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În anul 2008, Banca Centrală Europeană a 
aniversat un deceniu de la înfiinţare. Ţinând 
seama de faptul că rata medie anuală a inflaţiei 
IAPC în zona euro s-a situat la un nivel uşor 
superior celui de 2%, se poate afirmă că, pe 
parcursul acestei perioade, au fost înregistrate 
preţuri relativ stabile, în concordanţă cu 
mandatul BCE de asigurare a stabilităţii 
preţurilor. Totodată, anticipaţiile inflaţioniste 
pe termen lung au rămas ancorate, în linii mari, 
la niveluri compatibile cu stabilitatea preţurilor 
în decursul acestui interval, reflectând gradul 
ridicat de credibilitate de care se bucură politica 
monetară promovată de BCE. De asemenea, 
succesul înregistrat reprezintă dovada palpabilă 
a robusteţii instituţionale, a coerenţei şi unităţii 
Eurosistemului, a capacităţii sale de a acţiona 
într-un spirit cu adevărat european, pe baza unor 
valori şi principii comune şi a unor standarde 
înalte. Din momentul lansării sale, euro s-a 
dovedit a fi o monedă stabilă, utilizată în prezent 
de 329 milioane de cetăţeni din 16 state ale 
zonei euro şi, de asemenea, acceptată pe scară 
largă în cadrul tranzacţiilor efectuate pe pieţele 
financiare internaţionale. Aş dori să adresez, pe 

această cale, un salut de bun venit cetăţenilor 
slovaci în zona euro. După adoptarea euro de 
către Cipru şi Malta în anul 2008, Slovacia a 
devenit, începând cu data de 1 ianuarie 2009, 
cel de-al 16-lea stat membru UE care a aderat 
la zona euro.

Anul 2008 a fost unul deosebit, fiind marcat de 
evoluţii fără precedent în domeniul economico-
financiar. În semestrul I 2008, din cauza scumpirii 
semnificative a materiilor prime, rata inflaţiei s-a 
majorat sensibil, iar riscurile în sensul creşterii la 
adresa stabilităţii preţurilor s-au amplificat. Rata 
anuală a inflaţiei IAPC a atins niveluri record 
la jumătatea anului, respectiv 4,0% în lunile 
iunie şi iulie. În mod deosebit, au existat indicii 
tot mai clare referitoare la sporirea presiunilor 
salariale. Analiza monetară a confirmat 
evaluarea privind predominanţa riscurilor în 
sensul creşterii la adresa stabilităţii preţurilor. În 
vederea evitării producerii unor efecte secundare 
ample şi a menţinerii anticipaţiilor inflaţioniste 
ancorate solid la niveluri compatibile cu 
stabilitatea preţurilor, Consiliul guvernatorilor 
BCE a hotărât majorarea ratelor dobânzilor 
reprezentative în luna iulie 2008. Începând 
cu mijlocul lunii septembrie, tensiunile pe 
pieţele financiare au cunoscut o intensificare 
semnificativă şi au influenţat tot mai pregnant 
activitatea din economia reală la nivel mondial. 
Această evoluţie, coroborată cu scăderea 
puternică a preţurilor la energie şi alte materii 
prime, a condus la reducerea presiunilor 
inflaţioniste în zona euro şi pe plan internaţional. 
Totodată, incertitudinile s-au amplificat până la 
niveluri fără precedent, cu repercusiuni asupra 
situaţiei lichidităţii, a preţurilor activelor şi a 
bilanţurilor. Pe ansamblu, aceste evoluţii au 
presupus sporirea substanţială a riscurilor în 
sensul scăderii la adresa creşterii economice şi 
comprimarea amplă a presiunilor inflaţioniste pe 
termen mediu. 

BCE şi alte bănci centrale importante au 
anunţat, în cadrul unui efort concertat, 
reducerea ratelor dobânzilor de politică 
monetară la data de 8 octombrie 2008. Pe 
ansamblu, în intervalul octombrie 2008 
- martie 2009, Consiliul guvernatorilor a 
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diminuat ratele dobânzilor reprezentative ale 
BCE cu 275 puncte de bază. Ratele dobânzilor 
overnight pe piaţa monetară au consemnat o 
scădere şi mai accentuată în perioada analizată, 
pe măsură ce BCE a sporit considerabil volumul 
de lichiditate furnizat instituţiilor de credit din 
zona euro. Aceste decizii fără precedent au 
fost în deplină concordanţă cu mandatul BCE 
de asigurare a stabilităţii preţurilor, având 
în vedere reducerea presiunilor inflaţioniste 
şi a riscurilor asociate. Analiza monetară a 
relevat diminuarea graduală a riscurilor în 
sensul creşterii la adresa stabilităţii preţurilor, 
în contextul decelerării ritmului expansiunii 
monetare, mai cu seamă în semestrul II 2008. 
De asemenea, dinamica înregistrată de creditele 
acordate sectorului privat nefinanciar s-a redus 
pe parcursul anului 2008, în concordanţă cu 
înăsprirea condiţiilor de finanţare şi încetinirea 
ritmului de creştere a activităţii economice.    

Pe ansamblu, în pofida decelerării vizibile a 
ratelor inflaţiei începând cu semestrul II 2008 
şi până în prezent, ritmul mediu anual de creştere 
a inflaţiei IAPC s-a situat la 3,3% în anul 2008, 
faţă de aproximativ 2% în anii anteriori, 
consemnând cel mai ridicat nivel de la adoptarea 
monedei euro. În pofida fluctuaţiilor accentuate 
ale ratelor inflaţiei totale, în anul 2008, politica 
monetară a BCE a asigurat în continuare 
ancorarea fermă a anticipaţiilor inflaţioniste pe 
termen mediu şi lung la niveluri compatibile cu 
obiectivul de menţinere a stabilităţii preţurilor. 
Totodată, avansul PIB real din zona euro s-a 
redus la 0,8% în cursul anului, după ritmurile 
robuste de creştere de 2,7% şi, respectiv, 3,0% 
înregistrate în anii 2007 şi 2006. Deşi creşterea 
economică din zona euro a fost relativ solidă 
la începutul perioadei analizate, aceasta s-a 
deteriorat rapid spre finele anului, ca urmare a 
încetinirii pronunţate a activităţii economice la 
nivel mondial.

