd, reprezentantii

3 Pentru o mai mare transparenta privind dispozitiile in materie
de audit in vigoare la BCE, Carta este disponibila pe website-ul
BCE.

4 A se vedea Codul de conduitd pentru membrii Consiliului gu-
vernatorilor, JO C 123, 24.5.2002, p. 9, cu modificarile publi-
cate in JO C 10, 16.1.2007, p. 6, precum si website-ul BCE.

5 A se vedea Codul suplimentar de criterii etice pentru membrii
Comitetului executiv al Bancii Centrale Europene, JO C 104,
23.4.2010, p. 8, precum si website-ul BCE.

6 A se vedea Partea 0 a regulamentului BCE privind personalul
referitoare la cadrul etic, JO C 104, 23.4.2010, p. 3, precum si

website-ul BCE.
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mass-media si publicul larg. Un consilier pe
probleme de etica desemnat de Comitetul exe-
cutiv asigurd interpretarea coerenta a regulilor
aplicabile membrilor acestui organism de deci-
zie si intregului personal.

MASURI ANTIFRAUDA

in anul 1999, Parlamentul European si Consiliul
UE au adoptat un Regulament’ pentru inten-
sificarea masurilor de combatere a fraudelor,
a actelor de coruptie si a altor activitati ilega-
le care aduc prejudicii intereselor financiare
comunitare. Printre altele, Regulamentul per-
mite Oficiului European de Lupta Antifrauda
(OLAF) sa desfasoare anchete interne in cadrul
institutiilor, organismelor, oficiilor si agen-
titlor UE in cazul unor suspiciuni de frauda.
Regulamentul OLAF prevede ca fiecare dintre
aceste institutii, organisme, oficii §i agentii
adopta deciziile necesare pentru a inlesni an-
chetele interne derulate de Oficiu. in anul 2004,
Consiliul guvernatorilor a adoptat o Decizie?®
privind modalitétile si conditiile aplicabile in-
vestigatiilor efectuate de OLAF in cadrul BCE,
care a intrat in vigoare la data de 1 iulie 2004.

PROGRAMUL DE COMBATERE A 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 speci-
ale formulate de Grupul de actiune financiara
(Financial Action Task Force — FATF), in masura
in care acestea sunt aplicabile operatiunilor deru-
late de BCE. Un compartiment de conformitate
infiintat in cadrul BCE identifica, analizeaza si
contracareaza riscurile asociate spalarii banilor
si finantarii actelor de terorism din perspectiva
tuturor activitdtilor relevante desfasurate de in-
stitutie. Astfel, garantarea respectarii legislatiei
privind combaterea spalarii banilor si a finanta-
rii actelor de terorism este parte a procesului de
evaluare si monitorizare a eligibilitatii contrapar-
tidelor BCE. In acest context, o atentie deosebiti
se acorda masurilor restrictive adoptate de UE si
declaratiilor publice ale FATF. In luna septembrie
2011, in ,,Documentatia generala”® a fost intro-
dusa o prevedere conform careia contrapartidele
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declara cd au luat act de si trebuie sa respecte toa-
te obligatiile care le revin prin prisma legislatiei
privind combaterea spalarii banilor si a finantarii
actelor de terorism. Sistemul de raportare interna
vine in sprijinul programului BCE de combatere
a spalarii banilor si a finantarii actelor de tero-
rism prin centralizarea sistematicd a tuturor in-
formatiilor de interes si aducerea acestora la cu-
nostinta Comitetului executiv.

ACCESUL PUBLIC LA DOCUMENTELE BCE

Decizia privind accesul public la documentele
BCE!°, adoptatd in anul 2004, este conforma
cu obiectivele si standardele celorlalte institutii
si organisme ale UE referitoare la accesul pu-
blic la documente. Aceasta decizie asigura un
grad sporit de transparenta, respectdnd in ace-
lasi timp independenta BCE si BCN, precum
si confidentialitatea anumitor aspecte legate de
indeplinirea atributiilor BCE!. in 2011, BCE
a modificat Decizia privind accesul public la
documentele BCE pentru a lua in considerare
noile activitati referitoare la CERS desfasurate
de institutie 2.

In anul 2011, numarul solicitarilor de acces din
partea publicului s-a mentinut redus.

7 Regulamentul (CE) nr. 1073/1999 al Parlamentului European
si al Consiliului din 25 mai 1999 privind investigatiile efec-
tuate de Oficiul European de Lupta Antifrauda (OLAF), JO L
136, 31.5.1999, p. 1.

8 Decizia BCE/2004/11 din 3 iunie 2004 privind modalitati-
le si conditiile aplicabile investigatiilor efectuate de Oficiul
European Antifrauda in cadrul Bancii Centrale Europene in
materie de prevenire a fraudei, coruptiei si a altor activitati
ilegale care afecteaza interesele financiare ale Comunitatilor
Europene si de modificare a conditiilor de angajare a persona-
lului Béncii Centrale Europene, JO L 230, 30.6.2004, p. 56.

9 JImplementarea politicii monetare in zona euro — documen-
tatie generald privind instrumentele si procedurile de politica
monetara ale Eurosistemului”, BCE, septembrie 2011.

10 Decizia BCE/2004/3 din 4 martie 2004 privind accesul public
la documentele Bancii Centrale Europene, JO L 80, 18.3.2004,
p. 42.

11 Conform angajamentului de deschidere si transparenta asumat
de BCE, sectiunea ,,Arhive” a website-ului BCE asigura acce-
sul la documente mai vechi.

12 Decizia BCE/2011/6 din 9 mai 2011 de modificare a Deciziei
BCE/2004/3 privind accesul public la documentele Bancii
Centrale Europene, JO L 158, 16.6.2011, p. 37.



ORGANIGRAMA BCE
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1 Sub coordonarea presedintelui BCE, in calitate de presedinte al CERS.
2 Include functia de protectie a datelor.
3 Secretarul Comitetului executiv, al Consiliului guvernatorilor si al Consiliului general.



2 EVOLUTII ORGANIZATORICE

2.1 GESTIONAREA RESURSELOR UMANE

in anul 2011, BCE a continuat dezvoltarea si
aplicarea politicilor de gestionare a resurselor
umane in patru domenii: cultura corporativa,
recrutarea, dezvoltarea profesionala si conditi-
ile de angajare.

CULTURA CORPORATIVA

in anul 2011, evolutiile inregistrate la nivelul
culturii corporative in BCE s-au concentrat pe
diversitate si etica profesionala. BCE a organi-
zat un forum la nivel inalt privind diversitatea
in luna martie 2011, iar monitorizarea periodica
a informatiilor cu privire la diversitatea genuri-
lor sociale a constituit obiectul unui proces de
optimizare. In ceea ce priveste etica profesiona-
14, au fost depuse eforturi vizénd integrarea in
continuare a Cadrului etic destinat angajatilor
in cultura corporativa a BCE.

RECRUTAREA

La data de 31 decembrie 2011, numarul efectiv
al personalului angajat cu echivalent de norma
intreaga pe baza de contract cu BCE s-a situat
la 1 609 (fatd de 1 607 la 31 decembrie 2010)"3.
in anul 2011 au fost incheiate in total 55 de
contracte noi pe duratd determinata (limita-
ta de jure sau cu posibilitatea transformarii in
contracte de munca pe duratd nelimitatd). In
schimb, 38 de salariati cu contracte pe durata
determinatd sau cu contracte permanente au
parasit BCE in anul 2011 (comparativ cu 28 in
anul 2010), In urma terminarii contractului prin
demisie sau pensionare. In plus, pe parcursul
intervalului de referinta au fost incheiate 147 de
contracte pe termen scurt pentru a suplini an-
gajatii absenti pe o perioada de pana la un an
(suplimentar fatd de o serie de contracte care au
fost prelungite), iar 123 de contracte pe termen
scurt au expirat in cursul anului respectiv.

BCE a continuat sa ofere contracte pe termen
scurt unor salariati ai BCN si ai unor organis-
me internationale, favorizand astfel dezvoltarea
spiritului de echipa in cadrul SEBC si colabo-
rarea cu organismele internationale. La data de
31 decembrie 2011, un numar de 152 de anga-
jati ai BCN si ai organismelor internationale
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indeplineau diverse atributii in cadrul BCE, in
scadere cu 4% fata de anul anterior.

In luna septembrie 2011, BCE a primit cea de-a
sasea serie de participanti la Programul propriu
destinat absolventilor universitari. Participantii,
tineri absolventi ai unor universitati de presti-
giu, beneficiaza de cunostinte teoretice temeini-
ce, fiind repartizati sé lucreze in cate doua do-
menii de activitate, prin rotatie, pe o perioada
totala de doi ani.

Similar anilor anteriori, pe intreg parcursul
anului, BCE a oferit posibilitatea efectuarii
unor stagii de practica studentilor si absolven-
tilor unor institutii cu profil economic, statis-
tic, administrarea afacerilor, drept si tradu-
ceri. La data de 31 decembrie 2011, la BCE
se aflau 108 stagiari (mai multi cu 17% decét
in anul anterior). De asemenea, BCE a oferit
un numdar de sase burse ca parte integranta
a Programului de cercetare Wim Duisenberg,
destinat unor economisti de valoare, precum si
patru burse pentru tineri cercetatori in contex-
tul Programului Lamfalussy.

DEZVOLTAREA PROFESIONALA

Mobilitatea si masurile de dezvoltare a perso-
nalului au constituit in continuare instrumentele
principale utilizate de BCE in procesul de dez-
voltare profesionala. Politica BCE de mobilitate
internd permite institutiei extinderea cunostinte-
lor angajatilor in diverse domenii de activitate si
amplificarea sinergiilor intre acestea. Politica de
recrutare internd a BCE vizeaza, de asemenea, fa-
cilitarea mobilitatii interne a personalului, punand
accentul pe competente cu aplicabilitate larga. Pe
parcursul anului 2011, un numar de 237 de anga-
jati, inclusiv 64 de persoane cu functii de condu-
cere si consilieri, au fost transferati in cadrul BCE
pe alte posturi, fie temporar, fie pe termen lung.

BCE, ca si toate celelalte banci centrale din
SEBC, participa in mod activ la programele

13 In afara contractelor bazate pe posturi echivalente celor de
norma intreagd, aceastd valoare include contractele pe ter-
men scurt oferite angajatilor detasati de la BCN si organisme
internationale si contractele oferite participantilor in cadrul
Programului destinat absolventilor universitari.



de mobilitate externd promovate de Conferinta
privind resursele umane, care permite detagarea
unor angajati ai BCE la cele 27 de BCN din UE
sau la o serie de institutii financiare internatio-
nale importante, precum FMI si BRI, pe perioa-
de cuprinse intre 2 si 12 luni. in cadrul acestor
programe, au fost detasati 1n total sase angajati
in anul 2011 (cazuri noi). In plus, BCE a acordat
concediu fara platd, pe perioade de pana la trei
ani, unui numar de 27 de angajati (cazuri noi)
pentru efectuarea de studii sau pentru angaja-
rea la o alta institutie. La finele lunii decem-
brie 2011, numarul total al angajatilor aflati in
concediu fara plata s-a situat la 55 (comparativ
cu 45 in anul 2010).

BCE a continuat sa promoveze dobandirea si
dezvoltarea aptitudinilor si consolidarea compe-
tentelor la nivelul salariatilor cu functii de con-
ducere si al celor cu functii de executie. Pe langa
pe plan intern, angajatilor institutiei le-au fost
oferite servicii de coaching, iar membrii perso-
nalului si ai conducerii au beneficiat in continu-
are de programe externe de pregatire, menite sa
raspunda unor necesitati individuale specifice,
cu un caracter mai tehnic. Personalul a benefi-
ciat §i de oportunitati de formare profesionala
organizate ca parte integrantd a programelor
de instruire ale SEBC sau a cursurilor oferite
de BCN. De asemenea, salariati cu functii de
conducere (59 de directori adjuncti/sefi de ser-
viciu) au participat, in anul 2011, la un exercitiu
de feedback structurat, in cadrul caruia colegii
(personal cu functii de executie si omologi) si
contrapartidele externe ale acestora au completat
un chestionar privind aptitudinile manageriale si
de leadership ale angajatilor cu functii de con-
ducere. Pe ansamblu, feedbackul obtinut a fost
extrem de pozitiv. Drept urmare, rezultatele au
fost analizate cu sprijinul coach-ilor externi si
au fost elaborate planuri de actiune individuale
pentru consolidarea in continuare a performan-
telor manageriale ale acestor salariati.

CONFERINTA PRIVIND RESURSELE UMANE

Activitatile Conferintei privind resurse-
le umane (Human Resources Conference —
HRC) si ale Grupului de lucru pe probleme de

formare profesionald si dezvoltare a resurselor
umane au vizat multiple aspecte ale gestionarii
acestor resurse in anul 2011, printre care orga-
nizarea unor activitati de formare profesionala
ale SEBC si mobilitatea in interiorul SEBC. in
luna aprilie 2011 a fost lansatda Comunitatea de
formare profesionald si dezvoltare a resurselor
umane din SEBC, o platforma electronica de
accesare a oportunitatilor de formare profesi-
onald si mobilitate in cadrul SEBC, destinata
intdririi in continuare a cooperdrii la nivelul
SEBC. Pentru anul 2012, calendarul de formare
profesionala prevede un total de 46 de manifes-
tari axate pe activitdti de formare profesionalad
ale SEBC, gazduite de 23 de banci centrale. Tot
in acest an vor fi lansate trei noi cursuri de for-
mare profesionald ale SEBC.

CONDITII DE ANGAJARE

Conditiile de angajare oferite de catre BCE sunt
astfel concepute incat sa fie atractive si sa cre-
eze un echilibru intre cerintele salariatilor si
cele ale institutiei. In anul 2011, BCE a revizuit
prevederile sale in privinta concediilor. A fost
prelungita perioada concediului de paternitate
ca urmare a nasterii sau adoptarii unui copil.
De asemenea, a fost extinsa durata concediu-
lui pentru adoptie, iar intervalul minim nece-
sar solicitarii concediului parental fard plata
si a concediului fara plata a fost scurtat. A fost
infiintat i un Comitet de sanatate si siguranta
ocupationald in vederea implicarii reprezentan-
tilor angajatilor 1n discutii pe teme de sandtate
si siguranta la locul de munca in cadrul BCE.

in ceea ce priveste politicile vizand timpul de
lucru, la finele anului 2011, numarul angajati-
lor care lucrau cu jumatate de norma s-a situat
la 193, in crestere usoara fatd de anul anterior.
La sfarsitul lunii decembrie 2011, numarul an-
gajatilor aflati in concediu parental fara plata
a fost de 33 (comparativ cu 24 in anul 2010).
Proiectul pilot de lucru la distantad lansat in
anul 2008 a continuat pe parcursul anului 2011.
in paralel, a avut loc o consultare privind poli-
tica permanentd in acest domeniu, care va intra
in vigoare incepand cu data de 1 februarie 2012.
in anul 2011, aproximativ 309 angajati au efec-
tuat, in medie, lucru la distanta in fiecare luna.
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in decursul anului 2011, un numar de 826 de
salariati au efectuat lucru la distanta cel putin
o data.

2.2 RELATIILE CU PERSONALUL
§I DIALOGUL SOCIAL

BCE recunoaste pe deplin importanta dialogu-
lui constructiv cu personalul. In anul 2011, BCE
s-a consultat si a realizat schimburi de informa-
tii cu reprezentantii personalului in legatura cu
modificarile privind remunerarea, conditiile de
angajare si cele de lucru, conditiile de siguran-
ta si sdnatate, precum si in privinta pensiilor.
in acest context, au fost transmise 219 scrisori
intre cele doua parti. De asemenea, institutia
a purtat in continuare un dialog periodic cu re-
prezentantii angajatilor in ceea ce priveste pro-
blemele legate de personal si cele sociale.

Discutiile cu reprezentantii sindicatului recu-
noscut IPSO™ au condus la semnarea unei ane-
xe la memorandumul de intelegere incheiat intre
BCE si IPSO 1n anul 2008, document ce cuprin-
de o serie de prevederi destinate consolidarii in
continuare a dialogului social la nivelul BCE.

2.3 GRUPUL DE DIALOG SOCIAL AL SEBC

Grupul de dialog social al SEBC constituie un
forum consultativ care reuneste reprezentanti
ai BCE si ai personalului din bancile centrale
ale SEBC, precum si ai federatiilor sindicale
europene . Scopul acestuia este de a furniza
informatii si de a facilita schimburile de opinii
asupra aspectelor care pot exercita o influen-
ta semnificativa asupra conditiilor de angajare
oferite de bancile centrale din SEBC. Aceste in-
formatii sunt oferite prin intermediul unui bule-
tin semestrial, precum si in cadrul reuniunilor
desfasurate la Frankfurt pe Main.

in anul 2011, reuniunea Grupului de dialog
social al SEBC s-a concentrat asupra procesu-
lui de formare profesionald si dezvoltare a re-
surselor umane din SEBC/Eurosistem, asupra
stabilitatii financiare, asupra guvernantei in
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cadrul proiectelor informatice si asupra mana-
gementului riscului. Au mai constituit obiectul
discutiilor si aspecte referitoare la productia si
circulatia bancnotelor, operatiunile de piata si
sistemele de plati.

Grupul de lucru ad-hoc cu privire la productia
si circulatia bancnotelor a vizat in continuare
aspecte cu caracter tehnic, in completarea ce-
lor discutate in reuniunea plenara a Grupului
de dialog social al SEBC. Grupul de lucru al
Grupului de dialog social al SEBC s-a intrunit
in lunile martie si noiembrie 2011 si a identifi-
cat, printre altele, unele teme care ar putea fi
incluse pe ordinea de zi a reuniunilor Grupului
de dialog social al SEBC.

2.4 BIROUL DE COORDONARE A ACHIZITIILOR
EUROSISTEMULUI

Obiectivul Biroului de Coordonare a Achizitiilor
Eurosistemului este acela de a asigura coor-
donarea eficientd a achizitiilor comune de bu-
nuri si servicii efectuate de bancile centrale
din SEBC care s-au angajat sa participe la ac-
tivitatile Biroului de Coordonare a Achizitiilor
Eurosistemului pe durata primului sdu mandat
(anii 2008-2012)'¢, precum si de a perfectiona
cele mai bune practici in domeniul achizitiilor
la nivelul acestor banci centrale. Reteaua de
experti din bancile centrale, aflatd sub coor-
donarea Biroului de Coordonare a Achizitiilor
Eurosistemului, s-a intrunit de sase ori in de-
cursul anului 2011.

In anul 2011 a fost implementat cel de-al trei-
lea plan de achizitii comune al Biroului de
Coordonare a Achizitiilor Eurosistemului. Au fost
reinnoite procedurile comune vizand transportul

14 Organizatia Serviciilor Publice Europene si Internationale.

15 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).

16 in anul 2011, pe langi bancile centrale din Eurosistem, la acti-
vitatile Biroului de Coordonare a Achizitiilor Eurosistemului
au participat si Magyar Nemzeti Bank, Narodowy Bank Polski
si Banca Nationala a Romaniei.



aerian la reuniunile SEBC si acordurile pen-
tru cazarea comuna la hotel si au fost incheiate
achizitiile comune de servicii de consultanta in
domeniul sistemelor informatice. in plus, alte
opt achizitii comune au Inregistrat progrese im-
portante in privinta finalizarii (in domenii lega-
te de informatii de piatd, ratinguri si tehnologia
informatiei). in anul 2011, Biroul de Coordonare
a Achizitiilor Eurosistemului a oferit sprijin si
pentru activitatile conexe achizitiilor derulate de
banci centrale ale Eurosistemului care coordo-
neaza implementarea a doua proiecte ale SEBC,
respectiv Common Eurosystem Pricing Hub si
TARGET2-Instrumente financiare.

2.5 NOUL SEDIU AL BCE

Lucriérile la diferite elemente de constructie ale
noului sediu al BCE au consemnat progrese vi-
zibile in anul 2011, in luna februarie incepand
sa fie ridicatd structura zgarie-norilor deasu-
pra nivelului solului. Au fost finalizate lucra-
rile de betonare aferente noii placi de fundatie
a Grossmarkthalle (fosta hala a pietei de gros)
si lucrdrile la structura noului subsol si a nou-
lui parter din interiorul halei. Au fost demarate
lucrarile de structura pentru viitorul concept
,,casd in casa” si au fost continuate cele de reno-
vare a acoperisului si a fatadei de tip raster din
beton. In primavara anului 2011 s-a dat startul
lucrarilor de renovare a fatadei cladirii aripii de
vest, iar lucrarile de renovare la fatada cladi-
rii aripii de est au fost finalizate in toamna. La
sfarsitul verii a inceput montarea noilor feres-
tre din sticla in ramele din otel initiale, ulterior
renovate, ale casei scarilor din partea de nord
a edificiului. Lucrarile de structura la parcarea
subterand destinata personalului au fost finali-
zate 1n perioada verii, iar lucrdrile principale
de structura la centrul de logistica au fost in-
cheiate in toamna. De asemenea, au avansat lu-
crarile de structura la ambele puncte de acces
si de control. Constructia din otel a noii cladiri
de acces care va face legatura Intre fosta hala si
turnul dublu a inceput la finele anului 2011.

in luna februarie 2011, contractul privind lu-
crarile de structura care au ramas de executat

la turnul dublu a fost atribuit companiei Ed.
Ziiblin AG. Incepand cu toamna anului 2011,
lucrarile de structura au avansat intr-un ritm de
un etaj pe saptdmana, astfel ca, pana la finalul
anului, s-a ajuns la etajul 21 al ambelor turnuri.
Primele grinzi lungi cu zabrele din otel ale atri-
umului care uneste cele doua cladiri de birouri
au fost montate in luna noiembrie 2011.

Contractele pentru executia lucrarilor de con-
structie ramase, reprezentand aproximativ 20%
din costurile de constructie, au facut obiectul
unei licitatii organizate in vara anului 2010.
Acestea vizeaza cu precadere lucrari de ame-
najare si peisagistica. Au fost atribuite contrac-
te diferite in intervalul mai-decembrie 2011.
Aceasta etapd de organizare a licitatiilor, ca si
cele anterioare, a fost in concordanta cu bugetul
alocat si intervalul stabilit. Termenul de exe-
cutie al noului sediu ramane acelasi, respectiv
finele anului 2013, iar BCE urmeaza sa se mute
efectiv ulterior, respectiv in anul 2014.

2.6 ASPECTE PRIVIND MEDIUL iNCONjURI\TOR

BCE urmareste sa utilizeze cu prudenta resur-
sele naturale In vederea conservarii calitatii me-
diului inconjurator si protejarii sanatatii umane.
Institutia a elaborat o politicd de mediu si este
ferm angajata sa optimizeze performantele sale
privind mediul inconjurator si sa reduca la mi-
nimum amprenta ecologici. In scopul de a ur-
mari sistematic sustenabilitatea in domeniul
mediului inconjurator, BCE a adoptat Sistemul
de management al mediului care este in concor-
danta cu standardul EN ISO 14001 — recunos-
cut pe plan international — si cu Regulamentul
(CE) nr. 1221/2009 al Parlamentului European
si al Consiliului din 25 noiembrie 2009 privind
participarea voluntara a organizatiilor la un
sistem comunitar de management de mediu si
audit. in anul 2011, Sistemul de management al
mediului a trecut cu succes primul test de audit
in domeniul supravegherii. in urma compara-
rii datelor aferente anului 2009 cu cele pentru
anul 2010 reiese o reducere cu inca 7,8% a emi-
siilor de carbon pe parcursul acestei perioade.
Avand 1n vedere faptul cd emisiile de carbon
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provin indeosebi din productia de energie elec-
tricd, din incalzirea si racirea incaperilor, BCE
a trecut la utilizarea in totalitate a energiei din
resurse regenerabile locale (hidroenergie, din
raul Main) si au fost initiate lucrari de imbuna-
tatire a infrastructurii tehnice aferente sediului
principal al institutiei. in intervalul cuprins in-
tre anul 2008 si sfarsitul anului 2011, emisiile de
carbon ale BCE au fost reduse cu circa o treime.

in plus, au fost intreprinse in continuare ma-
suri 1n contextul programului destinat protecti-
ei mediului implementat de BCE cu scopul de
a perfectiona continuu performantele in acest
domeniu. A fost elaborat un ghid al achizitiilor,
urmat de lansarea unei etape pilot in vederea
implementirii acestuia. In luna octombrie 2011,
a avut loc o manifestare din ciclul ,,ziua verde”
vizand informarea angajatilor In legatura cu po-
litica BCE si Incurajarea acestora sd contribuie
in mod activ la protectia mediului. O atentie de-
osebita a fost acordata stabilirii unor caracteris-
tici de sustenabilitate de ultima generatie pentru
planurile de functionare si intretinere destinate
noului sediu al BCE.

2.7 ADMINISTRAREA SERVICIILOR INFORMATICE

Portofoliul de proiecte aflat in administrarea
Directiei generale sisteme informatice s-a axat
pe finalizarea solutiilor tehnice de sprijinire
a operatiunilor efectuate de Secretariatul CERS
si de implementare a modificarilor urgente la ni-
velul sistemelor informatice 1n vederea punerii
in aplicare a deciziilor adoptate ca urmare a cri-
zei financiare. Au continuat activitatile care au
urmarit sa ofere o mai buna sustinere adminis-
trarii activelor externe de rezerva, a fondurilor
proprii, a operatiunilor de politicd monetara si
a garantiilor in cadrul BCE. De asemenea, s-a
continuat consolidarea activitatilor de sustinere
si Intretinere a aplicatiilor statistice si a aplicati-
ilor care sprijina procesele institutionale si ges-
tionarea documentelor si evidentelor. Totodata,
BCE a investit resurse pentru intdrirea secu-
ritatii operationale si a cooperat cu alte banci
centrale in directia furnizarii sau intretinerii
aplicatiilor specifice.
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Procedurile interne au fost supuse reevaluarii
de catre auditorii externi si au fost confirmate
certificarile ISO 9001:2008 si ISO/IEC 20000,
iar procesul de certificare a ISO/IEC 27001 se
afld in desfasurare.






-

Dupa finalizare, noul sediu al BCE va potenta orizontul orasului Frankfurt.

Etajele superioare ale zgarie-norilor vor fi finalizate in anul 2012, urmand ca, in a doua jumatate a anului, sa se organizeze
o ceremonie de celebrare a ,,ajungerii in varf”. Lucrarile vor continua, de asemenea, la fatada si la instalarea infrastructurii
tehnice. Fatada, eficienta din punct de vedere energetic, are un finisaj cenusiu, opac, cu o usoara iridescentd verde, care
permite integrarea acesteia in peisaj. Instalarea infrastructurii tehnice cuprinde montarea sistemelor de incalzire i de racire,
precum si cablarea, care vor fi urmate de dotarile interioare.
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RAPORTUL ADMINISTRATORILOR
PENTRU EXERCITIUL FINANCIAR INCHEIAT

LA 31 DECEMBRIE 2011

I OBIECTUL DE ACTIVITATE

Activitatile desfasurate de BCE in anul 2011
sunt descrise in detaliu in capitolele corespun-
zatoare din Raportul anual.

2 OBIECTIVE §I MISIUNI

Obiectivele si misiunile BCE sunt descrise in
Statutul SEBC (articolele 2 si 3). O prezentare
generald a performantelor in raport cu aceste
obiective este inclusd in Cuvantul inainte al
presedintelui BCE din Raportul anual.

3 RESURSE, RISCURI §1 PROCESE PRINCIPALE

GUVERNANTA BCE

Comitetul executiv, Consiliul guvernatorilor
si Consiliul general sunt organele de decizie
ale BCE.