În ceea ce priveşte politica fiscală, nu au mai 
fost obţinute rezultatele relativ favorabile 
consemnate în anii anteriori, deoarece 
criza financiară a luat amploare, iar mediul 
macroeconomic s-a deteriorat rapid. Conform 
prognozei interimare din luna ianuarie 2009 

elaborate de Comisia Europeană, media 
deficitelor bugetelor consolidate, ca pondere 
în PIB, pe ansamblul zonei euro s-a majorat 
de la 0,6% în 2007 la 1,7% în 2008 şi se 
estimează că aceasta va creşte în continuare 
până la 4,0% în anul 2009. În luna octombrie 
2008, ţările din zona euro au convenit asupra 
unor acţiuni concertate în vederea stabilizării 
sistemului bancar, care includ recapitalizarea 
instituţiilor financiare şi garanţii pentru 
credite şi depozite. În luna decembrie a 
aceluiaşi an, Consiliul European a aprobat 
Planul european de relansare economică, 
destinat susţinerii redresării economice prin 
consolidarea cererii agregate şi intensificarea 
eforturilor de implementare a reformelor 
structurale prevăzute de Strategia Lisabona. 
Creşterea deficitului bugetar şi a indicatorilor 
de îndatorare, alături de perspectivele marcate 
de incertitudini ridicate, reprezintă provocări 
majore la adresa politicii fiscale din zona euro. 
În vederea susţinerii încrederii publicului în 
sustenabilitatea finanţelor publice, este esenţială 
asumarea unui angajament credibil cu privire 
la adoptarea unei strategii de consolidare 
pentru revenirea la poziţii fiscale solide, în 
deplină conformitate cu prevederile Pactului de 
stabilitate şi creştere.

Referitor la politicile structurale, deteriorarea 
în continuare a activităţii economice şi gradul 
ridicat de incertitudine privind perspectivele 
economice presupun necesitatea consolidării 
rezistenţei economiei din zona euro. În 
contextul actual, este esenţială aplicarea unor 
politici economice care să fie în concordanţă 
cu principiul unei economii de piaţă deschise, 
bazate pe libera concurenţă, şi care să reziste 
presiunilor protecţioniste. De asemenea, 
reformele privind piaţa de bunuri şi servicii 
trebuie să stimuleze concurenţa. Reformele 
cu privire la piaţa forţei de muncă trebuie să 
faciliteze procesul de stabilire corespunzătoare 
a salariilor, protejând astfel gradul de ocupare 
şi stimulând mobilitatea forţei de muncă la 
nivel de sectoare şi regiuni. Aceasta va avea 
o importanţă deosebită pentru acele domenii 
şi sectoare care au fost puternic afectate de 
şocul negativ pe partea cererii. De asemenea, 
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în numeroase ţări este esenţială adoptarea 
de măsuri pentru atenuarea pierderilor de 
competitivitate acumulate pe parcursul 
ultimilor ani.

***

Provocările pe pieţele financiare au sporit 
considerabil pe parcursul anului 2008. Pe 
pieţele monetare din zona euro s-au înregistrat 
în continuare ecarturi mari de dobândă şi 
volume tranzacţionate foarte scăzute, în pofida 
efectului de stabilizare exercitat asupra acestor 
variabile de măsurile speciale pe care BCE a 
început să le aplice în anul 2007 şi pe care le-a 
extins în anul 2008. Aceste măsuri au constat, 
în principal, în desfăşurarea operaţiunilor de 
furnizare de lichiditate sectorului bancar pe tot 
parcursul perioadelor de aplicare a rezervelor 
minime obligatorii, majorarea scadenţei medii 
la operaţiunile de refinanţare ale Eurosistemului 
şi, în colaborare cu Rezervele Federale, 
asigurarea de lichiditate în dolari SUA.

Deoarece tensiunile la nivelul tuturor 
segmentelor şi scadenţelor pieţei monetare 
s-au acutizat la jumătatea lunii septembrie, 
Eurosistemul a adoptat măsuri suplimentare 
privind administrarea lichidităţii în vederea 
asigurării capacităţii de refinanţare proprie 
a băncilor. Îndeosebi în cazul operaţiunilor 
principale de refinanţare şi al tuturor 
operaţiunilor de refinanţare pe termen lung 
a fost adoptată procedura de licitaţie cu rată 
fixă cu alocare integrală, iar gama de garanţii 
eligibile acceptate în cadrul acestor operaţiuni 
de refinanţare a fost temporar extinsă. De 
asemenea, coridorul alcătuit din ratele 
dobânzilor la facilităţile permanente a fost 
restrâns temporar. În urma adoptării acestor 
măsuri, băncile au avut, în general, acces la 
lichiditate în euro, deşi tensiunile au persistat, 
în special în cazul scadenţelor pe termen lung.

***

BCE a contribuit activ la luarea unor măsuri 
vizând aspecte principale în domeniul 
reglementării şi al politicilor economice, 

care au fost adoptate în anul 2008 în vederea 
soluţionării crizei financiare şi a consolidării 
sistemului financiar. La nivel mondial, BCE 
a participat la deliberările pentru stabilirea 
recomandărilor Forumului de stabilitate 
financiară adresate miniştrilor de finanţe şi 
guvernatorilor băncilor centrale din ţările 
G7, în luna aprilie 2008. Aceste recomandări 
vizează consolidarea cerinţelor prudenţiale, a 
transparenţei şi a cadrelor de evaluare, precum 
şi îmbunătăţirea utilizării calificativelor 
acordate creditelor, capacitatea autorităţilor 
de a reacţiona în vederea limitării riscurilor 
şi aranjamentele care au drept scop reducerea 
stresului la nivelul sistemului financiar. BCE a 
contribuit, de asemenea, la luarea altor măsuri 
importante de politică economică la nivel 
mondial, respectiv la planul de acţiune convenit 
de membrii G20 la data de 15 noiembrie 2008.

La nivel european, BCE a oferit sugestii privind 
luarea unor măsuri de către autorităţile publice 
cu scopul de a sprijini funcţionarea sistemului 
bancar. Declaraţia de la Paris a ţărilor din 
zona euro din data de 12 octombrie 2008 – 
aprobată ulterior de Consiliul European la data 
de 16 octombrie 2008 – prezintă un plan de 
acţiune constând în măsuri concertate, menite 
să restabilească încrederea şi să contribuie 
la îmbunătăţirea condiţiilor de finanţare din 
economie. Aceste măsuri includ acordarea de 
garanţii guvernamentale pentru emisiunea de 
titluri de datorie de către bănci şi recapitalizarea 
băncilor. Consiliul guvernatorilor a emis 
recomandări cu privire la principalele 
caracteristici ale garanţiilor guvernamentale şi 
ale instrumentelor de recapitalizare, precum şi 
la evaluarea preţului acestora. Recomandările 
au drept scop respectarea principiului 
tratamentului nediscriminatoriu pentru toate 
instituţiile financiare, creşterea stabilităţii 
sistemului financiar, facilitarea revenirii la 
condiţii normale pe piaţă şi asigurarea finanţării 
adecvate a economiei. Recomandările au fost 
luate în considerare de către statele membre în 
acţiunile lor şi s-au regăsit în orientările emise 
de Comisia Europeană privind conformitatea cu 
reglementările din Tratat care vizează sprijinul 
acordat de stat.
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La începutul anului 2009, BCE a contribuit la 
definirea principiilor fundamentale referitoare la 
măsurile de eliminare a activelor toxice, menite 
să elimine incertitudinile asupra evaluării 
anumitor active securitizate din bilanţurile unor 
instituţii financiare. Contribuţia BCE a constat 
în orientarea emisă de Comisia Europeană cu 
privire la aceste măsuri.

***

Pe parcursul anului 2008, BCE a continuat 
să contribuie activ la procesul de integrare 
f inanciară europeană. BCE a acordat 
consultanţă îndeosebi în domenii precum 
reglementarea şi supravegherea financiară, cât 
şi în privinţa sistemelor de plăţi şi a sistemelor 
de decontare şi compensare a operaţiunilor cu 
titluri de valoare. De asemenea, instituţia şi-a 
confirmat rolul de catalizator al activităţilor 
sectorului privat prin facilitarea acţiunilor 
colective. Lansarea cu succes a operaţiunilor de 
transfer credit SEPA şi implementarea cadrului 
SEPA pentru plăţile prin card în luna ianuarie 
2008 au constituit primul moment crucial al 
acestei iniţiative, pe care BCE a susţinut-o ferm 
încă de la început. De atunci, primele avantaje 
SEPA s-au materializat în cazul băncilor şi, 
mai important, au început să fie resimţite şi de 
utilizatorii finali ai serviciilor de plăţi.

În ceea ce priveşte serviciile specifice băncilor 
centrale care stimulează integrarea financiară, 
TARGET2, a doua generaţie a sistemului de 
plăţi de mare valoare al Eurosistemului, a 
înlocuit în totalitate sistemul descentralizat 
TARGET de primă generaţie în luna mai 2008. 
TARGET2 reprezintă prima infrastructură de 
piaţă integrată şi armonizată pe deplin la nivel 
european. Totodată, Consiliul guvernatorilor 
a hotărât în luna iulie 2008 să dezvolte o nouă 
platformă pentru decontarea operaţiunilor 
cu titluri de valoare, denumită TARGET2-
Securities (T2S). Prin furnizarea de servicii 
de decontare transfrontaliere, armonizate şi 
neutre în euro şi alte monede, T2S va marca o 
etapă importantă în crearea unei pieţe integrate 
a titlurilor de valoare în Europa. Tot în luna 
iulie 2008, Consiliul guvernatorilor a decis să 

înfiinţeze o platformă comună unică (CCBM2) 
pentru mobilizarea colateralului, facilităţile 
oferite contrapartidelor Eurosistemului 
referindu-se la gestionarea lichidităţii şi a 
garanţiilor.

***

La sfârşitul anului 2008, numărul efectiv al 
angajaţilor în posturi echivalente celor cu 
normă întreagă era de 1 357,5 comparativ cu 
1 348 posturi în aceeaşi perioadă a anului 
anterior. Angajaţii BCE provin din toate cele 
27 de state membre UE şi sunt recrutaţi în 
cadrul unor campanii de selecţie deschisă 
pentru ocuparea posturilor scoase la concurs 
pe website-ul instituţiei. Conform strategiei de 
mobilitate a BCE, un număr de 165 de angajaţi 
au făcut obiectul transferurilor interne de 
personal în anul 2008, alţi 23 au fost detaşaţi la 
alte instituţii, iar 30 de angajaţi au beneficiat de 
concediu fără plată, majoritatea angajându-se 
în cadrul altor organisme. Procesul permanent 
de dobândire şi dezvoltare a aptitudinilor 
şi competenţelor de către toţi angajaţii, 
inclusiv cadrele de conducere, a reprezentat în 
continuare elementul esenţial al strategiei de 
resurse umane a BCE. Ţinând seama de cele 
mai recente evoluţii privind speranţa de viaţă şi 
de condiţiile de finanţare pe termen lung, BCE 
a iniţiat în anul 2008 un proces de revizuire 
a regimului de pensionare a angajaţilor. Se 
preconizează ca rezultatele acestei revizuiri 
să fie transpuse în practică în primăvara 
anului 2009. 

Proiectul referitor la noul sediu al BCE s-a 
confruntat cu noi obstacole în anul 2008, având 
în vedere rezultatele nesatisfăcătoare din punct 
de vedere economic ale procedurii de licitaţie 
publică în vederea angajării unui antreprenor 
general. Prin urmare, pe parcursul lunilor de 
vară au fost minuţios analizate toate alternativele 
posibile, fiind de asemenea reevaluate devizele 
şi strategia de licitaţie. Pe baza acestei analize, 
Consiliul guvernatorilor a decis să împartă 
achiziţia lucrărilor de construcţie pe activităţi 
şi părţi componente şi să relanseze procesul de 
licitaţie publică în consecinţă. BCE va continua 
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să evalueze situaţia de pe piaţa construcţiilor şi 
îşi menţine angajamentul ferm de a se încadra 
în devizul estimativ al proiectului. 

***

În anul 2008, BCE a realizat un excedent 
de 2,66 miliarde EUR, comparativ cu 
0,29 miliarde EUR în 2007. În urma deciziei 
Consiliului guvernatorilor, la data de 
31 decembrie 2008, suma de 1,34 miliarde EUR 
a fost transferată în provizionul pentru riscul 
valutar, de dobândă şi cel asociat fluctuaţiilor 
preţului aurului. Valoarea acestui provizion, 
care se situează la 4,01 miliarde EUR în urma 
transferului din perioada analizată, suportă 
revizuiri anuale. După efectuarea acestui 
transfer, profitul net al BCE în anul 2008 a fost 
de 1,32 miliarde EUR. Această sumă a fost 
distribuită BCN din zona euro proporţional cu 
cotele vărsate la capitalul BCE. 