Cadrul de guvernanta al BCE include o gama
larga de controale interne si externe. In ceea
ce priveste controlul extern, Curtea de Con-
turi Europeana analizeaza eficienta operatio-
nald a administrarii BCE, iar pentru audita-
rea Conturilor anuale ale BCE este desemnat
un auditor extern. Pentru consolidarea inde-
pendentei auditorului extern, BCE desem-
neazd o firma diferitd de audit extern la fie-
care cinci ani.

in cadrul structurii de control intern a BCE,
fiecare compartiment raspunde de gestio-
narea riscurilor si implementarea controa-
lelor proprii, precum si de eficienta opera-
tiunilor respective. Totodata, Directia audit
intern deruleazd misiuni independente de
audit sub coordonarea directd a Comitetu-
lui executiv. In vederea consolidarii in con-
tinuare a guvernantei corporative a BCE,
Consiliul guvernatorilor a infiintat Comi-
tetul de audit al BCE in anul 2007. Comite-
tul este direct subordonat Consiliului guver-
natorilor §i furnizeaza consultanta in ceea
ce priveste integritatea informatiilor finan-
ciare, supravegherea controalelor interne si
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indeplinirea functiilor de audit ale BCE si ale
Eurosistemului.

in vederea reflectirii cresterii semnificative
a rolului detinut de functia de gestionare a ris-
cului, in conformitate cu cele mai bune practici,
in luna iulie 2011, BCE a supus reorganizarii
Serviciul gestionarea riscurilor, care a devenit
Biroul de gestionare a riscurilor, infiintat ca un
domeniu de activitate independent. Biroul este
responsabil de cadrul de gestionare a riscurilor
aplicabil tuturor operatiunilor de pe piata finan-
ciara derulate de BCE si de monitorizarea, eva-
luarea si formularea de propuneri de optimizare
a cadrului operational privind politica monetara
si cea valutara a Eurosistemului din perspectiva
procesului de gestionare a riscurilor.

Un cadru etic cuprinzator destinat tuturor
angajatilor BCE, care face obiectul unor actu-
alizari periodice, furnizeaza orientari si sta-
bileste conventii, standarde si valori de refe-
rintd de natura eticd. Toti angajatii au obligatia
de a respecta standarde inalte de etica pro-
fesionald in indeplinirea atributiilor care le
revin in cadrul BCE, precum si In relatiile
cu BCN, autoritatile publice, participantii pe
piatd, reprezentantii mass-media si publicul
larg. Doud coduri de conduita suplimentare
vizeaza exclusiv regimul etic aplicabil organe-
lor de decizie ale BCE. Responsabilul pe pro-
bleme de eticd numit de Comitetul executiv
asigura faptul ca normele aplicabile membri-
lor Comitetului executiv si intregului personal
sunt interpretate In mod consecvent. Consiliul
guvernatorilor a desemnat un consilier pe pro-
bleme de etica, al carui rol este de a furniza
membrilor sai consultantd asupra unor aspecte
privind conduita profesionala.

Mai multe informatii cu privire la guvernanta
BCE sunt prezentate in Capitolul 7, Sectiunea 1
din Raportul anual.

MEMBRII COMITETULUI EXECUTIV

Membrii Comitetului executiv sunt numiti de
Consiliul European, la recomandarea Consiliu-
lui UE si dupa consultarea Parlamentului Euro-
pean si a Consiliului guvernatorilor, din randul



persoanelor a caror autoritate si experienta pro-
fesionald in domeniul monetar sau bancar sunt
recunoscute.

Termenii si conditiile de angajare a membrilor
Comitetului executiv se stabilesc de catre Con-
siliul guvernatorilor, la propunerea unui comi-
tet format din trei membri numiti de Consiliul
guvernatorilor si trei membri numiti de Consi-
liul UE.

Indemnizatiile membrilor Comitetului executiv
sunt prezentate in nota 30 ,,Cheltuieli cu perso-
nalul” din Conturile anuale.

SALARIATII

BCE este pe deplin constienta de impor-
tanta dialogului constructiv cu personalul.
in anul 2011, BCE a continuat dezvoltarea si
aplicarea politicilor de gestionare a resurselor
umane in patru domenii: cultura corporativa,
recrutarea, dezvoltarea profesionald si conditi-
ile de angajare. Evolutiile inregistrate la nive-
lul culturii corporative a BCE au continuat sa
fie axate pe diversitate si eticd profesionala.
BCE a organizat un forum la nivel inalt privind
diversitatea in luna martie 2011 si a consolidat
monitorizarea periodica a informatiilor cu pri-
vire la diversitatea genurilor.

Mobilitatea si masurile vizand perfectionarea
personalului au constituit in continuare instru-
mentele principale utilizate de BCE 1in pro-
cesul de dezvoltare profesionald. Totodata,
BCE a continuat sa acorde sprijin angajatilor
in domeniul ingrijirii copilului si al stabilirii
unui echilibru intre obligatiile familiale si cele
profesionale.

Numarul mediu al salariatilor BCE! (echiva-
lent posturi norma intreaga), angajati pe baza
de contract, a crescut de la 1 565 in anul 2010
la 1 601 in anul 2011. La finele anului 2011, se
inregistrau 1 609 salariati. Pentru mai multe
informatii, a se vedea nota 30 ,,Cheltuieli cu
personalul” din Conturile anuale si Capitolul 7,
Sectiunea 2 din Raportul anual, care detaliaza
si evolutiile in domeniul managementului re-
surselor umane.

PRACTICI DE GESTIONARE A RISCURILOR REFE-
RITOARE LA PORTOFOLIUL BCE ASOCIAT ACTIVI-
TATILOR DE PLASAMENT §I LA CEL DETINUT iN
SCOPURI DE POLITICA MONETARA

BCE detine doud tipuri de portofolii de inves-
titii, respectiv portofoliul de active externe de
rezerva si portofoliul de fonduri proprii. De
asemenea, BCE mai detine titluri in scopuri de
politicd monetara, cumparate in cadrul progra-
mului destinat pietelor titlurilor de valoare si al
celor doua programe de achizitionare de obli-
gatiuni garantate. Obiectivele diferite ale porto-
foliilor de investitii i de politicd monetara ale
BCE, precum si practicile de gestionare a riscu-
rilor asociate acestora sunt detaliate in Capito-
lul 2, Sectiunea 1 din Raportul anual.

BCE este expusa riscurilor financiare decur-
gand din portofoliile de investitii si detinerile
sale de instrumente financiare achizitionate in
scopuri de politicd monetara. Aceste riscuri se
referd la riscul de credit, riscul de piata si riscul
de lichiditate. BCE monitorizeaza cu atentie si
evalueaza permanent aceste riscuri si, dupa caz,
actioneaza 1n directia diminuarii acestora prin
implementarea unor cadre de gestionare a ris-
curilor. Aceste cadre tin seama de obiectivele
asociate diferitelor detineri de titluri, precum si
de preferintele privind riscul mentionate de or-
ganele de decizie ale BCE. De asemenea, aces-
tea includ criterii de eligibilitate si un sistem de
limitare a expunerilor.

PROCESUL BUGETAR

Cheltuielile in raport cu bugetele aprobate sunt
monitorizate periodic de Comitetul executiv,
tinand seama de avizul compartimentului de
control intern al BCE, precum si de Consiliul
guvernatorilor, cu sprijinul Comitetului pentru
buget (BUCOM). Alcatuit din experti ai BCE
si ai BCN din zona euro, BUCOM este prin-
cipalul factor care contribuie la procesul de
guvernanta financiard al BCE. In conformitate

1 Cu exceptia salariatilor aflati in concediu fara plata. in acest
numdr intra salariatii cu contracte pe durata nedeterminata, pe
duratd determinata sau pe termen scurt si participantii la Pro-
gramul 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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cu articolul 15 din Regulamentul de proce-
durd al BCE, BUCOM ofera sprijin Consiliu-
lui guvernatorilor prin elaborarea unei evaluari
detaliate a proiectelor anuale de buget ale BCE
si a solicitarilor de finantare bugetara supli-
mentard din partea Comitetului executiv, 1na-
inte ca acestea sa fie transmise spre aprobare
Consiliului guvernatorilor.

4  RESURSE FINANCIARE

CAPITAL

In luna decembrie 2010, BCE a decis majora-
rea capitalului subscris cu 5 miliarde EUR,
de la 5,8 miliarde EUR la 10,8 miliarde EUR.
Aceastd decizie a survenit In urma unei eva-
ludri a adecvarii capitalului statutar initiate n
anul 2009. Majorarea capitalului a fost consi-
derata corespunzatoare, avand in vedere vola-
tilitatea sporita a cursurilor de schimb, a rate-
lor dobanzilor si a pretului aurului, precum si
expunerea BCE la riscul de credit. Pentru ca
transferul de capital catre BCE sa aiba loc fara
sincope, Consiliul guvernatorilor a hotarat ca
BCN din zona euro sa verse cotele de capital
suplimentare in trei trange anuale egale la finele
anilor 2010, 2011 si 2012.

Ca urmare a adoptirii de catre Estonia a mone-
dei unice la data de 1 ianuarie 2011, Eesti Pank
a achitat, incepand cu aceastd datd, suma de
13 milioane EUR. Aceasta suma include prima
transd din contributia Eesti Pank la majo-
rarea capitalului subscris al BCE la data de
31 decembrie 2010.

La data de 28 decembrie 2011, BCN din zona
euro, inclusiv Eesti Pank, au virat suma de
1 166 de milioane EUR reprezentand a doua
trangd a contributiei la majorarea capitalului
subscris al BCE.

in urma platilor efectuate in anul 2011, ca-
pitalul varsat al BCE s-a ridicat la valoarea
de 6 484 milioane EUR la data de 31 decem-
brie 2011. Detalii referitoare la aceste modifi-
cari sunt oferite in nota 17 ,,Capital si rezerve”
din Conturile anuale.

BCE
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PROVIZIONUL PENTRU RISCUL VALUTAR, DE
DOBANDA, DE CREDIT §I CEL ASOCIAT FLUCTUA-
TIILOR PRETULUI AURULUI

Avand in vedere ca cea mai mare parte a acti-
velor si pasivelor BCE sunt reevaluate periodic
la cursurile de schimb si la preturile titlurilor
valabile la data respectiva, rentabilitatea BCE
este puternic afectatd de expunerile la riscul
valutar si, In mai mica masura, de expunerile
la riscul de dobanda. Aceste expuneri se dato-
reaza indeosebi detinerilor sale de aur si active
externe de rezerva in dolari SUA si yeni japo-
nezi, care reprezintd cu precadere plasamente
in instrumente purtdtoare de dobanda.

In anul 2005, tinand seama de expunerea ridi-
cata a BCE la aceste riscuri si de dimensiunea
conturilor sale de reevaluare, Consiliul guver-
natorilor a hotarat constituirea unui provizion
pentru riscul valutar, de dobanda si cel aso-
ciat fluctuatiilor pretului aurului. in anul 2009,
ca urmare a initierii programului de achizitio-
nare de obligatiuni garantate (a se vedea nota 5
»Titluri in euro emise de rezidenti ai zonei
euro” din Conturile anuale), Consiliul guverna-
torilor a hotarat extinderea domeniului de apli-
care a provizionului de risc, astfel Incat acesta
sa includa si riscul de credit.

Volumul si necesitatea de a mentine acest pro-
vizion fac obiectul unei revizuiri anuale, luand
in considerare o serie de factori, printre care, in
special, nivelul detinerilor de active purtatoare
de risc, gradul de expunere la riscuri materia-
lizate 1n exercitiul financiar curent, proiectiile
pentru exercitiul urmator si o evaluare a riscu-
rilor pe baza calculului valorilor la risc (Values
at Risk — VaR) ale activelor purtdtoare de risc,
care se aplicd la intervale regulate. Provizio-
nul de risc si orice alte sume detinute in fondul
general de rezerva nu pot depasi valoarea capi-
talului varsat de BCN din zona euro la BCE.

La data de 31 decembrie 2010, provizionul pen-
tru riscul valutar, de dobanda, de credit si cel
asociat fluctuatiilor pretului aurului s-a cifrat la
5 184 de milioane EUR. In conformitate cu arti-
colul 48.2 din Statutul SEBC, Eesti Pank a con-
tribuit cu suma de 13 milioane EUR la acest



provizion, cu incepere de la 1 ianuarie 2011.
In plus, dupa luarea in considerare a rezultatelor
evaluarii proprii ariscurilor, Consiliul guvernato-
rilor a hotdrat majorarea in continuare, la data de
31 decembrie 2011, a provizionului de risc pana
la concurenta sumei de 6 363 de milioane EUR
reprezentand nivelul maxim admis in prezent.

5  REZULTATUL FINANCIAR

CONTURI FINANCIARE

Potrivit articolului 26.2 din Statutul SEBC,
Conturile anuale ale BCE sunt elaborate de
Comitetul executiv, in conformitate cu prin-
cipiile stabilite de Consiliul guvernatorilor.
Conturile sunt aprobate de Consiliul guvernato-
rilor si publicate ulterior.

REZULTATUL FINANCIAR PENTRU ANUL 2011
Veniturile nete ale BCE, 1nainte de transfe-
rul cifrat la 1 166 de milioane EUR in con-
tul provizionului de risc, s-au situat la
1 894 de milioane EUR 1n anul 2011, compa-
rativ cu 1 334 de milioane EUR in anul 2010.
Profitul net in valoare de 728 de milioane EUR,
obtinut in urma acestui transfer, a fost repartizat
BCN din zona euro.

fn anul 2011, veniturile nete din dobanzi s-au
ridicat la 1 999 de milioane EUR, fatd de
1 422 de milioane EUR in anul 2010. Cres-
terea veniturilor nete din dobanzi s-a dato-
rat n principal veniturilor suplimentare gene-
rate de instrumentele financiare achizitionate
in cadrul programului destinat pietelor titluri-
lor de valoare si sporirii veniturilor din doban-
zile aferente cotei BCE din totalul bancnotelor
euro in circulatie, pe seama unei rate a doban-
zii medii superioare stabilite in cadrul licitatii-
lor pentru operatiunile principale de refinantare
ale Eurosistemului Tn anul 2011.

Profitul net realizat din operatiuni finan-
ciare a consemnat o reducere marginala,
de la 474 de milioane EUR in anul 2010 la
472 de milioane EUR in anul 2011. Cresterea
profitului net obtinut din cursul de schimb la
vanzarile de valuta, datorata indeosebi iegirilor

de yeni japonezi in contextul participarii BCE
la interventia internationala concertata pe pie-
tele valutare in luna martie 2011, a fost compen-
satd de restrangerea profitului net realizat din
vanzarea de titluri.

Deprecierile, datorate indeosebi pierderi-
lor nerealizate din detinerile de titluri de
valoare care sunt prezentate in bilant la valoa-
rea de piata de la finele anului 2011, s-au situat
la 157 de milioane EUR in anul 2011, fata de
195 de milioane EUR 1n anul 2010.

La sfarsitul anului 2010, castigurile nerealizate
din cursul de schimb, in special cele aferente
portofoliului in dolari SUA si celui in yeni japo-
nezi, au insumat 6 271 de milioane EUR, iar cis-
tigurile nerealizate din vanzarea de aur s-au pla-
sat la nivelul de 13 079 de milioane EUR. in
anul 2011, deprecierea euro fata de yenul japonez
si de dolarul SUA a condus la cresterea castiguri-
lor nerealizate din vanzarea de valuta, totalizand
7976 de milioane EUR, in timp ce majorarea
cotatiilor aurului din perioada de referinta a gene-
rat castiguri nerealizate din vanzarea de aur de
15 718 milioane EUR. in conformitate cu politi-
cile contabile ale Eurosistemului, aceste castiguri
au fost inregistrate in conturile de reevaluare.

La incheierea exercitiului financiar nu au fost
evidentiate pierderi din depreciere. In ceea ce
priveste detinerile BCE de obligatiuni guver-
namentale emise de Grecia achizitionate in
cadrul programului destinat pietelor titlurilor de
valoare, s-a preconizat ca initiativa de implicare
a sectorului privat (private sector involvement —
PSI), anuntata in anul 2011, nu va antrena modi-
ficari la nivelul fluxurilor de trezorerie contrac-
tuale viitoare asociate acestor detineri, deoarece
aceasta a fost destinata restructurarii voluntare
a creantelor detinute de sectorul privat.

Cheltuielile administrative totale ale BCE,
inclusiv cele cu amortizarea, s-au situat la
442 de milioane EUR 1n anul 2011, compara-
tiv cu 415 milioane EUR 1in anul 2010. Cheltu-
ielile aferente construirii noului sediu al BCE
au fost, in cea mai mare parte, capitalizate si nu

mai sunt incluse la aceasta pozitie.
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BILANTUL CONTABIL LA 31

ACTIVE

Aur si creante in aur

Creante in valuta asupra nerezidentilor
zonei euro
Creante asupra FMI
Conturi bancare, titluri, imprumuturi
externe si alte active externe

Creante in valuta asupra rezidentilor
zonei euro

Creante in euro asupra nerezidentilor
zonei euro
Conturi bancare, titluri si imprumuturi

Alte creante in euro asupra institutiilor
de credit din zona euro

Titluri in euro emise de rezidenti ai zonei
euro
Titluri detinute in scopuri de politica
monetara

Creante intra-Eurosistem
Creante aferente alocarii bancnotelor euro
in cadrul Eurosistemului
Alte creante intra-Eurosistem (net)

Alte active
Imobilizari corporale si necorporale
Alte active financiare
Diferente din reevaluarea instrumentelor
extrabilantiere
Cheltuieli in avans
Diverse

Total active

BCE
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DECEMBRIE 2011

NOTA 2011
NR. EUR

I 19643 678 205

2.1 664 189 254

2.2 40763 380487
41 427 569 741

2.2 4 827 713 607

3.1 1 456 000 000

4 204 931 400

51 22819128768

6.1 71090081710
6.2 49393103 654
120 483 185 364

7.1 441 349 493
7.2 16040 825454

7.3 264 245011
7.4 1 861 875 764
7.5 1400 781 867

20 009 077 589

230 871 284 674

2010
EUR

17 015 600 109

414 722 811

39298 995 950
39 713 718 761

4 326 557 549

1 800 000 000

33368 000

17 925 976 508

67 176 191 390
0
67176 191 390

281 925 625
13 249 960 731

147 260 366
1319491 653
532 963 278
15 531 601 653

163 523 013 970



PASIVE

Bancnote in circulatie

Alte angajamente in euro fata de
institutiile de credit din zona euro

Angajamente in euro fata de alti rezidenti
ai zonei euro
Alte pasive

Angajamente in euro fati de nerezidenti
ai zonei euro

Angajamente in valuta fata de nerezidenti
ai zonei euro
Depozite, solduri si alte pasive

Angajamente intra-Eurosistem
Angajamente cu titlu de transfer active
externe de rezerva
Alte creante intra-Eurosistem (net)

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
10.1

11

12

12.1

13

13.1

6.2

14

14.1
14.2

14.3

15

16

17
17.1

2011
EUR

71 090 081 710

204 926 300

1 056 000 000

77 116 620 293

406 665 121

40 307 572 893
0
40 307 572 893

869 160 478
1251205972

623 759 817
2744 126 267

6 407 941 415

24 324 930 772

6 484 283 669

728 136 234

230 871 284 674

2010
EUR

67176 191 390

33363 000

1072 000 000

1201 602 021

478 028 926

40204 457 215
21225255 926
61429 713 141

568 235 002
749 630 881

494 466 366
1812 332 249

5216 716 613

19 626 699 159

5305536 076

170 831 395

163 523 013 970
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CONTUL DE PROFIT §I PIERDERE

PENTRU EXERCITIUL FINANCIAR INCHEIAT

LA 31 DECEMBRIE 2011

Venituri din dobanzi aferente activelor
externe de rezerva

Venituri din dobanzi aferente

alocdrii bancnotelor euro in cadrul
Eurosistemului

Alte venituri din dobanzi

Venituri din dobanzi

Plata creantelor BCN aferente activelor
externe de rezerva transferate

Alte cheltuieli cu dobanzile

Cheltuieli cu dobanzile

Venituri nete din dobanzi

Profit/pierdere realizat(a) din operatiuni
financiare

Deprecierea pozitiilor si activelor
financiare

Venituri/cheltuieli din provizioane
pentru riscul valutar, de dobanda,

de credit si cel asociat fluctuatiilor
pretului aurului

Rezultat net al operatiunilor financiare,
deprecierilor si provizioanelor de risc

Cheltuieli nete cu taxe si comisioane

Venituri din actiuni participative
si interese de participare

Alte venituri
Total venituri nete

Cheltuieli cu personalul

Cheltuieli administrative

Cheltuieli cu amortizarea imobilizarilor
corporale si necorporale

Cheltuieli cu emiterea bancnotelor

Profit aferent exercitiului financiar

Frankfurt pe Main, 28 februarie 2012

NOTA
NR.

24.1

24.2
24.4

24.3
24.4

24

25

26

27

28

29

30
31

32

2011
EUR

290 220 291

856392 005
8331260 026
9477872 322

(433 970 898)

(7 044 498 398)

(7 478 469 296)

1999 403 026

472 219 229

(157 457 283)

(1166 175 000)

(851 413 054)

(1 980 780)

1 048 891
23122 157
1170 180 240

(216 065 185)
(208 017 979)

(11 488 672)
(6 472 170)

728 136 234

BANCA CENTRALA EUROPEANA

Mario Draghi
Presedinte
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2010
EUR

366 179 478

653 509 659
4796 498 245
5816187 382
(346 484 251)

(4 047 227 079)

(4393 711 330)

1 422 476 052

474 313 327

(195 213 437)

(1163 191 667)

(884 091 777)

(1409 017)

2 612 858
46 537 026
586 125 142

(196 470 934)
(196 636 534)

(13 601 111)
(8 585 168)

170 831 395



POLITICI CONTABILE'

INTOCMIREA §I PREZENTAREA SITUATIILOR
FINANCIARE

Situatiile financiare ale BCE au fost elaborate
astfel Incat s prezinte o imagine fidela a poziti-
ei financiare a BCE si a rezultatelor sale opera-
tionale. Situatiile financiare au fost intocmite in
conformitate cu urmétoarele politici contabile?,
pe care Consiliul guvernatorilor BCE le consi-
dera 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 contabilitatii de angajamente, perma-
nenta metodelor §i comparabilitatea.

RECUNOASTEREA ACTIVELOR $1 PASIVELOR
Activele si pasivele sunt recunoscute in bilant
numai daca este posibil ca un beneficiu econo-
mic viitor asociat cu activul/pasivul respectiv
sd intre/sa 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 eva-
luarea la pretul de piata a titlurilor tranzactio-
nabile (altele decat cele clasificate drept titluri
detinute pana la scadentd), a aurului si a tuturor
elementelor bilantiere §i extrabilantiere expri-
mate in valuta. Operatiunile cu active si pasive
financiare sunt reflectate n conturi in functie
de data decontérii acestora.

Cu exceptia tranzactiilor spot cu titluri de va-
loare, operatiunile cu instrumente financiare in
valutd sunt inregistrate in conturile extrabilan-
tiere la data tranzactionarii. La data decontarii,
posturile extrabilantiere sunt inversate, iar ope-
ratiunile sunt inregistrate in bilant. Cumpararile
si vanzarile de valutd modifica pozitia valutara
neta la data tranzactiondrii, iar rezultatele din
vanzdri sunt, de asemenea, calculate la aceeasi

data. Dobanzile, primele si actualizarile acu-
mulate aferente instrumentelor financiare ex-
primate in valutd sunt calculate si evidentiate
in contabilitate zilnic, iar pozitia valutara este
modificati zilnic si de aceste acumulari.

ACTIVELE §I PASIVELE iN AUR §I VALUTA
Activele si pasivele 1n valuta sunt convertite in
euro la cursul de schimb valabil la data bilantu-
lui contabil. Veniturile si cheltuielile sunt con-
vertite la cursul de schimb valabil la data inre-
gistrarii 1n bilant. Elementele de activ si pasiv
in valutd, inclusiv instrumentele bilantiere si
extrabilantiere, sunt reevaluate 1n 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 piata valabil la
sfarsitul exercitiului financiar. Nu se face nicio
distinctie intre diferentele din reevaluare afe-
rente pretului si cursului de schimb, dar aurul
este evaluat exclusiv pe baza pretului in euro
al unciei de aur fin, calculat — pentru exerci-
tiul financiar incheiat la 31 decembrie 2011 — pe
baza cursului de schimb EUR/USD valabil la
data de 30 decembrie 2011.

Drepturile speciale de tragere (DST) sunt
definite ca un cos de valute. Pentru reevalua-
rea detinerilor BCE de DST, valoarea acestora
a fost calculatd ca suma ponderata a cursurilor
de schimb ale celor patru valute principale (do-
larul SUA, euro, yenul japonez si lira sterlina)
convertite n euro la data de 30 decembrie 2011.

TITLURI DE VALOARE
Titlurile tranzactionabile (altele decat cele
clasificate drept titluri detinute pana la scadenta)

1 Decizia BCE/2006/17 din 10 noiembrie 2006, JO L 348,
11.12.2006, p. 38, cu modificarile ulterioare, continand politi-
cile contabile detaliate ale BCE, a fost abrogata si inlocuita de
Decizia BCE/2010/21 din 11 noiembrie 2010, JO L 35, 9.2.2011,
p. 1, incepand cu data de 31 decembrie 2010.

2 Aceste politici sunt conforme cu dispozitiile articolului 26.4
din Statutul SEBC, care prevad armonizarea normelor conta-
bile si de raportare financiara a operatiunilor Eurosistemului.
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si activele asimilate sunt evaluate, individual,
fie la preturile medii ale pietei, fie pe baza cur-
bei randamentelor valabile la data bilantului
contabil. Pentru exercitiul financiar incheiat la
31 decembrie 2011 au fost utilizate preturile
medii ale pietei valabile la 30 decembrie 2011.

Titlurile tranzactionabile clasificate drept titluri
detinute pana la scadentd si actiunile participa-
tive nelichide sunt evaluate la costuri care pot
suferi deprecieri.

RECUNOASTEREA VENITURILOR

Veniturile si cheltuielile sunt recunoscute con-
form principiului contabilitatii de angajamente.
Profitul/pierderea realizat(d) din vanzarea de
valuta, aur si titluri este evidentiat(a) 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.

Pierderile nerealizate sunt evidentiate in con-
tul de profit si pierdere in cazul in care, la
incheierea exercitiului financiar, sunt supe-
rioare castigurilor din reevaluare inregis-
trate anterior in contul de reevaluare afe-
rent. Nu se realizeazd compensare Iintre
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, cos-
tul mediu al elementului respectiv este redus
la cursul de schimb sau la pretul pietei 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 depre-
cierea se diminueaza ca urmare a unui eveni-
ment observabil, care s-a produs ulterior primei
inregistrari a deprecierii.

Primele/actualizarile din achizitia de titluri, in-
clusiv de titluri clasificate drept titluri detinute
pana la scadentd, sunt calculate si asimilate ve-
niturilor din dobénzi si sunt amortizate pe du-
rata de viatd ramasa a titlurilor.
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OPERATIUNI REVERSIBILE

Acestea sunt operatiuni prin care BCE cum-
para sau vinde active in cadrul unui contract de
report sau efectueaza operatiuni de creditare pe
baza de garantie.

in cadrul unui contract de report, titlurile sunt
vandute contra numerar, cu un acord simultan
de rascumparare de la contrapartida, la un pret
si la o data ulterioara stabilite de comun acord.
Contractele de report se inregistreaza ca depo-
zite garantate in pasivul bilantului i gene-
reaza cheltuieli cu dobanzile in contul de profit
si pierdere. Titlurile vandute in cadrul acestor
contracte raman inscrise in bilantul BCE.

In cadrul unei operatiuni repo reversibile, titlu-
rile sunt cumparate contra numerar, cu un acord
simultan de revanzare catre contrapartida, la un
pret si la o data ulterioard stabilite de comun
acord. Aceste operatiuni se inregistreaza ca
imprumuturi colateralizate in activul bilantu-
lui, insd nu sunt incluse 1n portofoliul de titluri
al BCE, generand venituri din dobanzi in con-
tul de profit si pierdere.