Frankfurt pe Main, martie  2009

Jean-Claude Trichet





Primul Consiliu al Guvernatorilor Băncii Centrale Europene în anul 1998

Consiliul Guvernatorilor Băncii Centrale Europene în anul 2008

Notă: Mario Draghi şi Athanasios Orphanides nu sunt prezenţi în fotografie.
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În anul 2008, BCE a promovat politica sa 
monetară în contextul crizei financiare care 
s-a declanşat în luna august 2007. Consiliul 
guvernatorilor a menţinut neschimbate 
ratele dobânzilor reprezentative ale BCE în 
semestrul I 2008, înainte de a le majora cu 
25 puncte de bază în luna iulie, pentru ca 
ulterior să le reducă în trei etape cu un total 
de 175 puncte de bază în trimestrul IV 2008. 
Trendul ratelor dobânzilor reprezentative ale 
BCE în anul 2008 a ilustrat evoluţia riscurilor 
la adresa stabilităţii preţurilor pe termen 
mediu, care au fost puternic influenţate de 
două fenomene globale: (i) evoluţiile preţurilor 
la materii prime pe pieţele internaţionale, 
îndeosebi preţurile la energie şi alimente şi 
(ii) impactul economic al persistenţei crizei 
financiare care s-a intensificat la jumătatea lunii 
septembrie.

În semestrul I 2008, presiunile inflaţioniste 
în zona euro au crescut datorită, în mare 
parte, scumpirii materiilor prime pe pieţele 
internaţionale. Rata anuală a inflaţiei IAPC s-a 
menţinut la un nivel cu mult peste 2% în această 
perioadă, crescând de la 3,2% în luna ianuarie 
până la nivelul maxim de 4,0% în lunile iunie şi 
iulie, în principal pe seama creşterii preţurilor 
la energie şi alimente. În contextul intensificării 
presiunilor inf laţioniste datorită condiţiilor 
relativ restrictive pe pieţele forţei de muncă, a 
crescut riscul apariţiei unor efecte secundare. De 
asemenea, ritmul de creştere a masei monetare 
s-a menţinut viguros, în pofida temperării 
progresive faţă de valorile maxime înregistrate 
în semestrul II 2007. În vederea limitării 
riscurilor în sensul creşterii la adresa stabilităţii 
preţurilor şi pentru ca anticipaţiile inflaţioniste 
pe termen lung să rămână ferm ancorate în 
concordanţă cu definiţia stabilităţii preţurilor 
a BCE, Consiliul guvernatorilor a majorat rata 
dobânzii minimă acceptată la operaţiunile 
principale de refinanţare cu 25 puncte de bază, 
până la 4,25% în luna iulie 2008. 

În trimestrul III, până la jumătatea lunii 
septembrie, datele disponibile sugerează că 
riscurile la adresa stabilităţii preţurilor pe termen 
mediu s-au menţinut în creştere. Incertitudinea 

privind perspectivele expansiunii economice 
s-a menţinut considerabilă, printre altele şi 
datorită preţurilor mari şi volatile ale materiilor 
prime şi persistenţei tensiunilor pe pieţele 
financiare. În ansamblu, au predominat riscurile 
în sensul scăderii la adresa perspectivelor 
economice.

Începând cu jumătatea lunii septembrie, 
turbulenţele financiare s-au intensificat 
considerabil, generând perturbări severe şi 
deficite de lichiditate pe o serie de segmente ale 
pieţei financiare, precum şi deteriorarea severă 
a perspectivelor economice. De asemenea, 
inflaţia s-a redus în ultimele luni ale anului, 
iar presiunile inflaţioniste s-au temperat. Rata 
anuală a inflaţiei IAPC a scăzut în semestrul II 
până la 1,6% în luna decembrie pe seama 
ieftinirii materiilor prime, îndeosebi a petrolului. 
Trendurile monetare, care au continuat să se 
tempereze în semestrul II, au susţinut ideea 
conform căreia presiunile inflaţioniste s-au 
diminuat. În acest context, rata principală de 
refinanţare a fost redusă cu 50 cu puncte de 
bază până la 3,75% la data de 8 octombrie, 
într-o acţiune concertată la care au participat şi 
alte bănci centrale importante. Rata principală 
de refinanţare a fost diminuată în continuare 
cu 50 puncte de bază în luna noiembrie şi cu 
75 puncte de bază în luna decembrie, astfel 
încât la sfârşitul anului aceasta se situa la 2,50% 
(Graficul 1).

Creşterea PIB real în zona euro a fost susţinută, 
dar s-a situat uşor sub trendul observat în 
semestrul I al anului, deşi impactul condiţiilor 
meteorologice neobişnuite asupra activităţii 
în sectorul construcţii a generat volatilitatea 
ritmurilor trimestriale de creştere. Condiţiile 
economice s-au deteriorat în semestrul II 2008, 
în special după accentuarea tensiunilor pe 
pieţele financiare la jumătatea lunii septembrie. 
Propagarea crizei financiare spre sectorul real s-a 
produs pe o scară mai largă decât s-a anticipat. 
În trimestrul III, PIB real al zonei euro s-a redus 
cu 0,2% comparativ cu trimestrul anterior, 
reflectând contribuţia negativă substanţială a 
comerţului net, care s-a datorat creşterii modeste 
a exporturilor, combinată cu expansiunea 

1 DECIZIILE PRIVIND POLITICA MONETARĂ 
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robustă a importurilor. În trimestrul IV, a 
avut loc restrângerea generalizată a activităţii 
economice pe fondul incertitudinilor sporite, 
PIB real reducându-se în continuare cu 1,5%. 
În ansamblu, PIB real al zonei euro s-a majorat 
cu 0,8% în anul 2008, semnifi cativ mai puţin 
comparativ cu 2,7% în anul 2007. 