Operatiunile reversibile, inclusiv operatiunile
de imprumut de titluri, derulate in cadrul unui
program automat de gestiune a imprumuturi-
lor 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 2011, BCE nu a primit garantii in numerar
pentru astfel de operatiuni.

INSTRUMENTE EXTRABILANTIERE

Instrumentele valutare, respectiv tranzacti-
ile valutare la termen, componentele la termen
ale operatiunilor de swap valutar si alte instru-
mente valutare care implicd schimbul unei
monede contra alteia la o data ulterioard sunt
incluse 1n pozitia valutara neta in scopul calcu-
larii castigurilor si pierderilor valutare.

Instrumentele de rata a dobanzii sunt reevalu-
ate element cu element. Modificarile zilnice
ale marjei contractelor futures pe rata dobanzii
sunt Inregistrate in contul de profit si pierde-
re. Evaluarea tranzactiilor la termen cu titluri



de valoare si a swapurilor pe rata dobanzii se
bazeaza pe metode de evaluare universal ac-
ceptate, care utilizeaza preturile de piata si do-
banzile observabile, precum si elementele de
actualizare care intervin intre datele decontarii
si data evaludrii.

EVENIMENTE ULTERIOARE DATEI DE iNCHIDERE

A BILANTULUI

Valoarea activelor si pasivelor se ajusteaza, in
principiu, in functie de evenimentele care au
loc intre data bilantului anual si data aproba-
rii 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 ulte-
rior datei de inchidere a bilantului si care nu
afecteaza activele si pasivele la data bilantului
sunt evidentiate in notele explicative.

SOLDURI INTRA-SEBC/SOLDURI
INTRA-EUROSISTEM

Soldurile intra-SEBC rezulta din plati transfron-
taliere efectuate in UE, care sunt decontate in
banii bancii centrale In euro. Aceste tranzactii
sunt, In cea mai mare parte, initiate de entitati
private (institutii de credit, companii §i popu-
latie), sunt decontate prin intermediul siste-
mului TARGET2 — Sistemul transeuropean de
transfer de fonduri cu decontare pe baza bruta
in timp real (a se vedea Capitolul 2 din Rapor-
tul anual) si genereaza solduri bilaterale in con-
turile reciproce ale respectivelor banci centrale
din UE conectate la TARGET2. Aceste sol-
duri bilaterale sunt compensate si apoi trans-
ferate zilnic la BCE, fiecare BCN figurand cu
o singura pozitie bilaterald neta exclusiv fatd de
BCE. Aceastd pozitie, evidentiatd in conturile
BCE, constituie creanta netd sau angajamen-
tul net asumat(a) de fiecare BCN fata de restul
SEBC. Soldurile intra-Eurosistem ale BCN din
zona euro fatd de BCE, constituite cu ocazia
participarii acestora la TARGET?2, precum si
alte solduri intra-Eurosistem 1n euro (de exem-
plu, repartizarea provizorie a profitului catre
BCN) figureaza in bilantul BCE ca pozitie neta
unicd din activ sau din pasiv §i sunt evidentiate

la ,,Alte creante intra-Eurosistem (net)” sau
»Alte angajamente intra-Eurosistem (net)”. Sol-
durile intra-SEBC ale BCN din afara zonei euro
la BCE, generate de participarea acestora la
TARGET?2,? sunt evidentiate la ,,Angajamente
in euro fata de nerezidenti ai zonei euro”.

Soldurile intra-Eurosistem aferente alocarii

bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului figu-

reaza sub forma unui activ net unic la pozi-

tia bilantiera ,,Creante aferente alocarii banc-

notelor euro in cadrul Eurosistemului” (a se
» A

vedea ,,Bancnote in circulatie” in notele asupra
politicilor contabile).

Soldurile intra-Eurosistem rezultate din transfe-
rul activelor externe de rezerva la BCE de catre
BCN care adera la Eurosistem sunt exprimate
in euro si sunt evidentiate la ,,Angajamente cu
titlu de transfer active externe de rezerva”.

EVIDENTIEREA IMOBILIZARILOR CORPORALE
Imobilizarile corporale, cu exceptia terenuri-
lor si a operelor de arta, sunt evaluate la costul
de achizitie minus amortizarea cumulata. Tere-
nurile si operele de artd sunt evaluate la cos-
tul de achizitie. Amortizarea este calculata prin
metoda liniara incepand din trimestrul imediat
ulterior achizitiei si continuand in perioada in
care se asteapta ca activul sa fie dat in folosinta,
dupa cum urmeaza:

Echipamente si programe informatice si

mijloace de transport 4 ani
Echipament tehnic 4-10 ani
Mobilier si instalatii 10 ani

Imobilizari corporale al caror cost nu
depageste 10 000 EUR

Radiate in anul
achizitiei

Durata perioadei de amortizare aferente chel-
tuielilor capitalizate cu exploatarea si moderni-
zarea sediului inchiriat al BCE a fost ajustata
pentru a asigura amortizarea integrala a acestor
active inainte de mutarea Bancii In noul sediu.

3 La 31 decembrie 2011, BCN din afara zonei euro participante
la TARGET2 erau: Bsirapcka Hapoxna 6anka (Banca Nati-
onald a Bulgariei), Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka,
Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski si Banca Nationala

a Romaniei.
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Daca indeplinesc criteriile de capitalizare, cos-
turile aferente noului sediu al BCE sunt eviden-
tiate la ,,Imobilizari in curs” si vor fi transferate
la pozitiile corespunzatoare privind imobiliza-
rile corporale odata cu darea in folosinta a acti-
velor. In vederea amortizarii costurilor asociate
cu noul sediu al BCE, acestea vor fi repartizate
in functie de componentele corespunzatoare si
amortizate Tn conformitate cu durata estimata
de exploatare a activelor.

PLANUL DE PENSII AL BCE, ALTE BENEFICII POST-
ANGAJARE §I ALTE BENEFICII PE TERMEN LUNG
BCE dispune de un plan de beneficii definite
pentru angajatii sai, finantat din activele deti-
nute intr-un fond de beneficii pe termen lung.

Contributiile obligatorii ale BCE si ale angajati-
lor reprezinta 18% si, respectiv, 6% din salariul
de baza. Angajatii pot plati contributii supli-
mentare, pe baza voluntara, ca parte a unui sis-
tem de contributii definite care poate fi utilizat
pentru acordarea de beneficii suplimentare.*

BILANTUL CONTABIL

Elementul nregistrat in pasivul bilantului cu
titlu de plan de beneficii definite reprezinta
valoarea actualizatd a obligatiilor aferente la
data bilantului minus valoarea justd a active-
lor planului utilizate pentru finantarea acestor
angajamente, corectata cu profitul sau pierderea
actuarial(3) neinregistrat(a).

Obligatia cu titlu de beneficii definite este cal-
culata anual de actuari independenti, pe baza
metodei unitatilor de credit proiectate. Valoa-
rea actualizata a acestei obligatii se stabileste
prin actualizarea fluxurilor de numerar viitoare
estimate, utilizdnd o rata care se calculeaza in
raport cu randamentele pe piaté la data bilantu-
lui ale obligatiunilor corporative de prima cate-
gorie exprimate in euro cu scadente similare
obligatiei privind pensiile.

Profitul si pierderea actuariale pot aparea ca ur-
mare a unor ajustari din experienta (atunci cand
rezultatele efective difera de ipotezele actuaria-
le formulate anterior) i ca urmare a modificarii
ipotezelor actuariale.
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CONTUL DE PROFIT §I PIERDERE
Suma netd inregistratd in contul de profit si
pierdere cuprinde:

(a) costul curent al serviciilor prestate in cur-
sul exercitiului financiar cu titlu de benefi-
cii definite;

(b) dobanda actualizatd asupra obligatiei cu

titlu de beneficii definite;

(c) randamentul anticipat al activelor planului
detinute pentru a asigura indeplinirea obli-
gatiei cu titlu de beneficii definite;

(d) orice profit si pierdere actuariale realizate

din beneficii postangajare, calculate prin

aplicarea unui ,,coridor” de 10%; si

(e) orice profit si pierdere actuariale reali-
zate din alte beneficii pe termen lung, in
integralitatea acestora.

APLICAREA ,,CORIDORULUI” DE 10%

Profitul si pierderea actuariale cumulate nete ne-
recunoscute, aferente beneficiilor postangajare,
care depasesc, in functie de valoarea mai ridi-
catd, (a) 10% din valoarea actualizata a obliga-
tiei cu titlu de beneficii definite sau (b) 10% din
valoarea justd a activelor planului detinute pen-
tru a asigura indeplinirea obligatiei cu titlu de
beneficii definite se amortizeaza pe durata de
viata activd medie reziduald estimatad pentru
personalul care beneficiaza de acest regim.

BENEFICII NEFINANTATE

Beneficiile postangajare si alte beneficii pe ter-
men lung ale membrilor Comitetului executiv
al BCE nu sunt finantate printr-un mecanism
specific. Acelasi lucru este valabil si in cazul
beneficiilor postangajare, exceptand pensiile,
si al altor beneficii pe termen lung ale anga-
jatilor. Costurile estimate cu aceste beneficii
sunt contabilizate pe durata mandatului/con-
tractului membrilor Comitetului executiv/

4 Fondurile acumulate de un angajat prin contributii voluntare
pot fi utilizate pentru obtinerea unei pensii suplimentare in
momentul pensiondrii. Ulterior, aceastd pensie face parte din
obligatia cu titlu de beneficii definite.



angajatilor, pe baza unei abordari contabile
similare celei referitoare la planurile de pensii
cu beneficii definite. Modalitatea de recunoas-
tere a profitului si a pierderii actuariale este cea
prezentata la ,,Contul de profit si pierdere”.

Aceste sume sunt reevaluate anual de catre ac-
tuari independenti pentru a se stabili pozitia de
pasiv corespunzatoare din situatiile financiare.

BANCNOTE iN CIRCULATIE

BCE si BCN din zona euro, care alcatuiesc
Eurosistemul, emit bancnote euro®. Valoarea
totala a bancnotelor euro in circulatie este alo-
catd bancilor centrale din Eurosistem in ultima
zi lucratoare a fiecarei luni, conform grilei de
alocare a bancnotelor®.

Banca Centrala Europeand are alocatd o cota
de 8% din valoarea totald a bancnotelor euro in
circulatie, care figureaza in pasivul bilantului la
pozitia ,,Bancnote in circulatie”. Cota BCE din
emisiunea totala de bancnote euro este acoperi-
ta prin creantele asupra BCN. Aceste creante,
care sunt purtdtoare de dobanzi’, sunt inregis-
trate la pozitia analitica ,,Creante intra-Eurosis-
tem: creante aferente alocarii bancnotelor euro
in cadrul Eurosistemului” (a se vedea ,,Solduri
intra-SEBC/Solduri intra-Eurosistem” in notele
asupra politicilor contabile). Veniturile din do-
banzile aferente acestor creante sunt Inregistra-
te la pozitia ,,Venituri nete din dobanzi”.

REPARTIZAREA PROVIZORIE A PROFITULUI

Veniturile BCE aferente bancnotelor euro in
circulatie si cele aferente titlurilor achizitionate
in cadrul programului destinat pietelor titluri-
lor de valoare se calculeaza in contul BCN din
zona euro in exercitiul financiar in care se in-
registreazd. BCE repartizeaza provizoriu aces-
te venituri in luna ianuarie a anului urmaétor.®
Veniturile sunt repartizate integral, cu excep-
tia cazurilor in care profitul net al BCE pentru
anul respectiv este inferior veniturilor aferente
bancnotelor euro in circulatie si titlurilor achi-
zitionate in cadrul programului destinat piete-
lor titlurilor de valoare. in acest sens, se va tine
seama de eventualele decizii ale Consiliului
guvernatorilor de a efectua transferuri in contul

provizionului pentru riscul valutar, de dobanda,
de credit si cel asociat fluctuatiilor pretului au-
rului. Consiliul guvernatorilor poate hotéri, de
asemenea, sa greveze veniturile aferente banc-
notelor euro in circulatie cu costurile suportate
de BCE in emiterea si procesarea bancnotelor
euro 1n circulatie.

DIVERSE

Avand in vedere rolul de banca centrala al BCE,
Comitetul executiv considera ca publicarea situ-
atiei fluxului de numerar nu ar oferi informatii
suplimentare relevante pentru cititorii situatii-
lor financiare.

in conformitate cu articolul 27 din Statu-
tul SEBC, Consiliul UE a aprobat, pe baza unei
recomandari din partea Consiliului guverna-
torilor, desemnarea PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft in calitate de auditor extern al BCE pen-
tru un mandat de cinci ani, pana la finele exer-
citiului financiar 2012.

5 Decizia BCE/2010/29 din 13 decembrie 2010 privind emisiu-
nea de bancnote euro (reformare), JO L 35, 9.2.2011, p. 26.

6 Prin ,grilda de alocare a bancnotelor” se inteleg procenta-
jele care rezulta din luarea in calcul a cotei BCE in emisiunea
totala de bancnote euro si din aplicarea grilei de repartitie pen-
tru capitalul subscris la cota BCN din acest total.

7 Decizia BCE/2010/23 din 25 noiembrie 2010 privind reparti-
zarea venitului monetar al bancilor centrale nationale ale sta-
telor membre a cdror moneda este euro (reformare), JO L 35,
9.2.2011, p. 17, cu modificarile ulterioare.

8 Decizia BCE/2010/24 din 25 noiembrie 2010 privind distri-
buirea provizorie a venitului Bancii Centrale Europene rezul-
tat din bancnotele euro in circulatie si provenit din titlurile de
valoare achizitionate in cadrul programului privind pietele
titlurilor de valoare (reformare), JO L 6, 11.1.2011, p. 35.
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NOTE EXPLICATIVE PRIVIND BILANTUL CONTABIL

I AUR §I CREANTE iN AUR

La data de 31 decembrie 2011, BCE deti-
nea 16 142 871 uncii® de aur fin (fata de
16 122 143 uncii in anul 2010). Aceastd majo-
rare s-a datorat, in principal, transferului de
20 728 uncii de aur fin'?, efectuat de Eesti
Pank cétre BCE, cu ocazia adoptarii monedei
unice de catre Estonia, in conformitate cu arti-
colul 30.1 din Statutul SEBC. De asemenea, in
cadrul programului de substitutie initiat de BCE
in anul 2010 s-au consemnat diferente de greu-
tate nesemnificative. Cu toate acestea, cresterea
consemnatd de echivalentul In euro al detineri-
lor de aur fin ale BCE s-a datorat mai ales majo-
rarii considerabile a pretului aurului pe parcur-
sul anului 2011 (a se vedea ,,Activele si pasivele
in aur si valutd” in notele asupra politicilor con-
tabile si nota 16 ,,Conturi de reevaluare”).

2 CREANTE iN VALUTA ASUPRA REZIDENTILOR
§I NEREZIDENTILOR ZONEI EURO

2.1 CREANTE ASUPRA FMI

Acest element de activ este constituit din deti-
nerile BCE de DST la 31 decembrie 2011 si
este rezultatul aplicarii unui acord de vanzare-
cumparare de DST incheiat cu Fondul Monetar
International (FMI), prin care FMI este auto-
rizat sa efectueze, in numele BCE, vanzari si
cumparari de DST contra unor sume in euro, cu
respectarea nivelului minim §i maxim de deti-
neri. In scopuri contabile, DST sunt considerate
valute (a se vedea ,,Activele si pasivele in aur si
valuta” in notele asupra politicilor contabile).

2.2 CONTURI BANCARE, TITLURI, IMPRUMUTURI
EXTERNE §I ALTE ACTIVE EXTERNE §I
CREANTE iN VALUTA ASUPRA REZIDENTILOR
LONEI EURO

Aceste doud pozitii cuprind conturile des-
chise la banci, imprumuturile in valuta si pla-
samentele sub forma de titluri in dolari SUA si
yeni japonezi.
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Creante asupra 2011 2010 Variatie
nerezidentilor EUR EUR EUR
zonei euro

Conturi curente 967 861 820 1415134235 (447272 415)
Depozite pe

piata monetara 598 657 080 881467 443 (282810 363)
Operatiuni repo

reversibile 623 065 152 54632540 568 432 612
Titluri 38573796 435 36947 761 732 1626 034 703
Total 40 763 380 487 39298 995950 1464 384 537
Creante asupra 2011 2010 Variatie
rezidentilor EUR EUR EUR
zonei euro

Conturi curente 1439 838 3522840 (2 083 002)
Depozite pe

piata monetara 4826273769 4254182741 572091 028
Operatiuni repo

reversibile 0 68 851968 (68 851 968)
Total 4827713607 4326557549 501 156 058

Cresterea consemnata de aceste pozitii in
anul 2011 s-a datorat cu precadere aprecie-
rii dolarului SUA si a yenului japonez fata de
euro, care a fost partial compensata de sca-
derea detinerilor de yeni japonezi ca urmare
a participarii BCE la interventia internati-
onala concertatd de pe pietele valutare din
data de 18 martie 2011. Veniturile realizate
in anul 2011, in principal cele aferente porto-
foliului in dolari SUA, si majorarea profitului
nerealizat din reevaluarea titlurilor (a se vedea
nota 16 ,,Conturi de reevaluare”) au contribuit,
de asemenea, la cresterea valorii totale a aces-
tor pozitii.

De asemenea, cu ocazia adoptidrii monedei
unice de catre Estonia, incepand cu data de
1 ianuarie 2011, Eesti Pank a transferat catre
BCE active externe de rezerva in yeni japo-
nezi in valoare de 124,0 milioane EUR, in
conformitate cu articolele 48.1 si 30.1 din
Statutul SEBC.

9  Echivalentul a 502,1 tone.
10 Transferul, cu o valoare echivalentd de 21,9 milioane EUR,
a fost realizat incepand cu data de 1 ianuarie 2011.



La 31 decembrie 2011, detinerile valutare nete
de dolari SUA si yeni japonezi'' ale BCE se
cifrau la:

2011 2010

milioane milioane

UsSD 44 614 43952
JPY 1041238 1101 816

3 CREANTE iN EURO ASUPRA NEREZIDENTILOR
LONEI EURO

3.1 CONTURI BANCARE, TITLURI §I
iMPRUMUTURI

La data de 31 decembrie 2011, aceastd pozitie
cuprindea o creanta asupra unei banci centrale
din afara zonei euro, 1n legatura cu un acord pri-
vind operatiunile reversibile incheiat cu BCE,
in temeiul caruia banca respectiva poate impru-
muta euro 1n schimbul unor garantii eligibile in
vederea sprijinirii operatiunilor interne de fur-
nizare de lichiditate.

4  ALTE CREANTE iN EURO ASUPRA
INSTITUTIILOR DE CREDIT DIN ZONA EURO

La aceastd pozitie sunt incluse in principal cre-
ante rezultate din operatiuni repo reversibile,
derulate 1n contextul unor imprumuturi de obli-
gatiuni garantate (a se vedea nota 9 ,,Alte anga-
jamente in euro fatd de institutiile de credit din
zona euro”).

5  TITLURI iN EURO EMISE DE REZIDENTI Al
LONEI EURO

5.1 TITLURI DETINUTE iN SCOPURI DE POLITICA
MONETARA

La data de 31 decembrie 2011, aceasta pozitie
cuprindea titlurile cumparate de BCE in cadrul
celor doua programe de achizitionare de obliga-
tiuni garantate ' si al programului destinat pie-
telor titlurilor de valoare °.

2011
EUR

2010
EUR

Variatie
EUR
Primul program
de achizitionare
de obligatiuni
garantate
Al doilea
program de
achizitionare
de obligatiuni
garantate

4814370 827 4823413246 (9 042 419)

212 604 879 - 212 604 879
Programul
destinat pietelor
titlurilor de
valoare

Total

17792 153 062 13 102 563 262
22 819 128 768 17 925 976 508

4 689 589 800
4 893 152 260

Cumpararile efectuate in cadrul primului pro-
gram de achizitionare de obligatiuni garantate
au fost implementate in totalitate pana la finele
lunii iunie 2010. In anul 2011, amortizarea pri-
melor §i actualizarilor aferente acestor deti-
neri a condus la o scadere netad a acestei pozi-
tii (a se vedea ,,Recunoasterea veniturilor” in
notele asupra politicilor contabile).

La data de 6 octombrie 2011, Consiliul guver-
natorilor a anuntat cel de-al doilea program de
achizitionare de obligatiuni garantate. In cadrul
acestui program, BCE si BCN au inceput sa
achizitioneze obligatiuni garantate in euro,
emise in zona euro 1n scopul relaxarii conditi-
ilor de finantare pentru institutiile de credit si
companii, precum si al incurajarii institutii-
lor de credit sa mentina si s majoreze volumul
creditelor acordate clientilor. Implementarea in
totalitate a achizitiilor este prevazuta pentru
sfarsitul lunii octombrie 2012.

11 Aceste detineri cuprind activele minus pasivele exprimate in
valuta respectiva, care fac obiectul reevaluarii. Acestea sunt
incluse la pozitiile ,,Creante in valuta asupra nerezidentilor
zonei euro”, ,,Creante in valuta asupra rezidentilor zonei euro”,
,.Cheltuieli in avans”, ,,Angajamente in valuta fata de nerezi-
denti ai zonei euro”, ,,Diferente din reevaluarea instrumen-
telor extrabilantiere” (pasive) si ,,Venituri in avans”, tinand
seama si de tranzactiile valutare la termen si de operatiunile
de swap valutar de la pozitiile extrabilantiere. Nu sunt incluse
castigurile din reevaluarea preturilor aferente instrumentelor
financiare in valuta.

12 Conform anunturilor publicate in comunicatele de presa ale
BCE din 4 iunie 2009 si 6 octombrie 2011.

13 Conform anuntului publicat in comunicatul de presa al BCE
din 10 mai 2010 cu privire la masurile vizand contracararea

tensiunilor acute de pe pietele financiare.
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In cadrul programului destinat pietelor titlurilor
de valoare, initiat in luna mai 2010, BCE si BCN
pot achizitiona titluri de credit publice §i private
din zona euro pentru a remedia disfunctionali-
tatile de pe anumite segmente ale pietelor titlu-
rilor de credit din zona euro si pentru a restabili
functionarea corespunzatoare a mecanismu-
lui de transmisie a politicii monetare. Cresterea
netd inregistratd la aceastd pozitie s-a datorat
achizitiilor suplimentare, care au compensat pe
deplin rascumpardrile efectuate in anul 2011.

Titlurile achizitionate in cadrul programului
destinat pietelor titlurilor de valoare si al progra-
melor de achizitionare de obligatiuni garantate
sunt clasificate drept titluri detinute pana la sca-
denta si sunt evaluate la un cost amortizat care
poate suferi deprecieri (a se vedea ,,Titluri de
valoare” in notele asupra politicilor contabile).
Testele anuale de depreciere au fost efectuate pe
baza informatiilor disponibile si a sumelor recu-
perabile estimate la sfarsitul anului 2011.

in acest context, Consiliul guvernatorilor a ana-
lizat impactul initiativei de implicare a secto-
rului privat (private sector involvement — PSI),
anuntatd in anul 2011, care propunea restruc-
turarea partiald a datoriei Republicii Elene in
vederea asigurarii sustenabilitatii datoriei pe
termen lung. Detinerile BCE in cadrul pro-
gramului destinat pietelor titlurilor de valoare
includ, partial, titluri de credit emise de Repu-
blica Elena. Totusi, avand in vedere ca initi-
ativa a fost destinata restructurarii voluntare
a datoriei sectorului privat, nu au fost anticipate
modificari ale fluxurilor de numerar contractu-
ale viitoare asociate detinerilor BCE de astfel de
titluri. La data de 31 decembrie 2011, Consiliul
guvernatorilor a considerat ca nu existau dovezi
potrivit cdrora initiativa nu ar fi implementata
cu succes si, prin urmare, nu au fost evidentiate
pierderi din depreciere la finalul anului.

in plus, nu au fost inregistrate deprecieri afe-
rente celorlalte titluri achizitionate in cadrul
programului destinat pietelor titlurilor de
valoare sau titlurilor cumparate in cadrul celor
doud programe de achizitionare de obligatiuni
garantate.
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Consiliul guvernatorilor evalueaza periodic ris-
curile financiare asociate titlurilor detinute in
cadrul programului destinat pietelor titlurilor
de valoare si al celor doua programe de achiziti-
onare de obligatiuni garantate.

EVENIMENTE ULTERIOARE DATEI DE iNCHIDERE

A BILANTULUI

in luna februarie 2012, bincile centrale din
Eurosistem au preschimbat detinerile de obli-
gatiuni guvernamentale grecesti, cumparate
in cadrul programului destinat pietelor titluri-
lor de valoare, cu titluri noi emise de Republica
Elena. Titlurile nou-achizitionate au caracteris-
tici identice celor cumparate in cadrul progra-
mului destinat pietelor titlurilor de valoare in
ceea ce priveste valoarea nominald, rata doban-
zii, data achitarii dobanzii si data rascumpa-
rarii. Titlurile noi nu au fost incluse 1n lista de
titluri eligibile care au facut obiectul restructu-
rarii in contextul initiativei PSI.

6  CREANTE INTRA-EUROSISTEM

6.1 CREANTE AFERENTE ALOCARII
BANCNOTELOR EURO iN CADRUL
EUROSISTEMULUI

Aceasta pozitie se refera la creantele BCE fata
de BCN din zona euro aferente alocérii banc-
notelor euro in cadrul Eurosistemului (a se
vedea ,,Bancnote in circulatie” in notele asu-
pra politicilor contabile). Remunerarea aces-
tor creante se calculeaza zilnic la cea mai
recentd ratd a dobanzii marginale disponi-
bild, utilizatd de Eurosistem In cadrul licitati-
ilor pentru operatiunile principale de refinan-
tare (a se vedea nota 24.2 ,,Venituri din dobanzi
aferente alocarii bancnotelor euro in cadrul
Eurosistemului’).

6.2 ALTE CREANTE/ANGAJAMENTE
INTRA-EUROSISTEM (NET)

In anul 2011, aceastd pozitie a cuprins cu pre-
cadere soldurile rezultate in urma utilizarii



sistemului TARGET2 de BCN din zona euro
fata de BCE (a se vedea ,,Solduri intra-SEBC/
Solduri intra-Eurosistem” 1n notele asupra poli-
ticilor contabile). BCE detinea la finele anu-
lui 2010 un pasiv net, iar la finele anului 2011,
o creantd netd fatd de BCN din zona euro.
Aceasta modificare s-a datorat in principal
majorarii soldului aferent operatiunilor de swap
paralele (back-to-back) derulate cu BCN in
legdtura cu operatiunile de furnizare de lichi-
ditate in dolari SUA (a se vedea nota 11 ,,Anga-
jamente in euro fatd de nerezidenti ai zonei
euro”). Remunerarea pozitiilor TARGET2, cu
exceptia soldurilor generate de operatiunile de
swap paralele, se calculeaza zilnic la cea mai
recentd rata a dobanzii marginale disponibila,
utilizatd de Eurosistem in cadrul licitatiilor
pentru operatiunile principale de refinantare.

in anul 2011, aceasta pozitie includea si suma
datorata BCN din zona euro in legétura cu
repartizarea provizorie a veniturilor BCE afe-
rente bancnotelor in circulatie (a se vedea
»Repartizarea provizorie a profitului” in notele
asupra politicilor contabile). Cu privire la
anul 2010, Consiliul guvernatorilor a decis sa
nu distribuie nici aceste venituri, nici venitu-
rile aferente titlurilor achizitionate in cadrul
programului destinat pietelor titlurilor de
valoare. La finele anului 2010, nu existau alte
solduri conexe.

2011
EUR

2010
EUR

Sume datorate de
BCN din zona euro
aferente sistemului
TARGET2

842 032 488 071 435850 611 581

Sume datorate
BCN din zona euro
aferente sistemului
TARGET2

(791987 384 417) (457 075 867 507)

Sume datorate

BCN din zona

euro in legatura

cu repartizarea
provizorie

a veniturilor aferente
bancnotelor in

circulatie (652 000 000) 0

Alte creante/
angajamente intra-
Eurosistem (net)

49393 103 654 (21 225 255 926)

7  ALTE ACTIVE
7.1 IMOBILIZARI CORPORALE §| NECORPORALE

La data de 31 decembrie 2011, aceste active
cuprindeau urmatoarele pozitii:

2011 2010 Variatie
EUR EUR EUR
Costuri
Terenuri i cladiri 168916 034 168 714 234 201 800
Echipamente
si programe
informatice 187324734 188 781 597 (1456 863)
Echipamente,
mobilier, instalatii
si mijloace de
transport 30 891 846 30325 142 566 704
Imobilizari in curs 339020767 174386237 164 634 530
Alte imobilizari
corporale 1656 957 1525 084 131 873
Costuri totale 727 810338 563732294 164 078 044
Amortizare
acumulata
Terenuri si cladiri (79 214 734) (74965 599) (4 249 135)
Echipamente
si programe
informatice (177 313 517) (177 760 956) 447 439
Echipamente,
mobilier, instalatii
si mijloace de
transport (29730 082) (28 878 352) (851 730)
Alte imobilizari
corporale (202 512) (201 762) (750)
Total amortizare
acumulati (286 460 845) (281 806 669) (4 654 176)
Valoarea
contabila neta 441349493 281925625 159 423 868

Majorarea Inregistratd de pozitia ,,Imobilizari
in curs” este, in principal, rezultatul activitati-
lor legate de construirea noului sediu al BCE.

7.2 ALTE ACTIVE FINANCIARE

La aceastd pozitie sunt incluse investitiile de
fonduri proprii'* ale BCE detinute in con-
trapartidd directd cu capitalul si rezervele
BCE, precum si alte active financiare, care
includ 3 211 actiuni la Banca Reglementelor

14 Contractele de report derulate in contextul administrarii por-
tofoliului de fonduri proprii sunt evidentiate la ,,Diverse” pe

partea de pasive (a se vedea nota 14.3 , Diverse”).
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Internationale (BRI), contabilizate la costul de
achizitie de 41,8 milioane EUR.

Principalele componente ale acestei pozitii sunt
urmatoarele:

2011 2010 Variatie
EUR EUR EUR
Conturi curente
in euro 4934974 4377 086 557 888
Titluri in euro 13285988 281 11534194166 1751794 115
Operatiuni
repo reversibile
in euro 2707978 069 1669 436200 1038 541 869
Alte active
financiare 41924 130 41953279 (29 149)
Total 16 040 825 454 13249960 731 2790 864 723

Cresterea neta consemnata de aceastd pozi-
tie s-a datorat cu precadere investirii in por-
tofoliul de fonduri proprii: (a) a sumelor pri-
mite de la BCN din zona euro in anul 2011 in
legatura cu cea de-a doua transad a contribu-
tiei lor la majorarea capitalului subscris al BCE
in anul 2010 (a se vedea nota 17 ,,Capital si
rezerve”), (b) a contrapartidei sumei transferate
in contul provizionului BCE pentru riscul valu-
tar, de dobanda, de credit si cel asociat fluctua-
tiilor pretului aurului in anul 2010 si (c) a veni-
turilor realizate in anul 2011.

7.3 DIFERENTE DIN REEVALUAREA
INSTRUMENTELOR EXTRABILANTIERE

Aceasta pozitie cuprinde in principal diferen-
tele din reevaluare aferente tranzactiilor valu-
tare la termen si operatiunilor de swap valu-
tar in curs la data de 31 decembrie 2011 (a se
vedea nota 21 ,,Tranzactii valutare la termen si
operatiuni de swap valutar”). Aceste diferente
din reevaluare rezulta din conversia tranzac-
tiilor respective in echivalent euro la cursurile
de schimb valabile la data bilantului contabil,
in raport cu valorile exprimate in euro obti-
nute din conversia tranzactiilor la costul mediu
al valutei respective la acea data (a se vedea
»lnstrumente extrabilantiere” si ,,Activele si
pasivele 1n aur si valutd” in notele asupra poli-
ticilor contabile).

BCE
" Raport anual
2011

La aceasta pozitie au fost, de asemenea, incluse
castigurile din reevaluare aferente operatiunilor
de swap pe rata dobanzii aflate in derulare (a se
vedea nota 20 ,,Swapuri pe rata dobanzii”).

7.4 CHELTUIELI IN AVANS

in anul 2011, aceasta pozitie a cuprins dobanzile
de Incasat din soldurile constituite cu ocazia uti-
lizarii sistemului TARGET2, datorate de BCN
din zona euro la finele anului 2011, care s-au
cifrat la 752,6 milioane EUR (fatd de 364,7 mili-
oane EUR in 2010), precum si dobanzile de
incasat pentru creantele BCE aferente alocarii
bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului pen-
tru trimestrul IV 2010 (a se vedea ,,Bancnote
in circulatie” in notele asupra politicilor conta-
bile), care au totalizat 230,6 milioane EUR (fata
de 166,7 milioane EUR 1n 2010).

La aceasta pozitie au fost, de asemenea, incluse
dobanda de incasat la titluri de valoare (a se
vedea nota 2.2 ,,Conturi bancare, titluri, impru-
muturi externe si alte active externe” si ,,Creante
in valuta asupra rezidentilor zonei euro”, nota 5
,»Litluri in euro emise de rezidenti ai zonei euro”
si nota 7.2 ,,Alte active financiare”) si dobanda
de incasat pentru alte active financiare.

1.5 DIVERSE

Aceasta pozitie include soldurile pozitive afe-
rente tranzactiilor valutare la termen si opera-
tiunilor de swap valutar in curs la 31 decem-
brie 2011 (a se vedea nota 21 ,Tranzactii
valutare la termen si operatiuni de swap valu-
tar”). Aceste solduri rezulta din conversia tran-
zactiilor respective in echivalent euro la cursu-
rile de schimb medii valabile la data bilantului
contabil, in raport cu valorile initiale exprimate
in euro la care au fost evidentiate operatiunile
(a se vedea ,Instrumente extrabilantiere” in
notele asupra politicilor contabile).

Aceasta pozitie cuprinde, de asemenea, sumele
aferente repartizarii provizorii a venituri-
lor BCE realizate din bancnotele in circulatie



(a se vedea ,,Repartizarea provizorie a profi-
tului” in notele asupra politicilor contabile si
nota 6.2 ,,Alte creante/angajamente intra-Euro-

sistem (net)”).

La aceastd pozitie este inclusa si o creantd asu-
pra Ministerului Federal al Finantelor din Ger-
mania cu privire la TVA de recuperat si la
alte impozite indirecte platite. Aceste impo-
zite sunt rambursabile in conditiile prevazute
la articolul 3 din Protocolul privind privile-
giile si imunitatile Uniunii Europene, care se
aplica BCE in conformitate cu articolul 39 din
Statutul SEBC.

8  BANCNOTE iN CIRCULATIE

Aceasta pozitie cuprinde cota BCE (8%) in
totalul bancnotelor euro aflate 1n circulatie (a se
vedea ,,Bancnote 1n circulatie” 1n notele asupra
politicilor contabile).

9 ALTE ANGAJAMENTE iN EURO FATA DE
INSTITUTIILE DE CREDIT DIN ZONA EURO

in anul 2010, Consiliul guvernatorilor a hotarat
ca bancile centrale din Eurosistem sd puna la
dispozitie obligatiuni destinate creditarii, cum-
parate in cadrul primului program de achiziti-
onare de obligatiuni garantate. BCE a imple-
mentat aceste operatiuni de creditare prin
intermediul unor operatiuni reversibile deru-
late in paralel, prin care sumele primite in baza
unor contracte de report sunt reinvestite simul-
tan si integral la aceeasi contrapartida in cadrul
unei operatiuni repo reversibile (a se vedea
nota 4 ,,Alte creante in euro asupra institutii-
lor de credit din zona euro”). in anul 2011, Con-
siliul guvernatorilor a decis sd extinda dome-
niul de aplicare a operatiunilor de creditare in
vederea includerii obligatiunilor cumparate in
cadrul celui de-al doilea program de achizitio-
nare de obligatiuni garantate.

La data de 31 decembrie 2011 se aflau in deru-
lare contracte de report in valoare de 204,9 mili-
oane EUR (fatd de 33,4 milioane EUR in

anul 2010), realizate in contextul imprumuturi-
lor de obligatiuni garantate. Acestea erau aso-
ciate numai obligatiunilor cumparate in cadrul
primului program de achizitionare de obligati-
uni garantate.

10 ANGAJAMENTE iN EURO FATA DE ALTI
REZIDENTI Al ZONEI EURO

10.1 ALTE PASIVE

Aceasta pozitie include depozitele deschise
de membrii Asociatiei bancare din zona euro
(Euro Banking Association—EBA) in vederea
constituirii de garantii la BCE aferente plati-
lor decontate de membrii EBA prin intermediul
sistemului TARGET?2.

Il ANGAJAMENTE iN EURO FATA DE
NEREZIDENTI Al ZONEI EURO

La data de 31 decembrie 2011, aceste anga-
jamente cuprindeau cu precdadere un angaja-
ment in valoare de 64,2 miliarde EUR (fata
de 0,1 miliarde EUR in anul 2010) referitor la
acordul valutar reciproc pe o perioada determi-
natd incheiat cu Rezervele Federale ale SUA.
in cadrul acestui acord, Rezervele Federale au
furnizat BCE dolari SUA prin intermediul unei
linii de swap pe o perioada determinata, cu sco-
pul de a oferi finantare in USD 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 contra-
partidele din Eurosistem sub forma unor ope-
ratiuni reversibile. Aceste operatiuni de swap
paralele au determinat inregistrarea de solduri
intra-Eurosistem intre BCE si BCN.

Restul elementelor acestei pozitii reflectd soldu-
rile conturilor deschise la BCE de alte BCN din
afara zonei euro, inclusiv cele provenite din tran-
zactii procesate prin sistemul TARGET2 (a se
vedea ,,Solduri intra-SEBC/Solduri intra-Euro-

29 A

sistem” in notele asupra politicilor contabile).
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12 ANGAJAMENTE iN VALUTA FATA DE
NEREZIDENTI Al ZONEI EURO

12.1 DEPOZITE, SOLDURI §I ALTE PASIVE

Aceasta pozitie cuprinde pasivele aferente con-
tractelor de report derulate cu nerezidenti ai
zonei euro 1n legaturd cu administrarea rezer-
velor valutare ale BCE.

13 ANGAJAMENTE INTRA-EUROSISTEM

13.1 ANGAJAMENTE CU TITLU DE TRANSFER
ACTIVE EXTERNE DE REZERVA

Acestea reprezinta angajamentele fata de BCN
din zona euro rezultate din transferul de active
externe de rezerva la BCE in momentul adera-
rii la Eurosistem. Remunerarea acestor anga-
jamente se calculeaza zilnic la cea mai recenta
ratd marginald utilizata de Eurosistem in cadrul
licitatiilor pentru operatiunile principale de
refinantare, ajustata pentru a reflecta randa-
mentul zero al componentei aur (a se vedea
nota 24.3 ,,Plata creantelor BCN aferente acti-
velor externe de rezerva transferate”).

Transferul de active externe de rezerva efec-
tuat de Eesti Pank cu ocazia adoptarii monedei
unice de catre Estonia a condus la majorarea cu
103 115 678 EUR a acestei pozitii.

31 decembrie
2010
EUR

De la 1 ianuarie
2011
EUR
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

1397 303 847
10909 120 274

1397 303 847
10909 120 274

Eesti Pank 103 115678 -
Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland 639 835 662 639 835 662

Bank of Greece

Banco de Espaiia

1131910591
4783 645 755
8192 338 995
7 198 856 881

1131910591
4783 645 755
8 192 338 995
7 198 856 881

Banque de France

Banca d’Italia

Central Bank of Cyprus 78 863 331 78 863 331
Banque centrale du

Luxembourg 100 638 597 100 638 597
Bank Centrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta 36407 323 36407 323
De Nederlandsche Bank 2297463391 2297463 391
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31 decembrie
2010
EUR

1118 545877
1008 344 597

De la 1 ianuarie
2011
EUR

1118 545877
1008 344 597

Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

Banka Slovenije 189410 251 189410 251
Narodna banka Slovenska 399 443 638 399 443 638
Suomen Pankki — Finlands

Bank 722 328 205 722328 205
Total 40307 572 893 40 204 457 215

Creanta Eesti Pank a fost stabilita la valoa-
rea de 103 115 678 EUR pentru a se asigura
ca raportul intre aceasta §i creanta totala asu-
pra celorlalte BCN din statele membre a céror
moneda este euro va fi egal cu raportul intre
ponderea Eesti Pank in grila de repartitie pen-
tru subscrierea la capitalul BCE si ponderea
totald a celorlalte BCN din zona euro in cadrul
acestei grile. Diferenta dintre creanta si valoa-
rea activelor transferate (a se vedea notele 1
»Aur si creante in aur” si 2.2 ,,Conturi ban-
care, titluri, imprumuturi externe si alte active
externe” si ,,Creante in valutd asupra reziden-
tilor zonei euro”) a fost evidentiata ca o parte
din contributiile Eesti Pank, calculate in con-
formitate cu articolul 48.2 din Statutul SEBC,
la rezervele si provizioanele echivalente cu
rezervele BCE existente la 31 decembrie 2010
(a se vedea notele 15 ,,Provizioane” si 16 ,,Con-
turi de reevaluare”).

14 ALTE PASIVE

14.1 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 2011 (a se vedea nota 21
»lranzactii valutare la termen §i operatiuni de
swap valutar”). Aceste diferente din reevalu-
are rezultd din conversia tranzactiilor respec-
tive in echivalent euro la cursurile de schimb
valabile la data bilantului contabil, in raport
cu valorile exprimate in euro obtinute din con-
versia tranzactiilor la costul mediu al valutei
respective la acea data (a se vedea ,,Instrumente



extrabilantiere” si ,,Activele si pasivele in aur si
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valuta” 1n notele asupra politicilor contabile).

Pierderile din reevaluare aferente swapurilor pe
rata dobanzii in curs sunt, de asemenea, incluse
la aceasta pozitie (a se vedea nota 20 ,,Swapuri
pe rata dobanzii”).

14.2 VENITURI iN AVANS

La data de 31 decembrie 2011, cele doua ele-
mente bilantiere principale evidentiate la aceasta
pozitie reprezentau regularizari ale soldurilor
datorate BCN la finele anului 2011 in raport cu
participarea la TARGET?2, insumand 770,1 mili-
oane EUR (fata de 381,8 milioane EUR in anul
anterior), si dobanzi de platit citre BCN pen-
tru anul 2011 in legatura cu creantele aferente
activelor externe de rezerva transferate la BCE
(a se vedea nota 13 ,,Angajamente intra-Euro-
sistem”), care totalizeaza 434,0 milioane EUR
(fata de 346,5 milioane EUR 1n anul 2010). Sunt
evidentiate, de asemenea, regularizari aferente
instrumentelor financiare si alte sume datorate.

Pozitia include si o contributie in valoare de
15,3 milioane EUR viratdi BCE de Primaria
orasului Frankfurt pentru conservarea cladirii
Grossmarkthalle, consideratda monument isto-
ric, aferenta construirii noului sediu al BCE.
Aceastd suma va face obiectul unei compensari
cu costul constructiei dupa darea in folosinta
a acesteia (a se vedea nota 7.1 ,,Imobilizari cor-
porale si necorporale”).

14.3 DIVERSE

La aceasta pozitie sunt incluse operatiuni repo
aflate in derulare in valoare de 360,0 mili-
oane EUR (fatd de 235,4 milioane EUR 1in
anul 2010), derulate in legiturd cu adminis-
trarea fondurilor proprii ale BCE (a se vedea
nota 7.2 ,,Alte active financiare”).

Aceasta pozitie cuprinde, de asemenea, soldurile
negative aferente tranzactiilor valutare la termen
si operatiunilor de swap valutar aflate in derulare

la 31 decembrie 2011 (a se vedea nota 21 ,,Tran-
zactii valutare la termen §i operatiuni de swap
valutar”). Aceste solduri rezultd din conversia
tranzactiilor respective in echivalent euro la cur-
surile 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 ,Instrumente extrabilantiere” in
notele asupra politicilor contabile).

De asemenea, sunt incluse angajamentele
nete aferente obligatiilor BCE, in valoare de
112,5 milioane EUR, privind planul de pensii
prezentat in continuare.

PLANUL DE PENSII AL BCE, ALTE BENEFICII POST-
ANGAJARE §1 ALTE BENEFICII PE TERMEN LUNG

Sumele evidentiate in bilant referitoare la obli-
gatiile BCE privind beneficiile postangajare si
alte beneficii pe termen lung (a se vedea ,,Planul
de pensii al BCE, alte beneficii postangajare si

alte beneficii pe termen lung” in notele asupra
politicilor contabile) sunt urmatoarele:

2011
Personal

2011
Comitetul
executiv
milioane EUR milioane EUR milioane EUR

2011
Total

Valoarea

actualizata

a obligatiei 549,1 17,9 567,0

Valoarea justa

a activelor planului (418,4) (418,4)

Profit/pierdere

actuarial(a)

nerecunoscut(a) (35,6) (0,5) (36,1)

Pasiv recunoscut

in bilantul contabil 95,1 17,4 112,5

2010 2010 2010

Personal Comitetul Total

executiv

milioane EUR milioane EUR milioane EUR
Valoarea
actualizata
a obligatiei 539,6 15,9 555,5
Valoarea justa
a activelor planului (391,6) (391,6)
Profit/pierdere
actuarial(a)
nerecunoscut(d) (71,6) 0,5 (71,1)
Pasiv recunoscut
in bilantul contabil

76,4 16,4 92,8
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Valoarea actualizatd a obligatiilor fata de per-
sonal include beneficii nefinantate in valoare
de 86,6 milioane EUR (fatd de 86,9 mili-
oane EUR in anul 2010) aferente beneficii-
lor postangajare, altele decat pensiile, si altor
beneficii pe termen lung. Nici beneficiile pos-
tangajare si nici alte beneficii pe termen lung
ale membrilor Comitetului executiv nu sunt
finantate printr-un mecanism specific (a se
vedea ,,Planul de pensii al BCE, alte beneficii
postangajare si alte beneficii pe termen lung”
in notele asupra politicilor contabile).

Sumele recunoscute in anul 2011 in con-
tul de profit si pierdere, la pozitiile ,,Cos-
tul serviciilor prestate n cursul exercitiului
financiar”, ,,Cost financiar”, ,,Randamentul
anticipat al activelor planului” si ,,Profit/pier-
dere actuarial(d) net(a) recunoscut(a) in cursul
exercitiului financiar™:

2011 2011 2011
Personal Comitetul Total
executiv
milioane milioane milioane
EUR EUR EUR
Costul serviciilor
prestate in cursul
exercitiului
financiar 31,1 1,4 32,5
Cost financiar 242 0,8 25,0
Randamentul
anticipat al
activelor planului (20,1) - (20,1)
Profit/pierdere
actuarial(d) net(a)
recunoscut() in
cursul exercitiului
financiar 6,2 (0,6) 5,6
Total sume
incluse la
,.Cheltuieli cu
personalul” 41,4 1,6 43,0
2010 2010 2010
Personal Comitetul Total
executiv
milioane milioane milioane
EUR EUR EUR
Costul serviciilor
prestate in cursul
exercitiului
financiar 254 1,2 26,6
Cost financiar 21,1 0,8 21,9
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2010 2010 2010
Personal Comitetul Total
executiv
milioane milioane milioane
EUR EUR EUR
Randamentul
anticipat al activelor
planului (18,4) - (18,4)
Profit/pierdere
actuarial(a) net(a)
recunoscut(d) in
cursul exercitiului
financiar (1,0) (0,3) (1,3)
Total sume incluse
la ,,Cheltuieli cu
personalul” 27,1 1,7 28,8

In contextul ,,coridorului de 10%” (a se vedea
,»Planul de pensii al BCE, alte beneficii pos-
tangajare si alte beneficii pe termen lung” in
notele asupra politicilor contabile), profitul si
pierderea actuariale cumulate nete nerecunos-
cute realizate din beneficii postangajare care
depasesc, in functie de valoarea mai ridicata,
(@) 10% din valoarea actualizata a obligatiei cu
titlu de beneficii definite sau (b) 10% din valoa-
rea justa a activelor planului se amortizeaza
pe durata de viata activd medie reziduala esti-
mata pentru personalul care face obiectul aces-
tui regim.

Modificari intervenite in valoarea actualizata
a obligatiilor:

2011 2011 2011
Personal Comitetul Total
executiv
milioane milioane milioane
EUR EUR EUR

Obligatii la
deschiderea
exercitiului
financiar 539,6 15,9 555,5
Costul serviciilor 31,1 1,4 32,5
Cost financiar 242 0,8 25,0
Contributii platite
de participantii la
planul de pensii 16,3 0,2 16,5
Alte variatii nete
ale angajamentelor
reprezentand
contributiile
participantilor la
planul de pensii (1,9) 0 (1,9)
Beneficii platite (5,4) (0,8) (6,2)



2011 2011 2011
Personal Comitetul Total
executiv
milioane milioane milioane
EUR EUR EUR
(Profit)/pierdere
actuarial(a) (54,8) 0,4 (54,4)
Obligatii la
inchiderea
exercitiului
financiar 549,1 17,9 567,0
2010 2010 2010
Personal Comitetul Total
executiv
milioane milioane milioane
EUR EUR EUR
Obligatii la
deschiderea
exercitiului
financiar 430,5 13,4 4439
Costul serviciilor 25,4 1,2 26,6
Cost financiar 21,1 0,8 21,9
Contributii platite
de participantii la
planul de pensii 17,4 0,1 17,5
Alte variatii
nete ale
angajamentelor
reprezentand
contributiile
participantilor la
planul de pensii 4,5 0 4,5
Beneficii platite 4,8) (0,4) (5,2)
(Profit)/pierdere
actuarial(a) 45,5 0,8 46,3
Obligatii la
inchiderea
exercitiului
financiar 539,6 15,9 555,5

in anul 2010, pierderile actuariale aferente obli-
gatiilor cu titlu de beneficii definite, care au
insumat 46,3 milioane EUR, s-au datorat in
principal reducerii ratei de actualizare de la
5,50% la 5,00% si cresterii valorii beneficiilor
garantate. Actiunea acestor factori a fost numai
partial compensata de majorarea de mai mica
amploare prevazuta pentru pensii, de la 2,00%
la 1,65%.

Profitul actuarial aferent obligatiilor cu titlu
de beneficii definite acordate personalului s-a
ridicat, in anul 2011, la 54,8 milioane EUR.
Acecastd suma include efectele: (a) creste-
rii sub asteptari a valorii beneficiilor garan-
tate minime; (b) revizuirii in sens descendent

a randamentelor contabilizate anticipate ale
unitatilor fondului cu o garantie de recuperare
a capitalului investit, care sunt utilizate pen-
tru calcularea pensiilor viitoare si, in conse-
cintd, a valorii actuale a obligatiilor cu titlu de
beneficii definite; si (c) reducerii cresterii pro-
iectate a primelor aferente planului de asigu-
rare medicala.

Valoarea justa a activelor planului asociate per-
sonalului, inclusiv ca urmare a contributiilor
voluntare platite de participantii la planul de
pensii, a inregistrat urmatoarele modificari:

2011 2010
milioane EUR milioane EUR

Valoarea justa a activelor
planului la deschiderea

exercitiului financiar 391,6 333,2
Randament anticipat 20,1 18,4
Profit/pierdere actuarial(a) (25,0) 0,6
Contributii platite de angajator 22,7 22,4
Contributii platite de participantii

la planul de pensii 16,3 17,3
Beneficii platite (5,4) (4,8)
Alte variatii nete ale activelor

reprezentand contributiile

participantilor la planul de pensii (1,9) 4,5
Valoarea justa a activelor

planului la inchiderea exercitiului

financiar 418,4 391,6

in elaborarea evaluirilor mentionate in aceasta
nota, actuarii au utilizat ipotezele acceptate de
Comitetul executiv in scopuri contabile si de
raportare financiara. Principalele ipoteze uti-
lizate in calculul angajamentelor aferente pla-
nului de beneficii sunt prezentate in tabelul de
mai jos:

2011 2010
% %
Rata de actualizare 5,00 5,00
Randamentul anticipat al activelor
planului 6,00 6,00
Majorari salariale viitoare
generale ) 2,00 2,00
Majorari viitoare ale pensiilor 1,65 1,65

1) De asemenea, se au in vedere posibile majorari salariale indivi-
duale de pana la 1,8% pe an, in functie de varsta participantilor
la plan.
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I5 PROVIZIOANE

La aceasta pozitie figureaza provizionul pen-
tru riscul valutar, de dobanda, de credit si cel
asociat fluctuatiilor pretului aurului, precum si
alte provizioane.

Provizionul pentru riscul valutar, de dobanda,
de credit si cel asociat fluctuatiilor pretului
aurului va fi utilizat, conform deciziei Consiliu-
lui guvernatorilor, pentru compensarea pierde-
rilor realizate si nerealizate viitoare, indeosebi
a pierderilor din evaluare neacoperite de con-
turile de reevaluare. Volumul si necesitatea de
a mentine acest provizion sunt revizuite anual,
pe baza evaluarii BCE privind expunerea la ris-
curile mentionate. Aceasta evaluare ia n con-
siderare o serie de factori, printre care, in spe-
cial, volumul detinerilor de active purtdtoare de
risc, amploarea expunerilor la riscuri materia-
lizate in exercitiul financiar curent, proiectiile
pentru exercitiul urmator si o evaluare a riscu-
rilor implicand calculul valorilor la risc (Values
at Risk — VaR) ale activelor purtatoare de risc,
care se aplica la intervale regulate.'> Provizio-
nul si orice altd suma detinuta in fondul gene-
ral de rezerva nu pot depasi valoarea capitalului
varsat de BCN din zona euro la BCE.

La data de 31 decembrie 2010, provizionul pen-
tru riscul valutar, de dobanda, de credit si cel
asociat fluctuatiilor pretului aurului s-a situat la
5 183 637 388 EUR. Eesti Pank a contribuit la
provizion cu suma de 13 294 901 EUR incepand
cu data de 1 ianuarie 2011.'® Pe baza rezultate-
lor evaludrii, Consiliul guvernatorilor a hotarat
sa transfere, la data de 31 decembrie 2011, catre
acest provizion suma de 1 166 175 000 EUR
provenind din venituri aferente titlurilor achi-
zitionate in cadrul programului destinat pie-
telor titlurilor de valoare (a se vedea nota 24.4
,Alte venituri din dobanzi” si ,,Alte cheltuieli
cu dobanzile”) si, partial, din veniturile afe-
rente bancnotelor euro in circulatie (a se vedea
nota 24.2 , Venituri din dobanzi aferente aloca-
rii bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului”).
in urma acestui transfer, profitul net al BCE
aferent exercitiului financiar 2011 s-a dimi-
nuat pana la 728 136 234 EUR, iar valoarea

BCE
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provizionului a sporit, dupa contributia Eesti
Pank, la 6 363 107 289 EUR. Dupa majora-
rea capitalului varsat al BCE in anul 2011 (a
se vedea nota 17 ,,Capital si rezerve”), aceasta
suma este echivalentd cu valoarea capita-
lului varsat de BCN din zona euro la data de
31 decembrie 2011.

16 CONTURI DE REEVALUARE

Aceste conturi reprezintd soldurile de reeva-
luare din profitul nerealizat aferent activelor,
pasivelor si instrumentelor extrabilantiere (a se
vedea ,,Recunoasterea veniturilor”, ,,Activele si

=9

pasivele 1n aur si valuta”, ,,Titluri de valoare” si
»Instrumente extrabilantiere” in notele asupra
politicilor contabile). in conformitate cu artico-
lul 48.2 din Statutul SEBC, Eesti Pank a con-
tribuit cu suma de 50,3 milioane EUR la aceste

solduri, incepand cu data de 1 ianuarie 2011.