Rata medie anuală a inf laţiei IAPC a fost 
foarte înaltă în anul 2008, respectiv 3,3%, cel 
mai mare nivel înregistrat de la introducerea 
euro, după ce s-a situat aproape de 2% în anii 
anteriori (de exemplu, 2,1% în anul 2007). Rata 
infl aţiei s-a majorat de la 3,2% în luna ianuarie 
până la nivelul maxim de 4,0% în lunile iunie 
şi iulie, pentru ca ulterior să se reducă până 
la 1,6% în luna decembrie. Aceste evoluţii ale 
infl aţiei au fost infl uenţate, în principal, de 
traiectoria preţurilor la materii prime pe pieţele 
internaţionale, îndeosebi preţurile la energie 
şi alimente. Îndeosebi preţurile petrolului au 
crescut de la aproximativ 100 USD pe baril în 
luna ianuarie la aproape 150 USD pe baril în 
luna iulie, înainte de a scădea la aproximativ 
40 USD pe baril în luna decembrie. În cea 
mai mare parte a anului 2008, rata infl aţiei a 

înregistrat valori cu mult peste nivelul precizat 
de defi niţia BCE privind stabilitatea preţurilor, 
în principal datorită evoluţiilor preţurilor la 
materii prime. Majorarea costurilor unitare cu 
forţa de muncă s-a menţinut viguroasă datorită 
creşterilor salariale substanţiale în contextul 
condiţiilor restrictive pe pieţele forţei de 
muncă şi al unor efecte secundare, precum şi 
al temperării ciclice a dinamicii productivităţii 
muncii spre sfârşitul anului. Indiciile privind 
tendinţa de creştere a anticipaţiilor infl aţioniste 
pe termen lung sugerate de instrumentele de 
piaţă fi nanciară au fost vizibile spre jumătatea 
anului, dar au dispărut după ce ratele dobânzilor 
s-au majorat şi preţurile materiilor prime, în 
special cele ale petrolului, şi-au reluat trendul, 
ceea ce a temperat preocupările privind riscul 
apariţiei unor efecte secundare. În ansamblu, în 
pofi da fl uctuaţiilor puternice ale ratei infl aţiei 
generate de variaţiile ample la nivelul preţurilor 
materiilor prime, măsurile luate în urma 
sondajelor asupra anticipaţiilor infl aţioniste pe 
termen lung se menţin în general ancorate la 
niveluri compatibile cu stabilitatea preţurilor, 
în conformitate cu orientarea pe termen mediu 
a politicii monetare a BCE.

Graficul 1 Ratele dobânzilor BCE şi ale pieţei monetare
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Ritmul expansiunii monetare a încetinit în 
cursul anului 2008, dar s-a menţinut viguros. 
Deşi ritmul de creştere a agregatului monetar 
M3 a prezentat tendinţa de a depăşi dinamica 
monetară datorită impactului curbei aplatizate 
a randamentelor şi a altor factori temporari, 
în special în semestrul I al anului, o evaluare 
generalizată a componentelor şi contrapartidelor 
agregatului monetar M3 a confirmat faptul 
că expansiunea masei monetare s-a menţinut  
robustă. De asemenea, ritmul de creştere a 
creditelor acordate sectorului privat nefinanciar 
s-a temperat pe parcursul anului în corelaţie cu 
înăsprirea condiţiilor financiare şi restrângerea 
activităţii economice. Accentuarea stresului 
observată la nivelul sistemului financiar ca 
urmare a sporirii tensiunilor pe pieţele financiare 
în luna septembrie a fost evidenţiată de datele 
monetare spre sfârşitul anului. În ceea ce priveşte 
agregatele monetare, accentuarea stresului 
a declanşat, în principal, fluctuaţii la nivelul 
componentelor agregatului monetar M3 mai 
degrabă decât la nivelul M3 în totalitatea sa. 
Evoluţia modestă a creditelor la sfârşitul 
anului a confirmat reducerea semnificativă a 
creditelor acordate companiilor după o perioadă 
îndelungată de creştere puternică. Aceste 
evoluţii au ilustrat, în principal, temperarea 
activităţii în sectorul real, deşi este posibil ca 
şi factorii pe partea ofertei să fi contribuit la 
aceasta, după cum o sugerează sondajul privind 
creditarea realizat de Eurosistem. În ansamblu, 
tendinţele monetare au susţinut ideea conform 
căreia presiunile inflaţioniste s-au diminuat 
spre sfârşitul anului 2008.

PRESIUNILE INFLAŢIONISTE AU CONDUS 
LA MAJORAREA RATELOR DOBÂNZILOR 
REPREZENTATIVE ALE BCE ÎN LUNA IULIE 2008
Analizând mai atent deciziile de politică 
monetară luate pe parcursul anului 2008, acesta 
poate fi divizat în două perioade: (i) perioada 
anterioară sezonului estival 2008, când datele 
disponibile la acea vreme sugerau majorarea 
riscurilor în sensul creşterii la adresa stabilităţii 
preţurilor şi (ii) perioada ulterioară sezonului 
estival 2008, când informaţii noi indicau faptul 
că persistenţa crizei financiare şi temperarea 
creşterii economice mondiale au avut un impact 

mai puternic asupra activităţii economice 
în zona euro, precum şi faptul că presiunile 
inflaţioniste s-au temperat. 

În semestrul I, condiţiile economice s-au 
caracterizat prin niveluri foarte înalte ale 
incertitudinii privind continuarea reevaluării 
riscului pe pieţele financiare şi impactul 
potenţial al acestuia asupra economiei reale. 
Dinamica trimestrială s-a mai temperat în 
cursul anului 2007. Indicatorii de încredere 
a sectorului corporativ şi a consumatorilor 
începuseră, de asemenea, să scadă, în primele 
luni ale anului 2008 s-au situat la niveluri ce 
indicau o creştere susţinută. Perspectivele 
creşterii economice s-au moderat uşor, dar 
erau încă relativ favorabile la începutul 
anului 2008. Se anticipa faptul că atât cererea 
internă, cât şi cea externă se vor modera, dar 
vor continua să susţină creşterea economică. În 
pofida efectului inhibitor al creşterii preţurilor 
materiilor prime, intensificarea consumului 
era prevăzută să contribuie la expansiunea 
economică în concordanţă cu creşterea 
populaţiei ocupate, întrucât ratele şomajului au 
înregistrat cele mai reduse nivele din ultimii 
25 de ani. În condiţiile în care se anticipa 
faptul că expansiunea economică robustă din 
economiile emergente va atenua impactul pe 
care scăderea economică din Statele Unite l-ar 
putea avea asupra cererii externe a zonei euro, 
se estima că cererea externă va oferi un sprijin 
susţinut exporturilor zonei euro. 

Înt r-adevăr, în semest rul I, datele 
macroeconomice recente arătau că expansiunea 
PIB real va încetini, dar nesemnificativ. 
Proiecţiile macroeconomice ale experţilor 
Eurosistemului din luna iunie 2008 prevedeau 
o creştere medie anuală a PIB real situată 
între 1,5% şi 2,1% în anul 2008 şi între 1,0% 
şi 2,0% în anul 2009. Deşi proiecţiile pentru 
anul 2008 s-au menţinut la limita inferioară a 
intervalului publicat în luna decembrie 2007, 
proiecţiile pentru anul 2009 au fost revizuite 
uşor în sens descrescător. Incertitudinea 
privind perspectivele creşterii economice 
era semnificativă şi se considera că riscurile 
sunt în sensul scăderii. Aceste riscuri vizau, 
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în principal, potenţialul evoluţiilor pe pieţele 
financiare de a avea o inf luenţă mai mare 
decât cea anticipată asupra sentimentului 
economic, cu un impact negativ asupra creşterii 
economice la nivel mondial şi la nivelul zonei 
euro. Persistenţa riscurilor în sensul scăderii a 
fost generată de posibilitatea unor noi scumpiri 
ale petrolului şi ale altor materii prime, de 
preocupările privind presiunile protecţioniste 
şi de posibilitatea efectuării unor corecţii 
abrupte impuse de dezechilibrele globale. 

De asemenea, zona euro traversa o perioadă 
caracterizată prin creşterea ratelor anuale ale 
inflaţiei, în principal ca urmare a scumpirii 
energiei şi alimentelor la nivel global. Inflaţia 
anuală IAPC s-a situat peste nivelul de 3% 
la începutul anului 2008 şi s-a majorat de la 
3,2% în luna ianuarie la 3,7% în luna mai, 
înregistrându-se presiuni puternice în sensul 
creşterii asupra inf laţiei totale pe termen 
scurt. Prin urmare, în luna iunie, Consiliul 
guvernatorilor a consemnat faptul că riscurile la 
adresa stabilităţii preţurilor pe termen mediu au 
continuat să crească. Inflaţia IAPC era prevăzută 
să se menţină ridicată pentru o perioadă mai 
îndelungată decât s-a anticipat. Au existat, de 
asemenea, indicii ale unui trend ascendent la 
nivelul anticipaţiilor inflaţioniste pe termen 
lung. Proiecţiile experţilor Eurosistemului din 
luna iunie 2008 anticipau o rată medie anuală 
a inflaţiei IAPC situată între 3,2% şi 3,6% în 
anul 2008 şi între 1,8% şi 3,0% în anul 2009. 
Intervalele proiectate pentru inf laţie în 
anii 2008 şi 2009 au fost considerabil mai mari 
decât cele prezentate în proiecţiile anterioare 
ale experţilor, reflectând, în principal, preţuri 
mai mari la petrol şi alimente şi presiuni 
inflaţioniste crescute în sectorul servicii. De 
asemenea, a existat preocuparea potrivit căreia 
creşterile salariale s-ar putea dovedi mai mari 
decât s-a anticipat, ţinând seama de niveluri 
ridicate ale utilizării capacităţilor de producţie, 
condiţiile restrictive pe pieţele forţei de muncă 
şi riscul apariţiei efectelor secundare. 

În pofida temperării, ritmului anual de creştere 
a agregatului monetar M3 s-a menţinut 
viguros. O serie de factori temporari, îndeosebi 

curba aplatizată a randamentelor, a sugerat 
faptul că expansiunea M3 a depăşit ritmul 
creşterii masei monetare. Chiar dacă s-au luat 
în calcul aceste efecte, evaluarea generalizată 
a datelor monetare a confirmat faptul că 
ritmul expansiunii monetare şi a creditului 
s-a menţinut robust. Expansiunea creditelor 
acordate gospodăriilor populaţiei s-a temperat 
uşor, reflectând impactul creşterilor înregistrate 
de ratele dobânzilor reprezentative ale BCE 
începând cu luna decembrie 2005 şi calmarea 
pieţelor imobiliare în mai multe părţi ale 
zonei euro. Totuşi, majorarea creditelor acordate 
societăţilor nefinanciare a rămas puternic. 

În acest context, Consiliul guvernatorilor a 
considerat că riscurile la adresa stabilităţii 
preţurilor sunt, în mod cert, în sensul creşterii 
şi continuă să se intensifice. Aceste riscuri 
se datorează, în primul rând, posibilităţii ca 
efectele secundare să influenţeze politica de 
stabilire a preţurilor şi salariilor, precum şi 
potenţialele majorări ale preţurilor la petrol 
şi alimente. Posibilitatea majorării preţurilor 
administrate şi a impozitelor indirecte care 
au depăşit nivelurile anticipate a reprezentat 
şi un risc în sensul creşterii la adresa 
perspectivelor inflaţiei. Această apreciere a fost 
a fost confirmată de coroborarea rezultatelor 
analizei economice cu cele ale analizei 
monetare. Având în vedere dinamica puternică 
a agregatelor monetare şi a creditului, analiza 
monetară a confirmat indiciile din analiza 
economică referitoare la faptul că riscurile în 
sensul creşterii la adresa stabilităţii preţurilor 
au fost predominante pe termen mediu şi lung. 
Consiliul guvernatorilor şi-a exprimat hotărârea 
de a asigura ancorarea fermă a anticipaţiilor 
inf laţioniste pe termen mediu şi lung în 
concordanţă cu obiectivul stabilităţii preţurilor.

În vederea prevenirii generalizării efectelor 
secundare şi pentru a contracara intensificarea 
riscurilor în sensul creşterii la adresa 
stabilităţii preţurilor pe termen mediu, 
Consiliul guvernatorilor a decis să majoreze 
ratele dobânzilor reprezentative ale BCE 
cu 25 puncte de bază la data de 3 iulie 2008. 
Aceste rate au fost menţinute neschimbate 
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din luna iunie 2007 datorită nivelului înalt 
al incertitudinii pe fondul persistenţei crizei 
financiare. Consiliul guvernatorilor şi-a reiterat 
hotărârea de a menţine anticipaţiile inflaţioniste 
pe termen mediu şi lung ferm ancorate în 
concordanţă cu obiectivul stabilităţii preţurilor. 
Aceasta ar asigura menţinerea puterii de 
cumpărare pe termen mediu şi ar reprezenta un 
sprijin susţinut acordat creşterii economice şi 
populaţiei ocupate din zona euro.

La începutul trimestrului III, s-a anticipat că 
datele privind creşterea PIB real care urmau 
a fi publicate pentru trimestrul II 2008 vor 
exprima valori substanţial mai mici decât cele 
pentru trimestrul I. Deşi aceasta a reprezentat 
parţial o reacţie tehnică la creşterea viguroasă 
consemnată în primele luni ale anului, ea a 
sugerat, de asemenea, temperarea dinamicii 
PIB datorită ritmului lent de expansiune la nivel 
global şi efectelor inhibitoare ale preţurilor mari 
şi volatile la petrol şi alimente. Incertitudinea 
privind perspectivele creşterii economice s-a 
menţinut considerabilă datorită, printre altele, 
preţurilor mari şi volatile ale materiilor prime 
şi persistenţei tensiunilor pe pieţele financiare. 
În ansamblu, riscurile în sensul scăderii au fost 
predominante.