2011 2010 Variatie
EUR EUR EUR
Aur 15718491496 13078 746 071 2 639 745 425
Valuta 7975683173 6271078092 1704 605 081
Titluri de
valoare si alte
instrumente
financiare 630 756 103 276 874 996 353 881 107
Total 24324930772 19626699 159 4698 231 613

Ratele de conversie la care s-a efectuat reevalu-
area de sfarsit de an au fost urmatoarele:

Rate de conversie 2011 2010
USD/EUR 1,2939 1,3362
JPY/EUR 100,20 108,65
EUR/DST 1,1867 1,1572
EUR/uncia de aur fin 1216,864 1055418

15 A se vedea si Capitolul 2 din Raportul anual.
16 in conformitate cu articolul 48.2 din Statutul SEBC.



17 CAPITAL §1 REZERVE
17.1 CAPITAL

Incepand cu data de 29 decembrie 2010, BCE
si-a majorat capitalul subscris cu 5 mili-
arde EUR, pénd la 10 760 652 403 EUR." De
asemenea, Consiliul guvernatorilor a hotarat
ca BCN din zona euro sa verse cotele de capi-
tal suplimentare generate de aceastd majorare
in trei trange anuale egale.'s In consecinti, la
data de 29 decembrie 2010, BCN din zona euro
(in configuratia de la data respectivd) au var-
sat suma de 1 163 191 667 EUR reprezentand
prima transa.

Eesti Pank a varsat suma de 12 572 592 EUR
la 1 ianuarie 2011." Aceasta a inclus prima
transd din contributia Eesti Pank la majora-
rea capitalului subscris al BCE la finalul lunii
decembrie 2010, in valoare de 2 983 333 EUR,
si restul cotei sale de participare la capita-
lul subscris anterior majorarii, in valoare de
9 589 259 EUR.

La data de 28 decembrie 2011, BCN din zona
euro, inclusiv Eesti Pank, au varsat suma de
1 166 175 000 EUR reprezentand a doua transa
a contributiei la majorarea capitalului subscris
al BCE. Cea de-a treia transa va fi achitata la
finalul anului 2012.

Coroborate, deciziile mentionate anterior au
condus la majorarea cu 1 178 747 592 EUR
a capitalului virsat al BCE,? dupd cum se
indicd in tabelul de mai jos:?!

Capital varsat ~ Capital varsat ~ Capital varsat

de la in perioada la 31 decembrie
28 decembrie 1 ianuarie- 2010
2011 27 decembrie
2011
EUR EUR EUR
Nationale
Bank van
Belgié/Banque
Nationale de
Belgique 220583 718 180157051 180 157 051
Deutsche
Bundesbank 1722155361 1406533 694 1406533 694
Eesti Pank 16 278 234 13294 901 -

Capital varsat  Capital varsat ~ Capital varsat

de la in perioada la 31 decembrie
28 decembrie 1 ianuarie- 2010
2011 27 decembrie
2011

EUR EUR EUR
Banc Ceannais
na hEireann/
Central Bank of
Ireland 101 006 900 82 495 233 82495233
Bank of Greece 178 687 726 145939392 145939 392
Banco de Espaiia 755164 576 616764576 616 764 576
Banque de
France 1293273899 1056253899 1056253899
Banca d’Italia 1136439021 928162355 928 162 355
Central Bank of
Cyprus 12 449 666 10 168 000 10 168 000
Banque centrale
du Luxembourg 15887 193 12975 526 12 975 526
Bank Centrali
ta’ Malta/Central
Bank of Malta 5747399 4 694 066 4 694 066
De
Nederlandsche
Bank 362686339 296216339 296216 339
Oesterreichische
Nationalbank 176 577 921 144216254 144216 254
Banco de
Portugal 159 181 126 130007 793 130 007 793
Banka Slovenije 29901 025 24421025 24421 025
Narodna banka
Slovenska 63 057 697 51501 030 51501 030
Suomen Pankki —
Finlands Bank 114 029 487 93 131 154 93 131 154
Subtotal pentru
grupul BCN din
zona euro 6363107289 5196932289 5183637388
Brirapcka
HapopHa 6aHKa
(Bulgarian
National Bank) 3505014 3505014 3505014

17 Decizia BCE/2010/26 din 13 decembrie 2010 privind majora-
rea capitalului Bancii Centrale Europene, JO L 11, 15.1.2011,
p. 53.

18 Decizia BCE/2010/27 din 13 decembrie 2010 privind varsarea
de catre bancile centrale nationale ale statelor membre a caror
moneda este euro a sumei cu care a fost majorat capitalul BCE,
JOL 11, 15.1.2011, p. 54.

19 in conformitate cu articolul 48.1 din Statutul SEBC si cu Deci-
zia BCE/2010/34 din 31 decembrie 2010 privind varsarea capi-
talului, transferul activelor din rezervele valutare si contribu-
tiile la rezervele si provizioanele Bancii Centrale Europene de
catre Eesti Pank, JO L 11, 15.1.2011, p. 58.

20 Datorita rotunjirilor, este posibil ca aceastd majorare sa nu
poatd fi dedusa cu precizie din cifrele furnizate in tabelul de
mai jos.

21 Sumele prezentate sunt rotunjite la cel mai apropiat intreg.
Datorita rotunjirilor, este posibil ca totalul sa nu corespunda
sumei subtotalurilor in tabelele din aceasta sectiune.

BCE
Raport anual
2011



Capital varsat ~ Capital virsat ~ Capital varsat

dela in perioada la 31 decembrie
28 decembrie 1 ianuarie- 2010
2011 27 decembrie
2011

EUR EUR EUR
Ceska narodni
banka 5839 806 5839 806 5839 806
Danmarks
Nationalbank 5986285 5986 285 5986 285
Eesti Pank - - 722 309
Latvijas Banka 1144799 1144 799 1144 799
Lietuvos bankas 1717 400 1717 400 1717 400
Magyar Nemzeti
Bank 5591235 5591235 5591235
Narodowy Bank
Polski 19 754 137 19 754 137 19 754 137
Banca Nationala
a Roméniei 9944 860 9 944 860 9 944 860
Sveriges
Riksbank 9112389 9112389 9112 389
Bank of England 58 580 454 58 580 454 58 580 454
Subtotal pentru
grupul BCN din
afara zonei euro 121176 379 121176 379 121 898 688
Total 6484283 669 5318108669 5305536076

Grila de repartitie
de la I ianuarie

2011
%

Nationale Bank van Belgi¢/Banque
Nationale de Belgique 2,4256
Deutsche Bundesbank 18,9373
Eesti Pank 0,1790
Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland 1,1107
Bank of Greece 1,9649
Banco de Espaiia 8,3040
Banque de France 14,2212
Banca d’Italia 12,4966
Central Bank of Cyprus 0,1369
Banque centrale du Luxembourg 0,1747
Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta 0,0632
De Nederlandsche Bank 3,9882
Oesterreichische Nationalbank 1,9417
Banco de Portugal 1,7504
Banka Slovenije 0,3288
Narodna banka Slovenska 0,6934
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2539
Subtotal pentru grupul BCN din
zona euro 69,9705
Buarapcka HapojHa GaHka
(Bulgarian National Bank) 0,8686
Ceska narodni banka 1,4472
Danmarks Nationalbank 1,4835

Eesti Pank -
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de la 1 ianuarie 2011

BCN din afara zonei euro trebuie sa verse
3,75% din cota la capitalul subscris al BCE,
cu titlu de contributie la costurile operatio-
nale ale BCE. Aceasta contributie s-a cifrat la
121 176 379 EUR la finalul anului 2011. BCN
din afara zonei euro nu au dreptul si parti-
cipe la repartizarea profiturilor BCE si nici
nu sunt raspunzatoare de acoperirea pierde-
rilor BCE.

Grila de repartitie pentru subscrierea la capi-
tal si capitalul subscris al BCE s-au mentinut
nemodificate in anul 2011. In urma adopta-
rii monedei unice de catre Estonia la data de
1 ianuarie 2011, grila de repartitie si aloca-
rea capitalului subscris BCN din zona euro si
celor din afara zonei euro s-a modificat dupa
cum urmeaza: 22

22 Sumele prezentate sunt rotunjite la cel mai apropiat intreg.
Datoritd rotunjirilor, este posibil ca totalul sa nu corespunda
sumei subtotalurilor in tabelele din aceasta sectiune.

Capital subscris Grila de repartitie

la 31 decembrie 2010

Capital subscris la
31 decembrie 2010

EUR % EUR

261010 385 2,4256 261010 385
2037777 027 18,9373 2037777 027
19 261 568 - -
119 518 566 1,1107 119 518 566
211 436 059 1,9649 211436 059
893 564 576 8,3040 893 564 576
1530293 899 14,2212 1 530293 899
1344 715 688 12,4966 1344 715 688
14 731 333 0,1369 14 731 333

18 798 860 0,1747 18 798 860

6 800 732 0,0632 6800 732
429 156 339 3,9882 429 156 339
208 939 588 1,9417 208 939 588
188 354 460 1,7504 188 354 460
35381025 0,3288 35381 025
74 614 364 0,6934 74 614 364
134 927 820 1,2539 134 927 820
7529 282 289 69,7915 7510020 722
93 467 027 0,8686 93 467 027
155728 162 1,4472 155 728 162
159 634 278 1,4835 159 634 278

- 0,1790 19 261 568



Grila de repartitie
de la I ianuarie

Capital subscris

Grila de repartitie

Capital subscris la

2011 de la 1 ianuarie 2011 la 31 decembrie 2010 31 decembrie 2010
% EUR % EUR
Latvijas Banka 0,2837 30527971 0,2837 30527971
Lietuvos bankas 0,4256 45797 337 0,4256 451797 337
Magyar Nemzeti Bank 1,3856 149 099 600 1,3856 149 099 600
Narodowy Bank Polski 4,8954 526 776 978 4,8954 526 776 978
Banca Nationald a Roméniei 2,4645 265196 278 2,4645 265 196 278
Sveriges Riksbank 2,2582 242 997 053 2,2582 242 997 053
Bank of England 14,5172 1562 145 431 14,5172 1562 145 431
Subtotal pentru grupul BCN din
afara zonei euro 30,0295 3231370113 30,2085 3250631 681
Total 100,0000 10 760 652 403 100,0000 10 760 652 403

INSTRUMENTE EXTRABILANTIERE

18 PROGRAMUL AUTOMAT DE GESTIONARE
A IMPRUMUTURILOR DE TITLURI

Ca parte integrantd a administrarii fonduri-
lor proprii, BCE a incheiat un acord privind un
program automat de gestionare a imprumuturi-
lor de titluri, prin care un intermediar desemnat
in acest sens deruleaza operatiuni de imprumut
de titluri in numele BCE cu o serie de contra-
partide, recunoscute de BCE drept contrapar-
tide eligibile. In cadrul acestui acord, la data
de 31 decembrie 2011 erau in curs operatiuni
reversibile in valoare de 1,2 miliarde EUR, fata
de 1,5 miliarde EUR 1in aceeasi perioada a anu-
lui anterior.

19 CONTRACTE FUTURES PE RATA DOBANZII

La data de 31 decembrie 2011 erau in curs
urmatoarele operatiuni valutare, evidentiate la
ratele dobanzilor pe piata la sfarsitul exercitiu-
lui financiar:

Contracte 2011 2010 Variatie
Sfutures pe Valoarea Valoarea
rata dobanzii contractului contractului
in valuta EUR EUR EUR
Achizitii 1651132236 458539141 1192593 095
Vanzari 1728229838 1251682536 476 547 302

Aceste operatiuni au fost derulate in contextul
gestionarii rezervelor valutare ale BCE.

20 SWAPURI PE RATA DOBANZII

La data de 31 decembrie 2011 erau in curs ope-
ratiuni de swap pe rata dobanzii la valoarea
contractuald de 225,7 milioane EUR (fata de
742,4 milioane EUR in anul 2010), evidentiate
la ratele dobanzilor pe piata la sfarsitul exerci-
tiului financiar. Aceste operatiuni au fost deru-
late in contextul gestionarii rezervelor valutare
ale BCE.

21 TRANZACTII VALUTARE LA TERMEN $§I
OPERATIUNI DE SWAP VALUTAR

ADMINISTRAREA REZERVELOR EXTERNE

in contextul administririi rezervelor externe
ale BCE, in anul 2011 au fost derulate tranzactii
valutare la termen si operatiuni de swap valutar.
Urmatoarele pasive si creante la termen rezul-
tate din aceste tranzactii, evidentiate la ratele
dobanzilor pietei la sfarsitul exercitiului finan-
ciar, erau inca in curs la 31 decembrie 2011:

Operatiuni de 2011 2010 Variatie
swap valutar si EUR EUR EUR
tranzactii valu-

tare la termen

Creante 2304007 744 1697 483530 606 524 214
Angajamente 2309 882385 1740464 038 569 418 347

OPERATIUNI DE FURNIZARE DE LICHIDITATE

La finele anului 2011, erau in curs creante la
termen asupra BCN si angajamente fata de

BCE
Raport anual
2011



m

Rezervele Federale ale SUA, rezultate in lega-
turd cu furnizarea de lichiditate in dolari SUA
contrapartidelor Eurosistemului (a se vedea
nota 11 ,,Angajamente in euro fatd de nerezi-
denti ai zonei euro”).

22 ADMINISTRAREA OPERATIUNILOR DE
{MPRUMUT §I CREDITARE 23

BCE poarta in continuare responsabilitatea pen-
tru administrarea operatiunilor de imprumut si
creditare ale Uniunii Europene, in contextul
mecanismului de asistenta financiard pe termen
mediu. Conform acestuia, erau in curs la data
de 31 decembrie 2011 imprumuturi pe care UE
le-a acordat Letoniei, Ungariei si Romaniei in
valoare totala de 11,4 miliarde EUR.

in contextul acordului privind un plan de
imprumut incheiat de statele membre a caror
moneda este euro?* si Kreditanstalt fiir Wiede-
raufbau?, in calitate de creditori, cu Republica
Elena, in calitate de debitor, si Bank of Greece,
in calitate de agent al debitorului, BCE este res-
ponsabila de procesarea tuturor platilor efec-
tuate in numele creditorilor si al debitorului.
Conform acestui acord, la data de 31 decem-
brie 2011 erau in curs imprumuturi bilaterale
cumulate acordate Republicii Elene in valoare
de 52,9 miliarde EUR.

De asemenea, BCE detine un rol operational
in administrarea imprumuturilor acordate in
cadrul Mecanismului european de stabilizare
financiara (MESF) si al European Financial
Stability Facility (EFSF). Imprumuturi acordate
Irlandei si Portugaliei, in valoare de 28 de mili-
arde EUR in cadrul MESF si de 16,3 mili-
arde EUR 1in cadrul EFSF, erau in curs la data
de 31 decembrie 2011.

23 PROCESE PENDINTE

O actiune 1n despagubiri a fost introdusa Impo-
triva BCE la Tribunalul de Prima Instanta al
Comunitatilor Europene?® de catre Document
Security Systems Inc. (DSSI) privind presupusa
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incélcare de cédtre BCE a brevetului DSSI?” in
producerea bancnotelor euro. Tribunalul de
Prima Instantd a respins actiunea in despa-
gubiri a DSSI impotriva BCE2. In prezent,
BCE a introdus actiuni de revocare a brevetu-
lui in mai multe jurisdictii nationale, demersul
fiind deja Incununat de succes 1n cateva cazuri.
De asemenea, BCE sustine in continuare cu
fermitate ca nu a Incélcat in niciun fel breve-
tul si, in consecinta, va contesta orice actiune
introdusad de DSSI la oricare instantd nationala
competenta.

Ca urmare a respingerii de catre Tribunalul de
Prima Instanta a actiunii In despagubiri a DSSI
impotriva BCE, precum si a rezultatelor pozi-
tive obtinute pana in prezent de BCE in unele
jurisdictii nationale cu privire la revocarea unor
parti cu caracter national ale brevetului DSSI,
BCE considera ca plata unor eventuale despa-
gubiri cédtre DSSI este putin probabila. BCE
monitorizeaza cu atentie toate evolutiile litigiu-
lui in curs.

23
24
25

A se vedea si Capitolul 2 din Raportul anual.

Altele decat Republica Elena si Republica Federala Germania.
Actionand in interes public, fiind supusa instructiunilor si
beneficiind de garantia Republicii Federale Germania.

Ca urmare a intrarii in vigoare a Tratatului de la Lisabona la
data de 1 decembrie 2009, Tribunalul de Prima Instanta a fost
redenumit Tribunalul.

Brevetul european nr. 0455 750 B1 al DSSI.

Ordonanta Tribunalului de Prima Instantd din 5 sep-
tembrie 2007, cauza T-295/05. Disponibila la adresa
wWww.curia.europa.eu.

26

27
28


http://www.curia.europa.eu

NOTE EXPLICATIVE PRIVIND CONTUL

DE PROFIT $1 PIERDERE

24 VENITURI NETE DIN DOBANZI

24.1 VENITURI DIN DOBANZI AFERENTE
ACTIVELOR EXTERNE DE REZERVA

Aceasta pozitie cuprinde veniturile din dobanzi,
dupa deducerea cheltuielilor cu dobanzile, afe-
rente activelor externe de rezerva nete ale BCE,
dupd cum urmeaza:

2011
EUR

2010
EUR

Variatie
EUR

Venituri din dobanzi
aferente conturilor
curente 2 088 888

1328753 760 135

Venituri din dobanzi
aferente depozitelor pe
piata monetara 18279 491

15 865 666 2413 825

Venituri din dobanzi
aferente operatiunilor
repo reversibile 1479 020

2712798 (1233 778)

Venituri nete din
dobanzi aferente
titlurilor 254 699 342

335790909 (81091 567)

Venituri nete din
dobanzi aferente
operatiunilor de swap
pe rata dobanzii 6284214

4611662 1672552

Venituri nete din
dobanzi aferente
operatiunilor de swap
valutar i tranzactiilor
valutare la termen 7 686 740

6523 343 1163 397

Total venituri din
dobanzi aferente
activelor externe de
rezerva 290 517 695

366833 131 (76 315 436)

Cheltuieli cu
dobanzile aferente
conturilor curente 2 669

(6 126) (8 795)

Cheltuieli nete cu
dobanzile aferente
operatiunilor repo 353 580

(291278) (644 858)

Venituri din
dobénzi aferente
activelor externe de

rezervi (net) 290220291 366179478 (75959 187)

Scaderea generald consemnatd in anul 2011
de segmentul veniturilor nete din dobanzi
s-a datorat in principal diminudrii venituri-
lor din dobanzi aferente portofoliului in
dolari SUA.

24.2 VENITURI DIN DOBANZI AFERENTE
ALOCARII BANCNOTELOR EURO iN CADRUL
EUROSISTEMULUI

Aceasta pozitie cuprinde veniturile din dobanzi
aferente cotei BCE din valoarea totald a emi-
siunii de bancnote euro (a se vedea ,,Bancnote
in circulatie” in notele asupra politicilor con-
tabile si nota 6.1 ,,Creante aferente alocarii
bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului’).
Majorarea veniturilor in anul 2011 a reflectat
indeosebi o ratd medie a dobanzii la operati-
unile principale de refinantare mai mare decat
in anul 2010.

24.3 PLATA CREANTELOR BCN AFERENTE
ACTIVELOR EXTERNE DE REZERVA
TRANSFERATE

La aceasta pozitie sunt evidentiate creantele
asupra BCE platite catre BCN din zona euro
in contul activelor externe de rezerva transfe-
rate in conformitate cu articolul 30.1 din Sta-
tutul SEBC (a se vedea nota 13 ,,Angajamente
intra-Eurosistem”). Majorarea cuantumului
acestor plati in anul 2011 a reflectat, in prin-
cipal, o ratd medie a dobanzii la operatiunile
principale de refinantare mai mare decat in
anul 2010.

24.4 ALTE VENITURI DIN DOBANZI
$1 ALTE CHELTUIELI CU DOBANZILE

Aceste pozitii cuprind venituri din dobanzi in
valoare de 6,6 miliarde EUR (fatd de 3,8 mili-
arde EUR in anul anterior) si cheltuieli cu
dobanzile totalizand 6,9 miliarde EUR (fata
de 3,9 miliarde EUR in anul 2010) prove-
nind din soldurile rezultate din participarea la
TARGET?2 (a se vedea nota 6.2 ,,Alte creante/
angajamente intra-Eurosistem (net)” si nota 11
,»Angajamente in euro fatd de nerezidenti ai
zonei euro”).

in plus, la aceste pozitii sunt evidentiate veni-
turi nete in cuantum de 165,7 milioane EUR
(fatd de 140,4 milioane EUR in anul 2010),
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obtinute din titlurile achizitionate de BCE in
cadrul programelor de achizitionare de obliga-
tiuni garantate, inclusiv venituri nete din ope-
ratiunile conexe de imprumut de titluri, si veni-
turi nete in valoare de 1 002,8 milioane EUR
(fata de 438,0 milioane EUR 1in anul anterior),
obtinute din titlurile achizitionate in cadrul pro-
gramului destinat pietelor titlurilor de valoare.
Pozitiile cuprind, de asemenea, venituri din
dobanzi si cheltuieli cu dobanzile aferente altor
active §i pasive exprimate in euro, precum si
venituri din dobanzi si cheltuieli cu dobanzile
aferente operatiunilor de furnizare de lichidi-
tate in dolari SUA.

25 PROFIT/PIERDERE REALIZAT(I‘)
DIN OPERATIUNI FINANCIARE

Tabelul urmator prezinta profitul net realizat
din operatiuni financiare in anul 2011:

2011
EUR

2010
EUR

Variatie
EUR

Profit net realizat
aferent titlurilor,
contractelor
futures pe rata
dobanzii si opera-
tiunilor de swap
pe rata dobanzii 260 059 727

460 588 711 (200 528 984)

Profit net realizat
din vanzarea de

valuta si aur 212 159 502 13724 616 198 434 886

Profit net realizat
din operatiuni

financiare 472219229 474313 327 (2094 098)

In exercitiul financiar 2011, la aceasti pozitie
a fost evidentiat profitul net realizat din van-
zarea de titluri, precum si profitul net obtinut
din cursul de schimb la vanzarile de valuta,
care au fost, in principal, rezultatul vanzari-
lor de yeni japonezi, in contextul participarii
BCE la interventia internationald concertata
de pe pietele valutare din data de 18 mar-
tie 2011 (a se vedea nota 2.2 ,,Conturi ban-
care, titluri, imprumuturi externe si alte active
externe” si ,,Creante in valuta asupra reziden-
tilor zonei euro”).
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26 DEPRECIEREA POZITIILOR §I ACTIVELOR

FINANCIARE
2011 2010 Variatie
EUR EUR EUR
Pierderi nereali-
zate din vanzarea
de titluri (155240 641) (184247 603) 29 006 962
Pierderi nereali-
zate din operati-
uni de swap pe
rata dobanzii (2216 642) (10963 861) 8747219
Pierderi nereali-
zate din vanzarea
de valuta 0 (1973) 1973
Total (157457 283) (195213 437) 37756 154

in anul 2011, aceste cheltuieli s-au datorat in
principal ajustarii costului de achizitie al unor
titluri evidentiate in bilant la valoarea de piata
consemnata la finalul anului.

27 CHELTUIELI NETE CU TAXE
§I COMISIOANE

2011 2010 Variatie
EUR EUR EUR
Venituri din taxe
§i comisioane 77 858 110 661 (32 803)
Cheltuieli cu taxe
si comisioane (2058 638) (1519678) (538 960)

Cheltuieli nete cu taxe

si comisioane (1980 780) (1409017) (571763)

in anul 2011, veniturile incluse la aceasta pozi-
tie au rezultat din penalitatile aplicate institu-
tiilor de credit pentru nerespectarea obligatiei
de constituire a rezervelor minime obligato-
rii. Cheltuielile se refera la taxele de platit afe-
rente conturilor curente si tranzactiilor futures
pe rata dobanzii (a se vedea nota 19 ,,Contracte
futures pe rata dobanzii”).

28 VENITURI DIN ACTIUNI PARTICIPATIVE
S| INTERESE DE PARTICIPARE

La aceasta pozitie sunt mentionate dividendele
aferente actiunilor detinute la BRI (a se vedea
nota 7.2 ,,Alte active financiare”).



29 ALTE VENITURI

Pe parcursul exercitiului financiar, alte veni-
turi au provenit in principal din contributi-
ile acumulate ale BCN din zona euro la costu-
rile suportate de BCE 1in legatura cu un proiect
amplu vizand infrastructura pietei.

30 CHELTUIELI CU PERSONALUL

Aceasta pozitie include cheltuieli cu salari-
ile, alocatiile, asigurarile personalului si alte
costuri insumand 173,1 milioane EUR, com-
parativ cu 167,7 milioane EUR 1n anul prece-
dent. Pozitia mai cuprinde suma de 43,0 mili-
oane EUR (fata de 28,8 milioane EUR in
anul 2010) aferentd planului de pensii al
BCE si altor beneficii postangajare si altor
beneficii pe termen lung (a se vedea nota
14.3 ,,Diverse”). Cheltuielile cu personalul in
valoare de 1,3 milioane EUR (similar anu-
lui 2010) aferente constructiei noului sediu al
BCE au fost capitalizate $i nu mai sunt incluse
la aceasta pozitie.

Salariile si alocatiile, inclusiv indemnizatiile
persoanelor aflate n 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 sala-
riu de baza si indemnizatii suplimentare de
resedinta si reprezentare. In cazul presedinte-
lui, in locul indemnizatiei de resedinta se asi-
gurd o resedintd oficiala aflata in proprieta-
tea BCE. Sub rezerva Conditiilor de angajare
a personalului Bancii Centrale Europene, mem-
brii Comitetului executiv au dreptul la alocatia
pentru gospodarie, alocatia pentru copiii aflati
in intretinere si alocatia scolara, in functie de
situatia individuala a acestora. Salariile de baza
se impoziteaza in beneficiul Uniunii Europene,
din acestea deducandu-se si contributiile la sis-
temele de pensii si de asigurdri sociale de sana-
tate si impotriva accidentelor. Alocatiile nu sunt
impozabile si nu sunt luate in considerare la cal-
culul pensiei.

Tabelul urmator prezinta salariile de baza ale
membrilor Comitetului executiv in anul 2011:

2011 2010
EUR EUR
Jean-Claude Trichet
(presedinte pana in luna octombrie 2011) 309290 367 863
Mario Draghi
(presedinte din luna noiembrie 2011) 61 858 -
Lucas D. Papademos
(vicepresedinte pand in luna mai 2010 - 131370
Vitor Constancio
(vicepresedinte din luna iunie 2010) 318 132 183918
Gertrude Tumpel-Gugerell
(membru al Comitetului executiv
pana in luna mai 2011) 110460 262728
Peter Praet
(membru al Comitetului executiv
din luna iunie 2011) 154 644 -
José¢ Manuel Gonzéalez-Paramo
(membru al Comitetului executiv) 265104 262728
Lorenzo Bini Smaghi
(membru al Comitetului executiv) 265104 262728
Jiirgen Stark
(membru al Comitetului executiv) 265104 262728
Total 1749 696 1734063

Suma totald a alocatiilor pldtite membrilor
Comitetului executiv si a contributiilor achitate
de BCE in numele acestora la sistemul asigura-
rilor sociale de sanétate si impotriva accidente-
lor a fost de 646 154 EUR (fata de 660 731 EUR
in anul anterior).

in plus, beneficiile acordate la numirea in func-
tie sau Incetarea functiei remunerate a mem-
brilor Comitetului executiv s-au ridicat la
159 594 EUR (fata de 52 548 EUR 1in anul 2010).
Acestea sunt evidentiate la ,,Cheltuieli admi-
nistrative” in contul de profit si pierdere (a se
vedea nota 31 ,,Cheltuieli administrative”).