Totodată, informaţiile disponibile în lunile 
august şi septembrie au confirmat posibilitatea 
ca ratele anuale ale inflaţiei să se menţină 
cu mult peste nivelurile compatibile cu 
obiectivul stabilităţii preţurilor pe o perioadă 
îndelungată. Datele sugerează faptul că 
riscurile la adresa stabilităţii preţurilor pe 
termen mediu se menţin în creştere. După ce 
a înregistrat un nivel de 4,0% în luna iunie, 
inflaţia s-a menţinut la acelaşi nivel în luna 
iulie şi a scăzut la 3,8% în luna august, în 
mare parte ca rezultat al efectelor directe şi 
indirecte ale creşterilor anterioare puternice 
înregistrate de preţurile la energie şi alimente 
la nivel mondial. Mai mult, a fost confirmată 
accelerarea semnificativă a majorărilor 
salariale. În condiţiile temperării ritmului de 
creştere a productivităţii muncii, aceasta a 
condus la majorarea bruscă a costurilor unitare 
cu forţa de muncă.

TEMPERAREA PRESIUNILOR INFLAŢIONISTE  
A CONDUS LA RELAXAREA POLITICII MONETARE 
ÎN SEMESTRUL II 2008
Tensiunile pe pieţele financiare s-au intensificat 
în luna septembrie, dominate de evenimentele 
de pe pieţele din SUA, în special după 
falimentul băncii Lehman Brothers la data de 
15 septembrie. Aceasta a generat o volatilitate 
sporită pe toate segmentele pieţelor financiare, 
niveluri reduse ale lichidităţii pe anumite 
segmente, restructurarea masivă a mai multor 
instituţii financiare importante, o criză 
financiară în Islanda şi efecte de contagiune 
în alte ţări, precum şi luarea de măsuri de 
politică fără precedent de către guverne. Criza 
financiară a condus, de asemenea, la creşterea 
considerabilă a aversiunii faţă de risc. Printre 
altele, aceasta a condus la extinderea marjelor 
obligaţiunilor guvernamentale şi a celor 
corporative, ceea ce a avut un impact puternic 
negativ asupra economiei reale. În şedinţa din 
data de 2 octombrie, Consiliul guvernatorilor a 
analizat pe larg intensificarea crizei financiare 
şi potenţialul impact asupra creşterii economice 
şi a inflaţiei, recunoscând nivelul extraordinar 
de înalt al incertitudinii generate de evoluţiile 
recente. Întrucât economia mondială în 
ansamblu a resimţit efectele adverse ale 
perioadei lungi şi intense de turbulenţe pe 
pieţele financiare, activitatea economică în 
zona euro şi-a redus, de asemenea, ritmul de 
creştere. 

Presiunile inf laţioniste au început să se 
atenueze în zona euro, precum şi într-o serie 
de ţări care au un rol important în economia 
mondială, ilustrând scăderea substanţială a 
preţurilor la energie şi alte materii prime. 
Anticipaţiile inflaţioniste s-au redus, revenind 
la niveluri compatibile cu definiţia BCE privind 
stabilitatea preţurilor. Prin intensificarea 
riscurilor în sensul scăderii la adresa creşterii 
economice, accentuarea crizei financiare a 
făcut să se diminueze, de asemenea, riscurile în 
sensul creşterii la adresa stabilităţii preţurilor.

Într-o acţiune concertată, Bank of Canada, 
Bank of England, BCE, Rezervele Federale, 
Sveriges Riksbank şi Banca Naţională a 
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Elveţiei au anunţat reducerea ratelor dobânzilor 
de politică monetară la data de 8 octombrie. 
În acest context, Consiliul guvernatorilor a 
redus ratele dobânzilor reprezentative ale BCE 
cu 50 puncte de bază, recunoscând faptul că 
riscurile inf laţioniste în sensul creşterii în 
zona euro s-au diminuat recent, iar presiunile 
inf laţioniste au început să se tempereze. 
Consiliul guvernatorilor a adoptat două măsuri 
temporare pentru sprijinirea implementării 
politicii monetare, îngustând coridorul format 
de ratele dobânzilor la facilităţile permanente şi 
anunţând alocarea deplină cu rate fixe în cadrul 
licitaţiilor. 

Tensiunile s-au propagat cu tot mai multă 
intensitate dinspre sectorul financiar spre 
economia reală şi dinspre economiile avansate 
spre economiile emergente. Perspectivele 
creşterii economice mondiale s-au deteriorat 
vizibil, presupunând scăderea cererii externe, 
ceea ce ar avea un impact negativ asupra 
activităţii în zona euro. Indicatorii de încredere 
a sectorului corporativ şi a consumatorilor, 
care au început să scadă de la jumătatea 
anului 2007, au început să se reducă într-un 
ritm mai alert şi au atins niveluri tot mai reduse 
în fiecare lună. Trimestrul IV a fost marcat de 
încetinirea generalizată  a creşterii economice, 
în condiţiile unui grad înalt de incertitudine, 
iar guvernele au anunţat pachete substanţiale 
de măsuri în vederea stimulării economiei. 
Datele recente privind evoluţiile economice 
curente justifică perspectivele mai pesimiste, 
datorită, în principal, materializării riscurilor 
identificate anterior, generate de tensiunile 
pe pieţele financiare. Privind în perspectivă, 
se anticipa faptul că încetinirea creşterii la 
nivel mondial şi cererea internă foarte redusă 
vor persista şi în următoarele trimestre. 
Proiecţiile macroeconomice ale experţilor 
Eurosistemului din luna decembrie 2008 pentru 
zona euro au arătat că perspectivele s-au 
deteriorat puternic. Ritmul anual de creştere 
a PIB real a fost proiectat să se încadreze în 
următoarele intervale: -1,0% şi 0,0% pentru 
anul 2009 şi 0,5% şi 1,5% pentru anul 2010. 
Aceste cifre reprezintă revizuiri substanţiale în 
sens descrescător aferente proiecţiilor anterioare 

ale experţilor. Perspectivele economice au fost 
în continuare grevate de un nivel extraordinar 
de mare de incertitudine, iar riscurile la adresa 
creşterii economice s-au menţinut în sens 
descendent.