De asemenea, se acordd plati tranzitorii fostilor
membri ai Comitetului executiv pe o perioada
limitatad dupa incetarea mandatului. in anul
2011, aceste plati, alocatiile familiale conexe si
contributiile BCE la sistemul asigurérilor soci-
ale de sanatate si Tmpotriva accidentelor pen-
tru fostii membri au insumat 479 665 EUR
(comparativ cu 34 868 EUR 1n anul anterior).
Pensiile, inclusiv alocatiile conexe, platite
fostilor membri ai Comitetului executiv sau
urmasilor acestora si contributiile la sistemul
asigurarilor sociale de sanatate §i impotriva
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accidentelor au reprezentat 321 929 EUR (com-
parativ cu 354 349 EUR in anul 2010). Valoa-
rea totala a platilor acordate fostilor mem-
bri ai Comitetului executiv este evidentiata la
,Beneficii platite” si reduce cuantumul obliga-
tiilor cu titlu de beneficii definite ale BCE in
ceea ce priveste beneficiile postangajare desti-
nate Comitetului executiv (a se vedea nota 14.3
,Diverse”).

La sfarsitul anului 2011, numarul efectiv al sala-
riatilor 1n posturi echivalente celor cu norma
intreaga se ridica la 1 609% , inclusiv 158 in
posturi de conducere. Modificarile interve-
nite in numarul salariatilor in anul 2011 au fost

urmatoarele:

2011 2010
Numirul total al salariatilor la
1 ianuarie 1607 1563
Personal nou-angajat/modificarea
statutului contractual 313 328
Demisii/expirarea contractului (299) (302)
Crestere/(scadere) neta datorata
fractiunilor de norma variabile (12) 18
Numarul total al salariatilor la
31 decembrie 1609 1607
Numar mediu de salariati 1601 1565

31  CHELTUIELI ADMINISTRATIVE

Aceastd pozitie cuprinde toate celelalte chel-
tuieli curente vizand inchirierea §i intretine-
rea spatiilor, bunuri si consumabile, onora-
rii 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 cos-
turile ocazionate de transportul transfronta-
lier de bancnote euro intre imprimerii si BCN,
din perspectiva livrarilor de bancnote noi, dar ) . . o

oA . K 29 Cu exceptia salariatilor aflati in concediu fara plata. In acest
$1 intre BCN: Pentfu acoperirea deﬁ01telor numar intrd salariatii cu contracte pe durata nedeterminata, pe
de bancnote din stocuri excedentare. Toate durata determinata sau pe termen scurt si participantii la Pro-

. A gramul pentru absolventi (Graduate Programme) al BCE. Sunt
aceste costurl sunt suportate de BCE in mod inclusi, de asemenea, salariatii aflati in concediu medical pe

centralizat. termen lung sau in concediu de maternitate.
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Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31
December 2011, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other
explanatory notes (the "Annual Accounts”)

The respansihility of the European Central Banlk's Exccutive Board for the Annual Accuunls

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European
Central Bank, and for such internal control as the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of the Annual
Accounts that are free from material misstatement, whether due to fraud or error

Auditor's responsibiiity

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in accordance with
International Standards on Auditing These standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the
audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures lo obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual Accounts. The
procedures selected depend an the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the An-
nual Accounts, whether due o fraud or error. In making those risk assessments, the auditar considers internal control relevant to the
entity's preparation and fair presentation of the Annual Accounts in order to design audit procedures thal are appropriate in the cir-
cumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also in-
cludes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting eslimates made by the
Executive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We belleve that the audit evidence we have obtained 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 European Central Bank as of 31 Decem-

ber 2011, and of the results of its aperations for the year then ended in accordance with the principles established by the Governing
Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on Lthe annual accounts of the European Central Bank.

Frankfurl am Main, 29 February 2012
BricewatérhouseCoopers

oo . Fitom

ppa. Muriel Atton
Wirtschaftsprufer
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Aceasta pagini, publicata de BCE, reprezinta o traducere neoficiald a raportului auditorului extern al BCE.
in caz de neconcordanti, prevaleaza versiunea in limba englezi semnata de PWC.

Catre Presedintele si Consiliul guvernatorilor Bancii Centrale Europene
Frankfurt pe Main

29 februarie 2012
Raportul auditorului independent

Am auditat conturile anuale anexate ale Béancii Centrale Europene, care cuprind bilantul contabil incheiat la data de
31 decembrie 2011, contul de profit si pierdere pentru exercitiul financiar incheiat la aceasta datd, un rezumat al politici-
lor contabile semnificative, precum si alte note explicative (,,Conturile anuale™).

Responsabilitatea Comitetului executiv al Bancii Centrale Europene in ceea ce priveste Conturile anuale

Comitetul executiv este responsabil de elaborarea si prezentarea fidela a acestor Conturi anuale, In conformitate cu princi-
piile stabilite de Consiliul guvernatorilor si enuntate in Decizia BCE/2010/21 privind conturile anuale ale Bancii Centrale
Europene. Totodata, Comitetul executiv are responsabilitatea controlului intern, pe care il considera necesar in procesul de
elaborare a Conturilor anuale, astfel incat acestea sa nu contind anomalii semnificative, cauzate de fraude sau erori.

Responsabilitatea auditorului

Responsabilitatea noastrd constd In exprimarea unei opinii asupra acestor Conturi anuale pe baza auditului efectuat.
Auditul nostru a fost efectuat in conformitate cu Standardele Internationale de Audit. Aceste standarde prevad ca audito-
rul sa respecte o serie de cerinte etice, iar auditul sa fie planificat si realizat in vederea obtinerii unei asigurari rezonabile
ca respectivele Conturi anuale nu cuprind anomalii semnificative.

Un audit consta in efectuarea procedurilor necesare pentru a obtine dovezi in legatura cu sumele si raportérile 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 i prezentarea fideld a Conturilor anu-
ale, scopul fiind stabilirea unor proceduri de audit adecvate imprejurarilor, si nu exprimarea unei opinii asupra eficientei
a judiciozitatii estimarilor contabile realizate de Comitetul executiv, precum si in evaluarea prezentarii Conturilor anuale
in ansamblu.

Consideram ca auditul efectuat constituie o baza adecvata si suficientd pentru exprimarea opiniei noastre.

Opinia

In opinia noastrd, Conturile anuale redau o imagine fidela a pozitiei financiare a Bancii Centrale Europene la data de
31 decembrie 2011, precum si a rezultatelor sale operationale in exercitiul financiar incheiat la aceasta data, in confor-
mitate cu principiile stabilite de Consiliul guvernatorilor, enuntate in Decizia BCE/2010/21 privind conturile anuale ale
Bancii Centrale Europene.

Frankfurt pe Main, 29 februarie 2012

PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



NOTA PRIVIND REPARTIZAREA PROFITULUI/

PIERDERILOR

Prezenta nota nu face parte din situatiile financi-
are ale BCE aferente exercitiului financiar 201 1.

VENITURI AFERENTE COTEI BCE

DIN TOTALUL BANCNOTELOR iN CIRCULATIE

$I DETINERILOR BCE DE TITLURI ACHIZITIONATE
iN CADRUL PROGRAMULUI DESTINAT PIETELOR
TITLURILOR DE VALOARE

in ceea ce priveste anul 2010, ca urmare a unei
decizii adoptate de Consiliul guvernatorilor,
veniturile totale aferente cotei BCE din bancno-
tele euro in circulatie si titlurilor achizitionate
in cadrul programului destinat pietelor titlurilor
de valoare, reprezentand 654 de milioane EUR
si, respectiv, 438 de milioane EUR, au fost
transferate in contul provizionului pentru riscul
valutar, de dobanda, de credit si cel asociat fluc-
tuatiilor pretului aurului. Prin urmare, nu s-a
consemnat o repartizare provizorie a profitului.

in ceea ce priveste anul 2011, ca urmare a unei
decizii adoptate de Consiliul guvernatorilor, ve-
niturile totale aferente titlurilor achizitionate in
cadrul programului destinat pietelor titlurilor de
valoare si, partial, cele aferente cotei BCE din
totalul bancnotelor euro in circulatie, insumand
1 002,8 milioane EUR si, respectiv, 163,4 milioa-
ne EUR, au fost transferate in contul provizionu-
lui pentru riscul valutar, de dobanda, de credit si
cel asociat fluctuatiilor pretului aurului. Cu oca-
zia repartizarii provizorii a profitului, veniturile
aferente cotei BCE din totalul bancnotelor euro
in circulatie, in valoare de 652 de milioane EUR,
au fost repartizate intre BCN din zona euro la
data de 3 ianuarie 2012, proportional cu cotele
varsate de acestea la capitalul subscris al BCE.

REPARTIZAREA PROFITULUI/ACOPERIREA
PIERDERILOR

in conformitate cu articolul 33 din Statutul
SEBC, profitul net al BCE va fi transferat in
urmatoarea ordine:

(a) o suma, care urmeaza a fi stabilitd de Con-
siliul guvernatorilor si care nu poate depasi
20% din profitul net, este transferata la fon-
dul general de rezerva in limita a 100% din
capital si

BCE
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(b) profitul net ramas se distribuie actiona-
rilor BCE, proportional cu cotele varsate
la capital.

in cazul in care BCE inregistreazi o pierdere,
aceasta poate fi acoperitd din fondul general de
rezerva al BCE si, daca este necesar, dupa adop-
tarea unei decizii de catre Consiliul guvernato-
rilor, din veniturile monetare obtinute in cursul
exercitiului financiar respectiv, proportional cu si
panad la concurenta sumelor alocate BCN 1n con-
formitate cu articolul 32.5 din Statutul SEBC?.

La data de 8 martie 2012, Consiliul guvernato-
rilor a hotdrat sa nu se efectueze niciun trans-
fer catre fondul general de rezerva, iar suma
de 76 de milioane EUR, reprezentand profi-
tul ramas din anul 2011, sa se repartizeze intre
BCN din zona euro, proportional cu capitalul
varsat de acestea.

BCN din afara zonei euro nu au dreptul sa par-
ticipe la repartizarea profitului BCE si nici nu
sunt raspunzatoare de acoperirea eventualelor
pierderi ale BCE.

2011
EUR

2010
EUR

Profit aferent exercitiului

financiar 728 136 234 170 831 395

Repartizarea provizorie a veni-
turilor aferente cotei BCE din
bancnotele euro in circulatie si
titlurilor achizitionate in cadrul
programului destinat pietelor

titlurilor de valoare " (652 000 000) 0)

Profit aferent exercitiului
financiar dupa repartizarea ve-
niturilor aferente cotei BCE din
totalul bancnotelor euro in cir-
culatie si titlurilor achizitionate
in cadrul programului destinat
pietelor titlurilor de valoare

76 136 234 170 831 395

Repartizarea profitului

intre BCN (76 136 234) (170 831 395)

Total 0 0

1) Programul destinat pietelor titlurilor de valoare a fost lansat in
luna mai 2010.

30 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.






BILANTUL CONTABIL CONSOLIDAT LA NIVELUL
EUROSISTEMULUI LA 31 DECEMBRIE 201 |

(MILIOANE EUR)

ACTIVE 31 DECEMBRIE 31 DECEMBRIE

2011 2010

1 Aur si creante in aur 423 458 367 402

2 Creante in valuta asupra nerezidentilor zonei euro 244 623 224 001

2.1 Creante asupra FMI 85 655 71319
2.2 Conturi bancare, titluri, imprumuturi externe

si alte active externe 158 968 152 681

3 Creante in valuti asupra rezidentilor zonei euro 98 226 26 940

4 Creante in euro asupra nerezidentilor zonei euro 25355 22 603

4.1 Conturi bancare, titluri si imprumuturi 25355 22 603

4.2 Creante asociate facilitatii de creditare din cadrul MCS 11 0 0

5 Credite in euro acordate institutiilor de credit

din zona euro asociate operatiunilor de politici monetara 863 568 546 747
5.1 Operatiuni principale de refinantare 144 755 227 865
5.2 Operatiuni de refinantare pe termen mai lung 703 894 298 217
5.3 Operatiuni reversibile de reglaj fin 0 20 623
5.4 Operatiuni reversibile structurale 0 0
5.5 Facilitatea de creditare marginala 14 823 25
5.6 Credite aferente apelurilor in marja 97 17

6 Alte creante in euro asupra institutiilor de credit

din zona euro 78 653 45 655
7 Titluri in euro, emise de rezidenti ai zonei euro 618 764 457 415
7.1 Titluri detinute in scopuri de politica monetara 273 854 134 829
7.2 Alte titluri 344910 322 586
8 Credite in euro acordate administratiilor publice 33 926 34 954
9 Alte active 346 694 276 493
Total active 2733267 2002 210

Datorita rotunjirilor, este posibil ca totalurile/subtotalurile sa nu corespunda sumei componentelor.
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PASIVE

1 Bancnote in circulatie

2 Angajamente in euro 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 fata de alti rezidenti ai zonei euro
5.1 Angajamente fata de administratiile publice
5.2 Alte angajamente

6 Angajamente in euro fati de nerezidenti ai zonei euro

7 Angajamente in valuta fata de rezidenti ai 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
2011

888 676

849 477
223 539
413 882
211 000
0

1 056

2423

0

79 726
65 590
14 137

156 876

4 546

9 027
9027
0

55942

209 582

394 013

82978

2733267

31 DECEMBRIE
2010

839 702

378 008
212 739
104 458
60 784
0

27

2 808

79 792
71 685
8107

47703

1995

14 346
14 346

54 480

172 388

331510

79 479

2002 210
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INSTRUMENTE JURIDICE ADOPTATE DE BCE

Tabelul de mai jos prezinta instrumentele juri-
dice adoptate de BCE pe parcursul anului 2011.
Lista tuturor instrumentelor juridice adoptate

Numar
BCE/2011/1

BCE/2011/2

BCE/2011/3

BCE/2011/4

BCE/2011/5

BCE/2011/6

BCE/2011/7

BCE/2011/8

BCE/2011/9

BCE/2011/10

BCE/2011/11

BCE/2011/12

BCE/2011/13

BCE
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Titlu

Recomandarea BCE din 25 februarie 2011 catre Consiliul
Uniunii Europene privind auditorii externi ai Nationale Bank
van Belgié/Banque Nationale de Belgique

Orientarea BCE din 17 martie 2011 de modificare a Orientarii
BCE/2007/2 privind sistemul transeuropean automat de trans-
fer rapid cu decontare pe baza bruta in timp real (TARGET?2)

Orientarea BCE din 18 martie 2011 de modificare a Orientarii
BCE/2004/18 privind achizitia de bancnote euro

Decizia BCE din 31 martie 2011 privind masurile cu caracter
temporar referitoare la eligibilitatea titlurilor de creanta tran-
zactionabile emise sau garantate de guvernul irlandez

Decizia BCE din 20 aprilie 2011 privind selectarea furnizori-
lor de servicii de retea TARGET2-Securities

Decizia BCE din 9 mai 2011 de modificare a Decizi-
ei BCE/2004/3 privind accesul public la documentele BCE

Recomandarea BCE din 9 iunie 2011 catre Consiliul Uniunii
Europene cu privire la auditorii externi ai Oesterreichische
Nationalbank

Decizia BCE din 21 iunie 2011 privind procedurile de acre-
ditare in materie de mediu §i de sanatate si securitate pentru
producerea de bancnote euro

Orientarea BCE din 30 iunie 2011 de modificare a Orientarii
BCE/2008/8 privind colectarea datelor referitoare la euro si
functionarea Sistemului de informatii privind numerarul 2

Decizia BCE din 7 iulie 2011 privind masurile temporare re-
feritoare la eligibilitatea titlurilor de creanta tranzactionabile
emise sau garantate de guvernul portughez

Recomandarea BCE din 25 august 2011 cétre Consiliul Uniu-
nii Europene privind auditorii externi ai Banco de Portugal

Regulamentul BCE din 25 august 2011 de modificare a Regu-
lamentului BCE/2008/32 privind bilantul sectorului institutii
financiare monetare

Orientarea BCE din 25 august 2011 de modificare a Orienta-
rii BCE/2007/9 privind statistica monetara si statistica privind
institutiile si pietele financiare

de BCE de la infiintare si publicate in Jurnalul
Oficial poate fi consultata in sectiunea ,,Cadru
juridic” de pe website-ul BCE.

Publicat in

JO C 67,
2.3.2011, p. 1

JOL 86,
1.4.2011, p. 75

JOL 86,
1.4.2011, p. 77

JOL %4,
8.4.2011, p. 33

JOL 134,
21.5.2011, p. 22

JOL 158,
16.6.2011, p. 37

JO C 174,
15.6.2011, p. 6

JO L 176,
5.7.2011, p. 52

JOL 217,
23.8.2011, p. 1

JOL 182,
12.7.2011, p. 31

JO C 258,
2.9.2011, p. 1

JO L 228,
3.9.2011, p. 13

JO L 228,
3.9.2011, p. 37



Numar

BCE/2011/14

BCE/2011/15

BCE/2011/16

BCE/2011/17

BCE/2011/18

BCE/2011/19

BCE/2011/20

BCE/2011/21

BCE/2011/22

BCE/2011/23

BCE/2011/24

BCE/2011/25

BCE/2011/26

Titlu

Orientarea BCE din 20 septembrie 2011 privind instrumentele si
procedurile de politicd monetara ale Eurosistemului (reformare)

Orientarea BCE din 14 octombrie 2011 de modificare a Orienta-
rii BCE/2007/2 privind sistemul transeuropean automat de trans-
fer rapid cu decontare pe baza bruta in timp real (TARGET2)

Decizia BCE din 31 octombrie 2011 de modificare a Decizi-
ei BCE/2010/15 privind administrarea creditelor acordate de
EFSF statelor membre a caror moneda este euro si de modifi-
care a Deciziei BCE/2010/31 privind deschiderea unor conturi
pentru procesarea platilor in legatura cu imprumuturile acor-
date de EFSF statelor membre a caror moneda este euro

Decizia BCE din 3 noiembrie 2011 privind punerea in aplicare
a celui de al doilea program de achizitionare de obligatiuni
garantate

Decizia BCE din 3 noiembrie 2011 de modificare a Decizi-
ei BCE/2010/23 privind repartizarea venitului monetar al ban-
cilor centrale nationale ale statelor membre a caror moneda
este euro

Decizia BCE din 15 noiembrie 2011 de modificare a Decizi-
ei BCE/2007/7 privind termenii si conditiile TARGET2-ECB

Decizia BCE din 16 noiembrie 2011 de stabilire a normelor
detaliate si a procedurilor de punere in aplicare a criteriilor
de eligibilitate pentru accesul depozitarilor centrali de valori
mobiliare la serviciile TARGET2-Securities

Decizia BCE din 1 decembrie 2011 privind aprobarea volu-
mului emisiunii de monede metalice in 2012

Recomandarea BCE din 9 decembrie 2011 céatre Consiliul
Uniunii Europene cu privire la auditorii externi ai De Neder-
landsche Bank

Orientarea BCE din 9 decembrie 2011 privind cerintele de
raportare statistica ale BCE in domeniul statisticilor externe
(reformare)

Recomandarea BCE din 9 decembrie 2011 privind cerintele de
raportare statistica ale BCE in domeniul statisticilor externe

Decizia BCE din 14 decembrie 2011 privind masuri suplimen-
tare temporare legate de operatiunile de refinantare din Euro-
sistem si eligibilitatea colateralului

Regulamentul BCE din 14 decembrie 2011 de modificare
a Regulamentului BCE/2003/9 privind aplicarea rezervelor
minime obligatorii

Publicat in

JO L 331,
14.12.2011, p. 1

JO L 279,
26.10.2011, p. 5

JO L 289,
8.11.2011, p. 35

JO L 297,
16.11.2011, p. 70

JO L 319,
2.12.2011, p. 116

JO L 303,
22.11.2011, p. 44

JO L 319,
2.12.2011, p. 117

JO L 324,
7.12.2011, p. 37

JO C 367,
16.12.2011, p. 1

JO L 65,
3.3.2012,p. 1

JO C 64,
3.3.2012,p. 1

JO L 341,
22.12.2011, p. 65

JOL 338,
21.12.2011, p. 51
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Numar Titlu Publicat in

BCE/2011/27  Orientarea BCE din 21 decembrie 2011 de modificare a Ori- JO L 19,
entdrii BCE/2010/20 privind cadrul juridic al procedurilor 24.1.2012, p. 37
contabile si al raportarii financiare din Sistemul European al
Bancilor Centrale

BCE
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AVIZE ADOPTATE DE BCE

Tabelul de mai jos prezinta avizele adoptate de
BCE pe parcursul anului 2011 si la inceputul
anului 2012 conform prevederilor art. 127 ali-
neatul (4) si art. 282 alineatul (5) din Tratat si

website-ul BCE.

(a) Avize BCE in urma consultirii de céitre o institutie europeana

Numir!

CON/2011/1

CON/2011/6

CON/2011/8

CON/2011/12

CON/2011/13

CON/2011/16

CON/2011/17

CON/2011/18

CON/2011/22

Initiator si obiect

Consiliul UE - Propunere de regulament al Parlamentului
European si al Consiliului privind instrumentele financiare
derivate extrabursiere, contrapartidele centrale §i registrele
centrale de tranzactii

Consiliul UE - Propunere de directiva a Parlamentului European
si a Consiliului de modificare a Directivelor 98/78/CE,
2002/87/CE si 2006/48/CE in ceea ce priveste supravegherea
suplimentara a entitdtilor financiare care apartin unui conglo-
merat financiar

Consiliul UE - Recomandare de decizie a Consiliului pri-
vind modalitatile de renegociere a acordului monetar cu
Principatul Monaco

Consiliul UE - Propunere de directiva a Parlamentului
European si a Consiliului privind sistemele de garantare
a depozitelor (reformare) si cu privire la o propunere de di-
rectivd de modificare a Directivei 97/9/CE a Parlamentului
European si a Consiliului privind sistemele de compensare
pentru investitori

Consiliul UE - Reforma guvernantei economice in Uniunea
Europeana

Consiliul European - Recomandarea Consiliului de numire
a unui membru al Comitetului executiv al BCE

Consiliul UE - Propunere de regulament al Parlamentului
European si al Consiliului privind vanzarea in lipsa si anu-
mite aspecte ale swap-urilor pe riscul de credit

Consiliul UE - Propunere de regulament al Consiliului pri-
vind valorile nominale si specificatiile tehnice ale monedelor
euro ce urmeaza sa intre 1n circulatie (text codificat)

Consiliul UE - Recomandare de decizie a Consiliului privind
modalitatile de negociere a acordului monetar cu Republica
Franceza, care actioneaza in numele colectivitatii franceze
de peste mari Saint-Barthélemy

1 Avizele sunt numerotate in ordinea adoptarii de catre Consiliul guvernatorilor.

ale art. 4 din Statutul SEBC. Lista tuturor avi-
zelor adoptate de BCE de la Infiintare poate fi
consultatd in sectiunea ,,Cadru juridic” de pe

Publicat in

JOC 57,
23.2.2011,p. 1

JO C 62,
26.2.2011, p. 1

JO C 60,
25.2.2011, p. 1

JO C 99,
31.3.2011, p. 1

JO C 150,
20.5.2011, p. 1

JO C 74,
8.3.2011, p. 1

JO C 91,
23.3.2011, p. 1

JO C 114,
12.4.2011, p. 1

JO C 213,
20.7.2011, p. 16
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Numir!

CON/2011/24

CON/2011/32

CON/2011/42

CON/2011/44

CON/2011/48

CON/2011/56

CON/2011/58

CON/2011/65

CON/2011/77

CON/2011/100

CON/2012/5

BCE
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Initiator si obiect

Consiliul European - Proiect de decizie a Consiliului
European de modificare a articolului 136 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene cu privire la un mecanism de
stabilitate pentru statele membre a caror moneda este euro

Consiliul UE - Propunere de regulament de stabilire a cerin-
telor tehnice aplicabile transferurilor de credit si debitelor
directe in euro

Consiliul UE - Propunere de directiva a Parlamentului European
si a Consiliului de modificare a Directivelor 2003/71/CE si
2009/138/CE in ceea ce priveste competentele Autoritatii eu-
ropene pentru asigurari §i pensii ocupationale si ale Autoritatii
europene pentru valori mobiliare si piete

Consiliul UE - Propunere de regulament al Parlamentului
European si al Consiliului privind Sistemul european de
conturi nationale si regionale din Uniunea Europeana

Consiliul European - Recomandarea Consiliului de numire
a presedintelui BCE

Consiliul UE - Propunere de decizie a Consiliului privind
semnarea §i incheierea Acordului monetar intre Uniunea
Europeana si Republica Franceza, cu referire la pastrarea
euro ca moneda in Saint-Barthélemy, in urma schimbarii
statutului sau in raport cu Uniunea Europeana

Consiliul UE - Propunere de directivd a Parlamentului
European si a Consiliului privind contractele de credit pen-
tru proprietati rezidentiale

Parlamentul European si Consiliul UE - Propunere de regu-
lament privind emiterea de monede euro si o propunere de
regulament privind valorile nominale si specificatiile tehnice
ale monedelor euro care urmeaza sa intre in circulatie

Consiliul European - Recomandarea Consiliului de numire
a unui membru al Comitetului executiv al BCE

Consiliul European - Recomandarea Consiliului de numire
a unui membru al Comitetului executiv al BCE

Consiliul UE - Propunere de directiva privind accesul la ac-
tivitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiala
a institutiilor de credit si a societatilor de investitii §i o pro-
punere de regulament privind cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit si societatile de investitii

Publicat in

JO C 140,
11.5.2011, p. 8

JO C 155,
25.5.2011, p. 1

JO C 159,
28.5.2011, p. 10

JO C 203,
9.7.2011, p. 3

JOC 182,
23.6.2011, p. 6

JO C 213,
20.7.2011, p. 21

JO C 240,
18.8.2011, p. 3

JO C 273,
16.9.2011, p. 2

JO C 301,
12.10.2011, p. 2

JO C 364,
14.12.2011, p. 7

Nepublicat inca
in Jurnalul
Oficial al Uniunii
Europene



(b) Avize BCE in urma consultirii de cétre un stat membru si avize emise din proprie initiati-
va cu privire la legislatia unui stat membru?

Numar' Initiator si obiect

CON/2011/2 Cipru - Competenta Bursei de valori din Cipru de a impune sanctiuni

CON/2011/3 Slovenia - Modificarea Legii bancare

CON/2011/4 Polonia - Fondurile de investitii de tip inchis care emit certificate de investitii
care nu au caracter public

CON/2011/5 Belgia - Punerea 1n aplicare a principiilor pentru dezvoltarea structurilor fi-
nanciare cu rol de supraveghere din Belgia

CON/2011/7 Lituania - Modificarea cadrului national pentru operatiunile de politicd mo-
netard in vederea unei mai bune armonizdri cu Eurosistemul

CON/2011/9 Polonia - Modificarea Constitutiei Poloniei in legatura cu adoptarea monedei
euro

CON/2011/10 Italia - Participarea Italiei la programele Fondului Monetar International ca
raspuns la criza financiara

CON/2011/11 Polonia - Includerea cooperativelor de credit in programul Trezoreriei de stat
pentru sustinerea institutiilor financiare

CON/2011/14 Lituania - Modificarea legislatiei privind caracterul definitiv al decontarii si
contractele de garantie financiara

CON/2011/15 Romania - Modificarea legislatiei privind fondul de garantare a depozitelor

CON/2011/19 Franta - Repunerea in circulatie a bancnotelor euro

CON/2011/20 Belgia - Registrul central al creditelor pentru intreprinderi

CON/2011/21 Spania - Consolidarea sistemului financiar

CON/2011/23 Polonia - Serviciile de plati

CON/2011/25 Slovenia - Prevenirea intarzierii in efectuarea plétilor

CON/2011/26 Romania - Modificarea legislatiei privind caracterul definitiv al decontarii si
contractele de garantie financiara

CON/2011/27 Cipru - Legislatia privind obligatiunile garantate

CON/2011/28 Belgia - Incetarea exercitarii de citre Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique a atributiei de depozitar central al actelor de protest

CON/2011/29 Cipru - O taxa speciald aplicabild bancilor si constituirea unui fond indepen-
dent pentru stabilitatea financiara

CON/2011/30 Belgia - Finantarea unui registru central de numere de conturi bancare

CON/2011/31 Slovenia - O taxa pe valoarea totald a bilantului unei banci

2 In luna decembrie 2004, Consiliul guvernatorilor a hotarét ca avizele BCE emise la solicitarea autoritatilor nationale si fie, de
reguld, publicate imediat dupa adoptare si dupa transmiterea catre autoritatea care a initiat procedura de consultare.
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CON/2011/33

CON/2011/34

CON/2011/35

CON/2011/36
CON/2011/37

CON/2011/38

CON/2011/39
CON/2011/40
CON/2011/41

CON/2011/43

CON/2011/45

CON/2011/46
CON/2011/47
CON/2011/49

CON/2011/50
CON/2011/51
CON/2011/52

CON/2011/53

CON/2011/54
CON/2011/55

CON/2011/57
CON/2011/59
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Ungaria - Proiectul de Constitutie in ceea ce priveste Magyar Nemzeti Bank

Grecia - Cadrul juridic al Fondului de imprumut si custodie si modificarea
programului de dezvoltare referitor la lichiditatea din economia elena ca ur-
mare a crizei financiare internationale

Romania - Procedura de administrare a riscului de decontare aplicabila siste-
melor cu decontare pe baza neta

Grecia - Modificarea Statutului Bank of Greece

Térile de Jos - Consolidarea guvernantei De Nederlandsche Bank si
a Autoritatii pentru pietele financiare

Austria - Modificarea structurii de guvernare a Oesterreichische
Nationalbank

Irlanda - Masurile de solutionare si redresare pentru institutiile de credit
Slovenia - Modificarea reglementarilor privind registrul activelor financiare

Belgia - Modificarea legislatiei privind caracterul definitiv al decontdrii si
contractele de garantie financiara

Malta - Diverse modificiri ale Statutului Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta

Danemarca - Introducerea unei scheme de compensatie pentru institutiile
bancare aflate in dificultate

Lituania - Reforma supravegherii pietei financiare in Lituania
Letonia - Dispozitii legale noi privind registrul creditelor

Slovacia - Rolul Narodna banka Slovenska in ceea ce priveste supravegherea
financiara si creditele de consum

Bulgaria - Structura capitalului §i a conducerii Depozitarului Central
Cehia - Circulatia bancnotelor si a monedelor metalice

Bulgaria - Schimbul de informatii si obligatiile de cooperare intre autoritatile
nationale de supraveghere

Ungaria - Oficiul de stat pentru audit din Ungaria in legatura cu auditul
Magyar Nemzeti Bank

Spania - Tranzactiile transfrontaliere

Slovenia - Armonizarea legislatiei privind TARGET2-Securities §i competen-
ta Banka Slovenije de a impune sanctiuni in domeniul serviciilor de investitii

Polonia - Transformarea in filiale a sucursalelor institutiilor de credit straine

Ungaria - Reciclarea numerarului si protejarea mijloacelor legale de plata na-
tionale i straine impotriva contrafacerii



Numir'

Initiator si obiect

CON/2011/60

CON7/2011/61

CON/2011/62

CON/2011/63

CON/2011/64

CON/2011/66

CON/2011/67

CON/2011/68

CON/2011/69

CON/2011/70

CON/2011/71

CON/2011/72

CON/2011/73

CON/2011/74

CON/2011/75
CON/2011/76

CON/2011/78

CON/2011/79

CON/2011/80

Térile de Jos - Masurile de interventie care pot fi adoptate in caz de criza in
ceea ce priveste institutiile financiare 1n dificultate

Slovenia - Modificarea legii privind prevenirea intarzierii in efectuarea
platilor

Polonia - Modificarea cadrului juridic privind sistemele de plati, sistemele de
compensare §i de decontare

Polonia - Introducerea conturilor de tip omnibus in cadrul juridic privind sis-
temele de compensare si decontare

Belgia - Protectia impotriva contrafacerii si pastrarea calitatii numerarului
aflat 1n circulatie

Slovacia - O contributie speciald impusa institutiilor financiare care isi desfa-
soara activitatea in Slovacia

Lituania - Cerintele aplicabile institutiilor de credit pentru desfasurarea in
mod responsabil a activitatii de creditare

Italia - Ratificarea de catre Italia a unei modificari a Statutului Fondului
Monetar International §i a majorarii cotei de participare

Irlanda - Noi masuri de consolidare a supravegherii i a punerii in executare
in domeniul reglementarii financiare

Slovenia - Autorizarea de a participa in consiliile de supraveghere ale
bancilor

Belgia - Categoriile de intermediari autorizati sa pastreze conturi pentru titluri
de valoare dematerializate exprimate in moneda straina sau unitati de cont

Grecia - Modificarile aduse sistemului de solutionare a situatiilor de criza din
Grecia aplicabil institutiilor de credit

Romaénia - Statisticd, piata monetara interbancara si piata titlurilor de stat ad-
ministrate de Banca Nationala a Romaniei, regimul valutar si regimul rezer-
velor minime obligatorii

Romania - Creditele destinate persoanelor fizice
Cehia - Rezervele minime obligatorii

Din proprie initiativa - Reforma sistemului de garantare a depozitelor din
Tarile de Jos

Slovenia - Sanctiunile aplicabile in vederea protejarii euro impotriva
contrafacerii

Belgia - O garantie de stat pentru anumite credite acordate Dexia SA si Dexia
Crédit Local SA

Slovacia - Registrul pentru declaratii financiare
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CON/2011/81

CON/2011/82

CON/2011/83

CON/2011/84

CON/2011/85

CON/2011/86
CON/2011/87

CON/2011/88

CON/2011/89

CON/2011/90

CON/2011/91

CON/2011/92

CON/2011/93

CON/2011/94

CON/2011/95
CON/2011/96
CON/2011/97

CON/2011/98

CON/2011/99

CON/2011/101
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Slovenia - Modificarea normelor aplicabile ipotecii si obligatiunilor
municipale

Luxemburg - O garantie de stat pentru anumite credite acordate Dexia SA si
Dexia Crédit Local SA

Portugalia - Masurile de interventie timpurie si modificarea cadrului privind
solutionarea situatiilor de criza si lichidarea, aplicabil institutiilor financiare
si de credit supuse supravegherii de catre Banco de Portugal

Irlanda - Masurile de solutionare si redresare pentru institutiile de credit

Franta - O garantie de stat pentru anumite credite acordate Dexia SA si Dexia
Crédit Local SA

Romania - Masuri de stabilizare si banci-punte

Ungaria - Ipotecile si contractele de credit pentru proprietati rezidentiale in
moneda straina

Irlanda - Extinderea garantiei acordate de statul irlandez cu privire la anumi-
te pasive eligibile ale institutiilor de credit

Portugalia - Plata de catre Banco de Portugal a unei majordri a cotei
Portugaliei la Fondul Monetar International

Danemarca - O garantie pentru pierderi legata de o schemd de compensare
extinsa

Lituania - Modificarea regulilor de distribuire a profitului Lietuvos banka

Germania - Protectia impotriva contrafacerii i asigurarea calitdtii numera-
rului aflat in circulatie

Cipru - Gestionarea crizelor financiare §i instituirea unui fond independent
pentru asigurarea stabilitatii financiare

Italia - Protectia impotriva contrafacerii si asigurarea calitatii numerarului
aflat in circulatie

Portugalia - Recapitalizarea institutiilor de credit de catre stat
Slovacia - Responsabilitatea fiscala

Estonia - Reprezentarea si plata cotei de participare la Fondul Monetar
International

Belgia - Legislatia privind finantarea registrului central de numere de conturi
bancare

Lituania - Modificarea revizuita a regulilor de distribuire a profitului Lietuvos
bankas

Finlanda - Legislatia privind pietele titlurilor de valoare



Numar'

Initiator si obiect

CON/2011/102
CON/2011/103

CON/2011/104

CON/2011/105

CON/2011/106
CON/2011/107

CON/2012/1
CON/2012/2
CON/2012/3
CON/2012/4

CON/2012/6

Romania - Plata majorarii cotei Romaniei la Fondul Monetar International

Belgia - Constituirea si finantarea unui fond pentru solutionarea situatiilor de
criza si modificarea modului de calcul al contributiilor la sistemul de garan-
tare a depozitelor

Ungaria - Magyar Nemzeti Bank

Malta - Stabilirea autenticitatii monedelor euro si procesarea monedelor euro
necorespunzatoare pentru circulatie, precum si impunerea de masuri admi-
nistrative si penalitati

Ungaria/din proprie initiativa - Independenta Magyar Nemzeti Bank

Grecia - Modificarile aduse sistemului de solutionare a situatiilor de criza din
Grecia aplicabil institutiilor de credit

Cipru - Salariile angajatilor din domeniul public
Germania - Masurile pentru stabilizarea pietei financiare
Luxemburg - Titlurile de valoare dematerializate

Italia - O schema de garantare pentru pasivele bancilor italiene si preschim-
barea bancnotelor in lire italiene

Irlanda - Reforma privind pensiile din sectorul public
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CRONOLOGIA MASURILOR DE POLITICA MONETARA
ADOPTATE DE EUROSISTEM '

2 SEPTEMBRIE 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refi-
nantare si ratele dobanzilor la facilitatea de
creditare marginald si la facilitatea de depo-
zit sd ramand nemodificate la nivelurile de
1,00%, 1,75% si, respectiv, 0,25%. De aseme-
nea, a stabilit detaliile referitoare la procedu-
rile de licitatie si modalitatile care urmeaza sa
fie aplicate in cadrul operatiunilor de refinan-
tare pana la data de 18 ianuarie 2011, indeo-
sebi derularea operatiunilor de refinantare pe
termen mai lung cu scadenta la trei luni sub
forma unei proceduri de licitatie cu rata fixa si
alocare integrala.

7 OCTOMBRIE §1 4 NOIEMBRIE 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de cre-
ditare marginala si la facilitatea de depozit sa
ramana nemodificate la nivelurile de 1,00%,
1,75% si, respectiv, 0,25%.

2 DECEMBRIE 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de cre-
ditare marginala si la facilitatea de depozit sa
ramana nemodificate la nivelurile de 1,00%,
1,75% si, respectiv, 0,25%. De asemenea, a sta-
bilit detaliile referitoare la procedurile de lici-
tatie si modalitatile care urmeaza sa fie apli-
cate in cadrul operatiunilor de refinantare pana
la data de 12 aprilie 2011, indeosebi continua-
rea procedurilor de licitatie cu rata fixa si alo-
care integrala.

13 IANUARIE §1 3 FEBRUARIE 2011

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de cre-
ditare marginala si la facilitatea de depozit sa
ramana nemodificate la nivelurile de 1,00%,
1,75% si, respectiv, 0,25%.

BCE
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3 MARTIE 2011

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de cre-
ditare marginala si la facilitatea de depozit sa
ramana nemodificate la nivelurile de 1,00%,
1,75% si, respectiv, 0,25%. De asemenea, a sta-
bilit detaliile referitoare la procedurile de licita-
tie si modalitatile care urmeaza sa fie aplicate in
cadrul operatiunilor de refinantare pana la data
de 12 iulie 2011, indeosebi continuarea procedu-
rilor de licitatie cu rata fixa si alocare integrala.

7 APRILIE 2011

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat majora-
rea ratei dobanzii la operatiunile principale de
refinantare cu 25 puncte de baza, pana la 1,25%,
incepand cu operatiunea care urmeaza sa fie
decontata la data de 13 aprilie 2011. De aseme-
nea, a decis majorarea ratelor dobanzilor atat la
facilitatea de creditare marginala, cét si la faci-
litatea de depozit cu 25 puncte de baza, pana la
2,00% si, respectiv, 0,50%, ambele Incepand cu
13 aprilie 2011.

5 MAI 2011

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de cre-
ditare marginala si la facilitatea de depozit sa
ramana nemodificate la nivelurile de 1,25%,
2,00% si, respectiv, 0,50%.

9 IUNIE 2011

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de cre-
ditare marginala si la facilitatea de depozit sa
ramana nemodificate la nivelurile de 1,25%,
2,00% si, respectiv, 0,50%. De asemenea,
a stabilit detaliile referitoare la procedurile de

1 Cronologia masurilor de politicd monetara adoptate de Eurosis-
tem in perioada 1999-2010 este prezentata in Raportul anual al
BCE pentru anii respectivi.



licitatie si modalitatile care urmeaza sa fie apli-
cate in cadrul operatiunilor de refinantare pana
la data de 11 octombrie 2011, indeosebi conti-
nuarea procedurilor de licitatie cu rata fixa si
alocare integrala.

7 IULIE 2011

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat majo-
rarea ratei dobanzii la operatiunile principale
de refinantare cu 25 puncte de baza, pana la
1,50%, incepand cu operatiunea care urmeaza
sa fie decontata la data de 13 iulie 2011. De ase-
menea, a decis majorarea ratelor dobanzilor
atat la facilitatea de creditare marginala, cat si
la facilitatea de depozit cu 25 puncte de baza,
pana la 2,25% si, respectiv, 0,75%, ambele ince-
pand cu 13 iulie 2011.

4 AUGUST 2011

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de creditare
marginala si la facilitatea de depozit s ramana
nemodificate la nivelurile de 1,50%, 2,25% si,
respectiv, 0,75%. De asemenea, a adoptat o serie
de masuri vizand contracararea noilor tensiuni
de pe unele piete financiare. in mod deosebit,
Eurosistemul va efectua o operatiune suplimen-
tard de refinantare pe termen mai lung destinata
furnizarii de lichiditate, cu scadenta la aproxi-
mativ sase luni, prin intermediul unei proceduri
de licitatie cu rata fixa si alocare integrala. Toto-
data, Consiliul guvernatorilor a stabilit detaliile
referitoare la procedurile de licitatie si modali-
tatile care urmeaza sa fie aplicate in cadrul ope-
ratiunilor de refinantare pand la data de 17 ianu-
arie 2012, indeosebi continuarea procedurilor de
licitatie cu ratd fixa si alocare integrala.

8 SEPTEMBRIE 2011

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de cre-
ditare marginala si la facilitatea de depozit sa
ramana nemodificate la nivelurile de 1,50%,
2,25% si, respectiv, 0,75%.

6 OCTOMBRIE 2011

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de cre-
ditare marginala si la facilitatea de depozit sa
ramana nemodificate la nivelurile de 1,50%,
2,25% si, respectiv, 0,75%. De asemenea, a sta-
bilit detaliile operatiunilor de refinantare pentru
perioada octombrie 2011 — 10 iulie 2012, inde-
osebi efectuarea a doud operatiuni de refinan-
tare pe termen mai lung — una in luna octom-
brie 2011, cu scadenta la aproximativ 12 luni,
si cealalta Tn luna decembrie 2011, cu scadenta
la aproximativ 13 luni — si aplicarea in continu-
are a procedurilor de licitatie cu rata fixa si alo-
care integrald in cazul tuturor operatiunilor de
refinantare. Totodatd, Consiliul guvernatorilor
a hotarat sa lanseze un nou program de achizi-
tionare de obligatiuni garantate in luna noiem-
brie 2011.

3 NOIEMBRIE 2011

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat redu-
cerea ratei dobanzii la operatiunile principale
de refinantare cu 25 puncte de baza, panad la
1,25%, incepand cu operatiunea care urmeaza
sa fie decontata la data de 9 noiembrie 2011. De
asemenea, a decis diminuarea ratelor dobanzi-
lor atat la facilitatea de creditare marginala, cat
si la facilitatea de depozit cu 25 puncte de baza,
pana la 2,00% si, respectiv, 0,50%, ambele ince-
pand cu 9 noiembrie 2011.

8 DECEMBRIE 2011

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat reduce-
rea ratei dobanzii la operatiunile principale de
refinantare cu 25 puncte de baza, pana la 1,00%,
incepand cu operatiunea care urmeaza sa fie
decontata la data de 14 decembrie 2011. De ase-
menea, a decis diminuarea ratelor dobanzilor
atat la facilitatea de creditare marginala, cat si
la facilitatea de depozit cu 25 puncte de baza,
pana la 1,75% si, respectiv, 0,25%, ambele ince-
pand cu 14 decembrie 2011. Totodata, Consiliul
guvernatorilor a hotarat sa adopte noi masuri
neconventionale, indeosebi: i) efectuarea a doua
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operatiuni de refinantare pe termen mai lung,
cu scadenta la aproximativ trei ani; i) cresterca
rezervelor minime obligatorii la 1%; si 1v) sis-
tarea, pentru moment, a operatiunilor de reglaj
fin derulate in ultima zi a fiecarei perioade
de aplicare.

12 IANUARIE, 9 FEBRUARIE §I 8 MARTIE 2012

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobéanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de cre-
ditare 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 COMUNICARILOR BCE
PRIVIND FURNIZAREA DE LICHIDITATE'

Pentru mai multe detalii privind operatiunile de furnizare de lichiditate efectuate de Eurosistem
in anul 2011, a se vedea sectiunea Open market operations pe website-ul BCE.

FURNIZAREA DE LICHIDITATE iN EURO

3 MARTIE 2011
BCE anuntd detaliile operatiunilor de refinan-
tare cu decontare in perioada 13 aprilie 2011-
12 iulie 2011.

31 MARTIE 2011
BCE anuntéd suspendarea pragului de rating
pentru instrumentele de indatorare ale guver-
nului irlandez.

9 IUNIE 2011

BCE anunta detaliile operatiunilor de refinanta-
re cu decontare in perioada 13 iulie 2011-11 oc-
tombrie 2011.

7 IULIE 2011

BCE anunta o modificare in ceea ce priveste
eligibilitatea instrumentelor de Indatorare emi-
se sau garantate de guvernul portughez.

4 AUGUST 2011

BCE anunta detaliile operatiunilor de refinanta-
re cu decontare in perioada 12 octombrie 2011-
17 ianuarie 2012.

6 OCTOMBRIE 2011

BCE anunta un nou program de achizitionare
de obligatiuni garantate si detaliile operatiuni-
lor de refinantare in perioada octombrie 2011-
10 iulie 2012.

3 NOIEMBRIE 2011
BCE anunta detaliile noului sdu program de
achizitionare de obligatiuni garantate.

8 DECEMBRIE 2011
BCE anunta masuri pentru sprijinirea creditarii
bancare si a activitatii de pe piata monetara.

16 DECEMBRIE 2011
BCE anunta doua operatiuni de reglaj fin de
furnizare de lichiditate cu scadenta la o zi.

FURNIZAREA DE LICHIDITATE iN ALTE VALUTE
$1 ACORDURILE iNCHEIATE CU ALTE
BANCI CENTRALE

29 IUNIE 2011
BCE anunta prelungirea operatiunilor de furni-
zare de lichiditate in dolari SUA.

25 AUGUST 2011
BCE anunta prelungirea acordului privind o fa-
cilitate de swap valutar cu Bank of England.

I5 SEPTEMBRIE 2011

BCE anunta operatiuni suplimentare de fur-
nizare de lichiditate in dolari SUA la finele
anului.

30 NOIEMBRIE 2011

Coordonarea actiunilor bancilor centrale pentru
contracararea presiunilor pe pietele monetare
globale.

1 Datele se refera la data publicarii anuntului.

BCE
Raport anual
2011

m



PUBLICATII EDITATE DE BANCA CENTRALA
EUROPEANA

BCE editeaza o serie de publicatii care ofera informatii cu privire la activitatile sale principale: poli-
tica monetara, statistica, sisteme de decontare si de plati, stabilitate financiara si supraveghere, coo-
perarea pe plan european si international, precum si aspecte din domeniul juridic. Acestea includ:

PUBLICATII STATUTARE

— Raport anual

— Raport de convergenta
— Buletin lunar

LUCRARI STIINTIFICE

— seria Caietelor de studii juridice

— seria Caietelor de studii ocazionale
— Buletin de studii

— seria Caietelor de studii

ALTE PUBLICATII

— Consolidarea analizei monetare

— Integrarea financiara in Europa

— Raport de stabilitate financiara

— Brosura statistica

— Banca Centrala Europeana: istoric, rol si functii

— Rolul euro pe plan international

— Implementarea politicii monetare (,,Documentatie generala’)
— Politica monetard a BCE

—  Sistemul de plati

De asemenea, BCE publica brosuri si materiale informative pe diverse teme, cum sunt bancnotele
si monedele euro, precum si lucrarile conferintelor si seminarelor.

Lista completa (in format pdf) a documentelor publicate de Banca Centrala Europeana si de Insti-
tutul Monetar European, precursorul BCE in perioada 1994-1998, este disponibild pe website-ul
BCE la adresa http:/www.ecb.europa.eu/pub/. Codurile de limba indica limbile in care sunt dispo-
nibile publicatiile.

in absenta altor mentiuni, exemplare pe suport hértie pot fi obtinute sau comandate gratuit, in
limita stocului disponibil, la adresa info@ecb.curopa.cu.
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GLOSAR

Acest glosar contine principalii termeni intdlniti in Raportul anual. Un glosar mai cuprinzator §i
mai detaliat este disponibil pe website-ul BCE.

Acord de rascumpirare [Repurchase agreement|: procesul de obtinere de imprumuturi banesti
constand in vanzarea unui activ (in general un titlu cu venit fix) si ulterior raiscumpararea aceluiasi
activ la o data stabilita si la un pret usor mai ridicat (care reflecta rata dobanzii active).

Actiuni [Equities]: titluri de valoare reprezentand detinerea unei participatii intr-o companie.
Acestea includ actiunile tranzactionate pe pietele bursiere (actiuni cotate), actiunile necotate si alte
forme de participatii. in general, actiunile genereaza venituri sub forma de dividende.

Administratia centrald [Central government|: administratia, definitad in Sistemul euro-
pean de conturi 1995, care nu include administratiile regionale si locale (a se vedea si
administratia publica).

Administratia publica [General government]: sector definit in Sistemul european de conturi
1995 care include entitatile rezidente a caror functie principald este productia de bunuri si servi-
cii non-piatd, destinate consumului individual §i colectiv, si/sau redistribuirea venitului national
si a avutiei nationale. Sectorul cuprinde administratia centrald, administratiile regionale si locale,
precum si administratia sistemelor de asigurari sociale. Entitatile publice care efectueaza operati-
uni comerciale (intreprinderile publice) sunt excluse din componenta acestui sector.

Ajustarea datorie-deficit (administratia publicd) [Deficit-debt adjustment (general govern-
ment)]: diferenta dintre soldul bugetar al administratiei publice (deficit sau excedent) si varia-
tia datoriei.

Alti intermediari financiari (AIF) [Other financial intermediaries (OF1Is)]: societati sau cva-
sisocietati (altele decat societatile de asigurari sau fondurile de pensii) a caror activitate princi-
pala este asigurarea serviciilor de intermediere financiara prin asumarea angajamentelor sub alta
forma decat moneda, depozite si/sau substitute ale acestora provenite de la unitati institutionale,
altele decat IFM. AIF includ in special societdti angajate mai ales in activitati de finantare pe
termen lung (precum societatile de leasing financiar), societati financiare constituite pentru deti-
nerea de active securitizate, societati financiare de tip /#olding, operatori cu titluri de valoare si
instrumente financiare derivate (tranzactii in nume propriu), societati cu capital de risc si societati
de dezvoltare.

Analiza economica [Economic analysis|: unul dintre pilonii cadrului BCE pentru analiza apro-
fundata a riscurilor la adresa stabilitatii preturilor, pe baza careia Consiliul guvernatorilor
adopta deciziile de politicd monetara. Analiza economica se axeaza, in principal, pe evaluarea
evolutiilor economice si financiare actuale si pe riscurile pe termen scurt si mediu pentru stabilita-
tea 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 speciala necesita-
tii de a identifica natura socurilor care influenteaza economia, efectele acestora asupra comporta-
mentului de stabilire a costurilor si a preturilor, precum si perspectivele pe termen scurt si mediu
privind propagarea lor in economie (a se vedea si analizd monetara).

Analiza monetara [Monetary analysis|: unul dintre pilonii cadrului BCE pentru analiza aprofun-
datd a riscurilor la adresa stabilitatii preturilor, pe baza careia Consiliul guvernatorilor adopta
deciziile de politica monetara. Analiza monetara este utilizatd pentru evaluarea evolutiei inflatiei
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pe termen mediu si lung, luand in considerare relatia stransa dintre moneda si preturi pe perioade
indelungate, si tine seama de evolutiile a numerosi indicatori monetari, si anume M3, componen-
tele si contrapartidele sale, in special creditul, precum si diverse masuri ale excedentului de lichi-
ditate (a se vedea si analiza economica).

Balanta de plati [Balance of payments]: situatie statisticd ce prezintd succint, pentru o anumita
perioada, tranzactiile economice ale unei tari cu restul lumii. Se iau in considerare: tranzactiile
privind bunurile, serviciile si veniturile, cele privind creantele financiare si angajamentele fata de
restul lumii, precum si tranzactiile clasificate drept transferuri (stergerea datoriei).

Baza de calcul a rezervelor minime obligatorii [Reserve base]: suma elementelor eligibile din
bilant (in special pasive) care constituie baza pentru calcularea rezervelor minime obligatorii ale
unei institutii de credit.

Comitetul economic si financiar (CEF) [Economic and Financial Committee (EFC)]: comitet
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 contribu-
tia la supravegherea bugetara.

Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) [European Systemic Risk Board (ESRB):
organism independent al UE responsabil de supravegherea macroprudentiald a sistemului finan-
ciar in cadrul UE. Acesta contribuie la prevenirea sau diminuarea riscurilor sistemice la adresa
stabilitatii financiare generate de evolutiile la nivelul sistemului financiar, in contextul evolutiilor
macroeconomice, cu scopul de a evita perioadele caracterizate de turbulente financiare grave.

Comitetul executiv [Executive Board]: unul dintre organismele de decizie ale BCE. Este alcatuit
din presedintele si vicepresedintele BCE si alti patru membri desemnati de Consiliul European
prin majoritate calificata, pe baza unei recomandari din partea Consiliului Uniunii Europene, in
urma consultarii Parlamentului European si a BCE.

Consiliul ECOFIN [ECOFIN Council]: termen utilizat frecvent in referirile la reuniunea Consi-
liului Uniunii Europene la care participa ministrii economiei si finantelor.

Consiliul European [European Council]: institutia Uniunii Europene din a carei componenta fac
parte sefii de stat si de guvern ai statelor membre ale UE si, in calitate de membri fara drept de vot,
presedintele Comisiei Europene si presedintele Consiliului European. Aceasta institutie oferd Uni-
unii Europene stimulentul necesar dezvoltarii i defineste directiile generale de politica si priorita-
tile acesteia. Nu indeplineste o functie cu caracter legislativ.

Consiliul general [General Council]: unul dintre organismele de decizie ale BCE. Este alcatuit
din presedintele si vicepresedintele BCE si guvernatorii tuturor BCN din Sistemul European al
Bancilor Centrale.

Consiliul guvernatorilor [Governing Council]: organismul suprem de decizie al BCE. Este alca-
tuit din membrii Comitetului executiv al BCE si guvernatorii BCN din statele membre ale UE
avand ca moneda euro.

Consiliul Uniunii Europene (Consiliul UE) [Council of the European Union (EU Council)]:
institutia Uniunii Europene din componenta careia fac parte reprezentantii guvernelor din statele

m :
Raport anual
44



membre ale UE, de reguld ministrii responsabili de temele aflate in dezbatere, precum si Comisa-
rul European respectiv (a se vedea si Consiliul ECOFIN).

Contrapartida [Counterparty]: partea opusa in cazul unei tranzactii financiare (de exemplu, par-
tea 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 executa-
rea contractelor 1n derulare.

Cursul de schimb efectiv (CSE) al euro (in termeni nominali/reali) [Effective exchange rate
(EER) of the euro (nominal/real)]: media ponderata a cursurilor de schimb bilaterale ale euro in
raport cu monedele principalilor parteneri comerciali ai zonei euro. BCE publica indicii nominali
ai CSE ale euro in raport cu doud grupe de parteneri comerciali: CSE-20 (care cuprinde cele zece
state membre ale UE din afara zonei euro si zece parteneri comerciali din afara UE) si CSE-40
(alcatuita din CSE-20 si alte 20 de tari). Ponderile utilizate reprezinta proportia fiecarei tari parte-
nere in schimburile comerciale de produse ale industriei prelucratoare din zona euro si sunt ajustate
in functie de concurenta de pe terte piete. CSE in termeni reali se determind prin deflatarea CSE
nominale cu o medie ponderata a preturilor sau costurilor din strainatate in raport cu cele din zona

Datorie (administratia publicd) [Debt (general government)|: datoria brutd totald (numerar §i
depozite, credite si titluri de credit), calculata la valoarea nominala, existenta in sold la sfarsi-
tul exercitiului financiar si consolidata intre si in cadrul sectoarelor care alcituiesc administra-
tia publica.

Deficit (administratia publica) [Deficit (general government)|: creditele nete contractate de
administratia publica, respectiv diferenta dintre veniturile bugetare totale si cheltuielile buge-
tare totale.

Deflatorul PIB [GDP deflator]: raportul dintre produsul intern brut (PIB) exprimat in preturi
curente (PIB nominal) si volumul PIB (PIB real). Este cunoscut si sub denumirea de deflator impli-
cit al PIB.

Depozitarul central al titlurilor [Central securities depository (CSD)]: entitate care: 1) permite
procesarea si decontarea tranzactiilor cu titluri de valoare prin inregistrare contabila, ii) furni-
zeaza servicii de custodie (de exemplu, administrarea actiunilor corporative si a rdscumpararilor
acestora) si iii) are un rol activ in asigurarea integritatii emisiunilor de titluri de valoare. Titlurile
pot fi detinute in forma fizica (dar imobilizate) 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 interbancara overnight in euro. Se calculeaza ca medie ponde-
ratd a ratelor dobanzii la operatiunile de creditare overnight negarantate exprimate in euro, comu-
nicate de un grup de banci participante.

EURIBOR (rata dobinzii interbancare oferita la operatiunile in euro) [EURIBOR (euro inter-
bank offered rate)]: rata dobanzii la care o banca de prim rang este dispusa sa ofere un imprumut
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in euro altei banci de prim rang; se calculeaza zilnic pe baza raportarilor unui grup de banci parti-
cipante, pentru depozitele interbancare cu scadente diferite, de maximum 12 luni.

Eurogrup [Eurogroup]: o adunare informald a ministrilor economiei si finantelor din statele
membre ale UE avand ca moneda euro. Statutul acestuia este prevazut in articolul 137 din Tra-
tat si in Protocolul nr. 14. Comisia Europeana si BCE sunt invitate periodic sa participe la reuniu-
nile acestuia.

European Financial Stability Facility (EFSF): societate cu raspundere limitata infiintatd de
tarile din zona euro, pe baze interguvernamentale, cu scopul de a acorda credite tarilor din zona
euro care se confrunta cu dificultati financiare. Aceasta asistenta financiara face obiectul unor
conditionari stricte in contextul programelor comune UE-FMI. EFSF are o capacitate de creditare
efectiva de 440 de miliarde EUR, iar creditele acordate sunt finantate prin emiterea de titluri de
credit, garantate de tarile din zona euro pe baze pro rata.

Eurosistem [Eurosystem]: sistemul bancilor centrale din zona euro. Include BCE si BCN ale sta-
telor membre ale UE avand ca moneda euro.

Facilitate permanenta [Standing facility]: facilitate de creditare pe care o bancad
centrald o pune la dispozitia contrapartidelor la initiativa acestora. Eurosistemul ofera
doua facilitati permanente overnight: facilitatea de creditare marginala si facilitatea
de depozit.

Facilitatea de creditare marginala [Marginal lending facility]: facilitate permanenta a Euro-
sistemului 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 repre-
zentative 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).

Garantii [Collateral]: active angajate sau transferate 1n alt mod (bancilor centrale de catre insti-
tutiile de credit, de exemplu) drept garantie pentru rambursarea creditelor, precum si active
vandute (bancilor centrale de catre institutiile de credit, de exemplu) in cadrul acordurilor
de rascumpérare.

IFM (institutii financiare monetare) [MFIs (monetary financial institutions)]: institutii financi-
are care alcdtuiesc impreuna sectorul de emisiune monetara al zonei euro. Acestea includ Eurosis-
temul, institutiile de credit rezidente (definite in legislatia UE) si toate celelalte institutii financi-
are rezidente a caror activitate consta in atragerea de depozite si/sau de substitute ale acestora de la
entitati altele decat IFM si care, in nume propriu (cel putin din punct de vedere economic), acorda
credite si/sau efectueaza plasamente 1n titluri de valoare. Ultimul grup este format 1n principal din
fonduri de piatd monetara, respectiv fonduri care investesc in instrumente pe termen scurt cu risc
scazut, in general cu scadenta de cel mult un an.

Indicele armonizat al preturilor de consum (IAPC) [Harmonised Index of Consumer Prices
(HICP)): indice al evolutiilor preturilor de consum calculat de Eurostat i armonizat pentru toate
statele membre ale UE.
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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,
la 1 ianuarie 1994. Aceasta institutie si-a incheiat activitatea in urma infiintarii BCE la data de
1 iunie 1998.

Institutie de credit [Credit institution]: institutie a carei activitate consta in atragerea de depozite
sau alte fonduri rambursabile de la public si acordarea de credite in nume propriu.

Investitii directe [Direct investment]: investitii transfrontaliere efectuate in scopul obtinerii
unei participatii pe termen lung la o companie rezidenta in altd tarad (in practica, achizitionarea
unei participatii de cel putin 10% din actiunile ordinare sau din drepturile de vot). Acestea includ
participatiile la capital, profitul reinvestit si alte forme de capital asociate operatiunilor derulate
intre companii.

M1: agregat monetar in sens restrans care include numerarul in circulatie si depozitele overnight
constituite la IFM si administratia centrala (de exemplu, posta sau Trezoreria).

M2: agregat monetar intermediar care cuprinde M1 plus depozitele rambursabile dupa notificare la
cel mult trei luni (depozite de economisire pe termen scurt) si depozitele cu scadenta de maximum
doi ani (depozite la termen cu scadenta scurtd) constituite la IFM si administratia centrala.

Ma3: agregat monetar in sens larg care include M2 plus instrumentele tranzactionabile, in spe-
cial acorduri de rascumpdrare, unitati/actiuni emise de fondurile de piatd monetara, precum si
titluri de credit cu scadenta de maximum doi ani emise de IFM.

Masuri neconventionale [Non-standard measures]: masuri temporare adoptate de BCE pentru
sprijinirea eficientei deciziilor privind rata dobanzii si a transmisiei acestora catre economia zonei
euro in ansamblu in contextul perturbarilor manifestate pe unele segmente ale pietelor financiare
si la nivelul sistemului financiar in ansamblu.

MCS IT (mecanismul cursului de schimb II) [ERM II (exchange rate mechanism II)]: meca-
nismul cursului de schimb care stabileste cadrul de cooperare in domeniul politicii cursului
de schimb intre tarile din zona euro si statele membre ale UE din afara zonei euro. MCS 11
reprezintd un acord multilateral cu paritati centrale fixe, dar ajustabile si un interval de varia-
tie 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, BCE
si celelalte state membre ale UE care participa la acest mecanism. Toti participantii la MCS 11,
inclusiv BCE, au dreptul de a initia o procedurad confidentialda destinata modificarii paritatilor
centrale (realiniere).

Mecanismul european de stabilitate (MES) [European Stability Mechanism (ESM)]: organiza-
tie interguvernamentald infiintata de térile din zona euro pe baza Tratatului de instituire a Meca-
nismului european de stabilitate. Aceasta asigurd un mecanism permanent de gestionare a crizelor,
care va acorda asistentd financiara tarilor din zona euro in cazul in care acest lucru se va dovedi
indispensabil pentru garantarea stabilitatii financiare a zonei euro in ansamblu. Se preconizeaza
ca MES va intra in vigoare la data de 1 iulie 2012. Mecanismul va inlocui atat European Finan-
cial Stability Facility, cat si Mecanismul european de stabilizare financiara si va dispune de
o capacitate initiala de creditare efectiva de 500 de miliarde EUR. Creditele acordate de MES vor

face obiectul unor conditionari stricte.
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Mecanismul european de stabilizare financiara (MESF) [European Financial Stabilisation
Mechanism (EFSM)): facilitate a Uniunii Europene, creata pe baza articolului 122 alineatul 2 din
Tratat, care permite Comisiei Europene mobilizarea unei sume de pana la 60 de miliarde EUR in
numele UE pentru a acorda credite statelor membre ale UE care sunt afectate sau amenintate de
circumstante exceptionale ce nu pot fi controlate. Creditele acordate de MESF fac obiectul unor
conditionari stricte in contextul programelor comune UE-FMI.

Modelul béncilor centrale corespondente (CCBM) [Correspondent central banking model
(CCBM)]: mecanism stabilit de citre Sistemul European al Bancilor Centrale cu scopul de
a oferi contrapartidelor posibilitatea s utilizeze garantiile eligibile pentru efectuarea operatiu-
nilor 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 BCE.

Operatiune de piata [Open market operation]: operatiune efectuata pe piata financiara la initia-
tiva bancii centrale. in functie de obiective, frecventa si proceduri, operatiunile de piata ale Euro-
sistemului pot fi clasificate in patru categorii: operatiuni principale de refinantare; operatiuni
de refinantare pe termen mai lung; operatiuni de reglaj fin si operatiuni structurale. In ceea ce
priveste instrumentele folosite, operatiunile reversibile reprezinta principalul instrument utilizat
de Eurosistem pentru interventii pe piata si pot fi aplicate 1n toate cele patru categorii de operati-
uni. De asemenea, emiterea certificatelor de indatorare si tranzactiile definitive sunt utilizate pen-
tru operatiunile structurale, iar tranzactiile definitive, swapurile valutare si atragerea de depozite
la termen sunt folosite in cadrul operatiunilor de reglaj fin.

Operatiune de refinantare pe termen mai lung [Longer-term refinancing operation): operati-
une de creditare cu scadenta mai indelungata de o saptdmana efectuatd de Eurosistem sub forma
operatiunilor reversibile. Operatiunile periodice lunare au scadenta la trei luni. In perioada mar-
cata de turbulente pe pietele financiare, care a debutat in luna august 2007, au fost derulate ope-
ratiuni suplimentare, cu scadente cuprinse intre durata unei perioade de aplicare si 36 de luni, la
intervale diferite.

Operatiune de reglaj fin [Fine-tuning operation]: operatiune de piata efectuata de Eurosistem
in situatia unor fluctuatii neasteptate ale lichiditatii din piata. Operatiunile de reglaj fin nu au frec-
venta si scadenta standard.

Operatiune principala de refinantare [Main refinancing operation): operatiune de piata peri-
odicd efectuatd de Eurosistem sub forma operatiunilor reversibile. Se desfasoara sub forma unei
proceduri de licitatie standard saptamanale si are, in general, scadenta de o saptamana.

Operatiune reversibila [Reverse transaction]: operatiune prin care banca centrald cumpara sau
vinde active pe baza unui acord de rascumparare sau efectueaza operatiuni de creditare pe baza
de garantii.

Pactul de stabilitate si crestere [Stability and Growth Pact]: este destinat mentinerii unei situ-
atii solide a finantelor publice din statele membre ale UE, in vederea consolidarii conditiilor
pentru asigurarea stabilitatii preturilor si a unei cresteri puternice i durabile care sa deter-
mine crearea de noi locuri de munca. in acest scop, Pactul impune ca statele membre si spe-
cifice obiectivele bugetare pe termen mediu. Acesta cuprinde, de asemenea, precizari concrete
privind procedura de deficit excesiv. Pactul este alcatuit din Rezolutia Consiliului European
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de la Amsterdam din 17 iunie 1997 privind Pactul de stabilitate si crestere si trei Regulamente
ale Consiliului, respectiv i) Regulamentul (CE) nr. 1466/97 din 7 iulie 1997 privind consoli-
darea supravegherii pozitiilor bugetare si supravegherea si coordonarea politicilor economice,
ii) Regulamentul (CE) nr. 1467/97 din 7 iulie 1997 privind accelerarea si clarificarea aplica-
rii procedurii de deficit excesiv si iii) Regulamentul (UE) nr. 1173/2011 din 16 noiembrie 2011
privind aplicarea eficientd a supravegherii bugetare in zona euro. Pactul de stabilitate si cres-
tere este completat de raportul Consiliului ECOFIN intitulat Improving the implementation of
the Stability and Growth Pact, care a fost avizat de Consiliul European de la Bruxelles pe 22 si
23 martie 2005. De asemenea, documentul este completat de codul de conduita intitulat Speci-
fications on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format
and content of stability and convergence programmes, care a fost avizat de Consiliul ECOFIN la
data de 11 octombrie 2005.

Perioada de aplicare [Maintenance period)]: perioada pe durata careia institutiile de credit
sunt obligate sd respecte regimul de constituire a rezervelor minime obligatorii. Aceasta incepe
in ziua decontarii primei operatiuni principale de refinantare ulterioare sedintei Consiliului
guvernatorilor in cadrul cireia este programata evaluarea lunara a orientarii politicii monetare.
BCE publicd un calendar al perioadelor de aplicare a rezervelor obligatorii cu cel putin trei luni
inainte de inceputul anului respectiv.

Piata monetara [Money market]: piata pe care sunt mobilizate, plasate si tranzactionate fondu-
rile pe termen scurt cu ajutorul unor instrumente care au, in general, o scadenta initiala de pana la
un an inclusiv.

Ponderea datoriei in PIB (administratia publica) [Debt-to-GDP ratio (general government)):
raportul dintre datoria publica si produsul intern brut exprimat in preturi curente. Face obiectul
unuia dintre criteriile de convergenta privind finantele publice, conform articolului 126 alineatul 2
din Tratat, care defineste existenta unui deficit excesiv.

Ponderea deficitului in PIB (administratia publicd) [Deficit ratio (general government):
raportul dintre deficit si produsul intern brut exprimat in preturi curente. Face obiectul
unuia dintre criteriile de convergenta privind finantele publice, conform articolului 126 alinea-
tul 2 din Tratat, care defineste existenta unui deficit excesiv (a se vedea si procedura de defi-
cit excesiv). Se numeste si ponderea deficitului bugetar in PIB sau ponderea deficitului fiscal
in PIB.

Procedura de deficit excesiv [Excessive deficit procedure]: prevedere definita in articolul 126 din
Tratat si specificata in Protocolul nr. 12 privind procedura de deficit excesiv care impune statelor
membre ale UE mentinerea disciplinei bugetare, defineste criteriile pe baza carora o situatie buge-
tard este consideratd deficit excesiv si reglementeaza masurile care trebuie adoptate in cazul con-
statdrii nerespectdrii cerintelor cu privire la soldul bugetar sau la datoria publica. Articolul 126
este completat de Regulamentul Consiliului (CE) nr. 1467/97 din 7 iulie 1997 privind accelerarea
si clarificarea aplicarii procedurii de deficit excesiv, care constituie un element al Pactului de sta-
bilitate si crestere.

Procesarea operatiunilor de piata in flux continuu [Straight-through processing (STP)]: proce-

sare automatizata de la ordonator la beneficiar a transferurilor de plati/tranzactiilor, care cuprinde
incheierea automata a confirmarii, imperecherii si generarii instructiunilor, compensarii si decon-

tarii acestora.
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Produsul intern brut (PIB) [Gross domestic product (GDP)]: masura a activitatii economice,
respectiv valoarea totald a bunurilor si serviciilor produse de economia unei tari, cu exceptia
consumului intermediar, inclusiv impozitele nete pe produse si pe importuri, Intr-o anumita
perioada. PIB se poate calcula prin trei metode: metoda de productie, metoda cheltuielilor si
metoda veniturilor. Principalele componente ale PIB pe partea de cheltuieli sunt consumul final
al populatiei, consumul final guvernamental, formarea bruta de capital fix, variatia stocurilor
si importurile si exporturile de bunuri si servicii (inclusiv schimburile comerciale din interio-
rul zonei euro).

Programul de achizitionare de obligatiuni garantate [Covered bond purchase programme
(CBPP)]: un program al BCE adoptat in urma deciziei Consiliului guvernatorilor din data de
7 mai 2009 de cumparare de obligatiuni garantate denominate in euro emise in zona euro pen-
tru sustinerea unui segment specific al pietei financiare care prezinta importanta pentru finan-
tarea bancilor si care a fost profund afectat de criza financiard. Cumpararile in cadrul aces-
tui program, in valoare nominala de 60 de miliarde EUR, au fost realizate integral pana la
30 iunie 2010. La data de 6 octombrie 2011, Consiliul guvernatorilor a hotarat sa lanseze un al
doilea program de achizitionare de obligatiuni garantate, CBPP2, care permite Eurosistemului
cumpararea de obligatiuni garantate denominate in euro emise in zona euro cu o valoare nomi-
nala preconizata de 40 de miliarde EUR. Cumpararile se efectueaza atat pe piata primara, cat si
pe cea secundara.

Programul destinat pietelor titlurilor de valoare [Securities Markets Programme (SMP)]: pro-
gram de interventii pe pietele titlurilor de credit publice si private din zona euro pentru asigu-
rarea adancimii si a lichiditatii pe segmentele pietei afectate de perturbari in vederea restabilirii
functionarii corespunzatoare a mecanismului de transmisie a politicii monetare.

Proiectii [Projections]: rezultatele exercitiilor efectuate de patru ori pe an cu privire la posibi-
lele evolutii macroeconomice viitoare in zona euro. Proiectiile expertilor Eurosistemului sunt
publicate in lunile iunie si decembrie, iar cele ale expertilor BCE sunt publicate in lunile martie
si septembrie. Acestea fac parte din analiza economica, unul dintre pilonii strategiei de politica
monetard a BCE, reprezentdnd unul din elementele care stau la baza evaluarii de catre Consiliul
guvernatorilor a riscurilor la adresa stabilitatii preturilor.

Rata dobanzii minima acceptata [Minimum bid rate]: limita inferioara pentru ratele dobanzii la
care contrapartidele pot depune oferte in cadrul licitatiilor cu rata dobénzii variabila.

Ratele dobanzilor reprezentative ale BCE [Key ECB interest rates|: ratele dobanzilor stabilite
de Consiliul guvernatorilor, respectiv ratele dobanzilor la operatiunile principale de refinan-
tare, la facilitatea de creditare marginala si la facilitatea de depozit.

Rezerve minime obligatorii [Reserve requirement|: nivelul minim al rezervelor pe care o insti-
tutie de credit trebuie s le detind la Eurosistem intr-o perioada de aplicare prestabilita. Pen-
tru evaluarea indeplinirii acestei obligatii se utilizeaza media soldurilor zilnice ale conturilor de
rezerve pe durata unei perioade de aplicare.

Risc de credit [Credit risk|: riscul ca o contrapartida sa nu isi achite obligatia integral nici la
data scadentei, nici la o data ulterioara. Riscul de credit include riscul costului de nlocuire si ris-
cul asociat principalului. De asemenea, riscul de credit cuprinde si riscul incapacitatii de plata
a bancii care efectueaza decontarea.
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Risc de decontare [Settlement risk]: riscul ca decontarea in cadrul unui sistem de transferuri sa
nu aiba loc dupa cum se prevedea, de regula din cauza unei parti care nu indeplineste una sau mai
multe obligatii de decontare. Acest risc include indeosebi riscurile operationale, riscurile de cre-
dit si riscurile de lichiditate.

Risc de piata [Market risk]: riscul aparitiei unor pierderi (atat in ceea ce priveste pozitiile bilanti-
ere, 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 s determine incapacitatea altor institutii de a-si indeplini obligatiile la data scadentei.
O asemenea situatie poate produce efecte de contagiune (de exemplu, probleme majore de lichi-
ditate sau de credit), punand 1n pericol stabilitatea sistemului financiar sau increderea in acesta.
Incapacitatea de a-si indeplini obligatiile se poate datora unor probleme cu caracter functional
sau financiar.

Ritmul de referinta pentru cresterea M3 [Reference value for M3 growth]: rata anuald de cres-
tere a M3 pe termen mediu, compatibild cu mentinerea stabilititii preturilor. In prezent, ritmul
de referinta pentru cresterea anuald a M3 este de 4,5%.

Securitizare [Securitisation]: punerea in comun a activelor financiare, precum creditele ipote-
care rezidentiale, si vanzarea ulterioara a acestora catre o societate cu rol de vehicul financiar, care
emite apoi titluri cu venit fix spre a fi vandute investitorilor. Principalul si dobanda aferente aces-
tor titluri depind de fluxurile de trezorerie produse de activele suport puse in comun.

Sistem de decontare a titlurilor de valoare [Securities settlement system (SSS)]: sistem care
permite transferul instrumentelor financiare fara plata sau contra plata (delivery versus payment).

Sistem de decontare 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 tranzac-
tiei individuale in timp real (a se vedea si TARGET).

Sistemul European al Bancilor Centrale (SEBC) [European System of Central Banks (ESCB)]:
este alcatuit din BCE si BCN ale celor 27 de state membre ale UE, incluzand, pe langd membrii
Eurosistemului, BCN ale acelor state membre care nu au euro ca moneda. SEBC este coordonat
de Consiliul guvernatorilor si de 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 Accounts 1995 (ESA 95)]:
sistem cuprinzator si integrat de conturi macroeconomice stabilit pe baza unui ansamblu de
notiuni statistice, definitii, clasificari si reguli contabile agreate la nivel international, care
vizeaza realizarea unei descrieri cantitative armonizate a economiilor statelor membre ale
UE. SEC 95 este versiunea UE privind Sistemul International al Conturilor Nationale 1993
(SCN 93).

Sistemul european de supraveghere financiara (SESF) [European System of Financial Super-
vision (ESFS)|: grupul de institutii responsabile de asigurarea supravegherii sistemului financiar
al UE. Acesta include Comitetul european pentru risc sistemic, cele trei Autoritati europene de
supraveghere, Comitetul comun al Autoritatilor europene de supraveghere, precum si autoritatile
nationale de supraveghere din statele membre ale UE.
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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 s rezolve dezechilibrele financiare, diminuand astfel probabilitatea aparitiei unor per-
turbari in procesul de intermediere financiara care ar putea afecta semnificativ alocarea economii-
lor cdtre oportunitati de investitii profitabile.

Stabilitatea preturilor [Price stability]: mentinerea stabilitatii preturilor reprezintd obiectivul
principal al Eurosistemului. Consiliul guvernatorilor defineste stabilitatea preturilor prin cres-
terea anuald mai mica de 2% a indicelui armonizat al preturilor de consum (IAPC) pentru zona
euro. De asemenea, Consiliul guvernatorilor a precizat ca pentru indeplinirea acestui obiectiv
urmareste sa mentina rate ale inflatiei inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu.

Strategia Europa 2020 [Europe 2020 strategy: strategia Uniunii Europene pentru crestere eco-
nomica inteligenta, durabila si favorabild incluziunii, cu niveluri ridicate de ocupare a fortei de
munca. Aceasta a fost adoptata de catre Consiliul European in luna iunie 2010. Bazandu-se pe
Strategia Lisabona, care 1-a precedat, documentul se doreste a furniza un cadru coerent pentru sta-
tele membre ale UE in vederea implementarii reformelor structurale care vizeaza sporirea potenti-
alului de crestere si mobilizarea instrumentelor si politicilor UE.

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 sys-
tem)]: sistem de decontare bruta in timp real (RTGS) al Eurosistemului pentru platile in euro.
Sistemul TARGET de prima generatie a fost inlocuit cu TARGET?2 in luna mai 2008.

TARGET?2 [TARGET?2]: sistemul TARGET de a doua generatie. Acesta efectuecaza deconta-
rea platilor in euro 1n banii bancii centrale si functioneaza pe baza unei platforme tehnice unice
comune, citre care sunt transmise pentru procesare toate instructiunile de plata.

TARGET?2-Instrumente financiare (T2S) [TARGET2-Securities (T2S)]: platforma tehnica unica
a Eurosistemului care permite depozitarilor centrali ai titlurilor si BCN furnizarea de servicii de
baza, fara frontiere si neutre pentru decontarea titlurilor in banii bancii centrale la nivel european.

Titlu de credit [Debt security]: promisiune din partea emitentului (debitor) de a efectua una sau
mai multe plati catre detinitor (creditor) la o datd sau mai multe date stabilite in avans. In gene-
ral, aceste instrumente au o ratd a dobanzii specificata (cupon) si/sau sunt vandute la o valoare mai
mica decat valoarea de rascumparare.

Tranzactionare OTC [Over-the-counter (OTC) trading|: metoda de tranzactionare care nu
implicd o piata reglementati. In cazul pietelor nereglementate, precum cele pentru instrumente
financiare derivate tranzactionate pe piata OTC, tranzactiile se deruleaza direct intre participanti,
de reguld prin intermediul telefonului sau al computerului.

Tratat [Treaty]: in absenta altor mentiuni, toate trimiterile la ,, Tratat” din aceasta publicatie se
referd la Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, iar referirile la articole fac trimitere la
numerotarea valabild incepand cu data de 1 decembrie 2009.

Tratate [Treaties]: in absenta altor mentiuni, toate trimiterile la ,, Tratate” din aceasta publicatie
se refera atét la Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, cat si la Tratatul privind Uniu-
nea Europeana.
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Tratatul de la Lisabona [Treaty of Lisbon (Lisbon Treaty)]: modifica cele doua tratate funda-
mentale ale UE, respectiv Tratatul privind Uniunea Europeana si Tratatul de instituire a Comu-
nitatii Europene. Cel din urma a fost redenumit Tratatul privind functionarea Uniunii Europene.
Tratatul de la Lisabona a fost semnat la Lisabona la data de 13 decembrie 2007 si a intrat in vigoare
la 1 decembrie 2009.

Uniunea Economica si Monetara (UEM) [Economic and Monetary Union (EMU)]: procesul
care a condus la adoptarea euro ca moneda unica si la implementarea politicii monetare unice in
zona euro, precum §i la coordonarea politicilor economice ale statelor membre ale UE. Acest pro-
ces, definit in cadrul Tratatului, a avut loc in trei etape. Etapa a treia, cea finala, a fost demarata
la 1 ianuarie 1999 prin transferul competentelor monetare catre BCE si introducerea euro. Intro-
ducerea 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 poli-
ticd monetarda a Eurosistemului, aferent activelor constituite in conformitate cu orientarile sta-
bilite 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 actiune sau o obligatiune). Se poate calcula pornind
de la pretul activului, data scadentei si pretul de exercitare a optiunilor sale, precum si de la o rata
a randamentului féra risc, prin utilizarea unui model de evaluare a optiunilor (de exemplu, mode-
lul Black-Scholes).

Zona euro [Euro areal: zona alcatuita din statele membre ale UE avand ca moneda euro si in
cadrul careia responsabilitatea realizarii politicii monetare unice revine Consiliului guvernato-
rilor al BCE. In prezent, zona euro cuprinde Belgia, Germania, Estonia, Irlanda, Grecia, Spa-
nia, Franta, Italia, Cipru, Luxemburg, Malta, Tarile de Jos, Austria, Portugalia, Slovenia, Slova-
cia si Finlanda.
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