În ceea ce priveşte evoluţia preţurilor, inflaţia 
anuală IAPC s-a redus considerabil la 2,1% în 
luna noiembrie, de la 3,2% în luna octombrie 
şi 3,6% în luna septembrie. S-a anticipat 
că ratele inflaţiei vor continua să scadă în 
următoarele luni. Intensificarea şi extinderea 
crizei financiare ar fi putut inhiba cererea 
mondială şi pe cea din zona euro pentru o 
perioadă mai îndelungată. În aceste condiţii, 
ţinând seama de reducerea substanţială a 
preţurilor materiilor prime în ultimele luni, s-a 
anticipat, de asemenea, temperarea presiunilor 
la nivelul preţurilor, costurilor şi salariilor în 
zona euro. Proiecţiile experţilor Eurosistemului 
din luna decembrie 2008 estimau o rată anuală 
a inflaţiei cuprinsă în următoarele intervale: 
1,1% - 1,7% pentru anul 2009 şi 1,5% - 2,1% 
pentru anul 2010. Pentru anul 2009, aceste 
proiecţii reprezintă revizuiri substanţiale în sens 
descrescător aferente proiecţiilor anterioare ale 
experţilor, ilustrând, în principal, ieftinirea 
sensibilă a materiilor prime şi impactul 
diminuării cererii. Riscurile la adresa stabilităţii 
preţurilor pe orizontul de timp mediu relevant 
pentru politic monetară au fost considerate mai 
echilibrate comparativ cu trimestrul anterior. 

În ceea ce priveşte analiza monetară, datele 
disponibile spre sfârşitul anului 2008 arată 
că ritmurile anuale de creştere a masei 
monetare şi a creditului, deşi s-au menţinut 
robuste, au continuat să scadă. Intensificarea 
crizei financiare începând cu jumătatea lunii 
septembrie a fost considerată un moment 
crucial pentru evoluţiile monetare, datele 
referitoare la monedă şi credit pentru luna 
octombrie indicând un impact puternic 
asupra comportamentului participanţilor pe 
piaţă. Cu toate acestea, în luna noiembrie, au 
existat semne de revenire la tiparul evoluţiilor 
monetare anterioare falimentului băncii Lehman 
Brothers. În ansamblu, atât agregatul monetar 
M3, cât mai ales componentele M3 au fost 
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puternic influenţate de persistenţa tensiunilor 
financiare – precum deţinerile de fonduri de 
piaţă monetară – şi au prezentat o volatilitate 
lunară crescută în ultimele luni ale anului 2008. 
Dacă facem abstracţie de această volatilitate, 
expansiunea masei monetare a continuat să 
se tempereze progresiv din momentul în care 
a atins nivelul maxim în anul 2007. Cu toate 
acestea, intensificarea tensiunilor financiare 
observate începând cu luna septembrie 2008 
a condus la substituirea semnificativă între 
componentele M3. Analiza monetară ilustrează, 
de asemenea, încetinirea în continuare a 
dinamicii creditelor acordate sectorului privat 
nefinanciar. Anterior lunii decembrie, aceasta 
s-a produs, în mare parte, pe seama diminuării 
creditelor acordate gospodăriilor populaţiei, 
în special a creditelor imobiliare, dar până 
la sfârşitul anului s-a constatat temperarea 
dinamicii creditelor acordate societăţilor 
nefinanciare. Evoluţia modestă a creditelor pare 
să evidenţieze, îndeosebi, decelerarea creşterii 
economice în sectorul real, deşi sondajul 
privind creditarea efectuat de Eurosistem arată 
că este posibil ca factorii pe partea ofertei să fi 
avut, de asemenea, o contribuţie. Nivelul ridicat 
de stres din sistemul financiar a fost evidenţiat 
de datele monetare spre sfârşitul anului. În 
general, trendurile monetare au confirmat 
ideea conform căreia presiunile inflaţioniste au 
continuat să se tempereze. 

Aceste revizuiri la adresa perspectivelor 
expansiunii economice şi implicit la adresa 
inflaţiei au contribuit la relaxarea semnificativă 
a politicii monetare. Pe baza analizelor sale 
economice şi monetare periodice, Consiliul 
guvernatorilor a decis să reducă în continuare 
ratele dobânzilor reprezentative ale BCE 
cu 50 puncte de bază în şedinţa din data de 
6 noiembrie, în conformitate cu diminuarea 
riscurilor în sensul creşterii la adresa stabilităţii 
preţurilor, care decurg din materializarea 
riscurilor în sensul scăderii asociate creşterii 
economice. În şedinţa din data de 4 decembrie, 
Consiliul guvernatorilor a decis să reducă ratele 
dobânzilor reprezentative ale BCE cu încă 
75 puncte de bază. Evoluţiile înregistrate de 
la ultima şedinţă a Consiliului guvernatorilor 

indică faptul că presiunile inf laţioniste au 
continuat să scadă şi, privind în perspectivă, 
s-a anticipat că ratele inflaţiei vor fi conforme 
cu obiectivul stabilităţii preţurilor pe orizontul 
relevant de politică monetară. 
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2 EVOLUŢII MONETARE, FINANCIARE ŞI ECONOMICE
2.1 MEDIUL MACROECONOMIC INTERNAŢIONAL 

REPERCUSIUNI SEVERE ALE CRIZEI FINANCIARE 
ASUPRA CREŞTERII MONDIALE
În anul 2008, turbulenţele pe pieţele fi nanciare 
s-au intensifi cat, atingând niveluri nemaiîntâlnite 
de decenii, cu consecinţe severe pentru economia 
reală în semestrul II 2008. În semestrul I, 
declinul economic din SUA s-a extins dincolo de 
sectorul imobiliar, iar repercusiunile globale ale 
crizei fi nanciare s-au materializat în decelerarea 
ritmului de creştere în majoritatea economiilor 
avansate. Pe ansamblu, activitatea economică 
mondială a fost în continuare relativ bine 
susţinută de robusteţea condiţiilor economice 
din economiile emergente. Totuşi, începând cu 
jumătatea lunii septembrie, moment în care criza 
fi nanciară a provocat falimentul unei importante 
bănci de investiţii din SUA şi un mare număr 
de actori importanţi ai sistemului financiar 
mondial au fost demascaţi, provocările la adresa 
creşterii economice s-au intensifi cat. Condiţiile 
economice mondiale s-au deteriorat rapid pe 
fondul scăderii încrederii consumatorilor şi a 
sectorului corporativ, al condiţiilor de creditare 
restrictive la nivel mondial şi al efectelor de 
avuţie adverse datorate scăderii preţurilor la 
locuinţe şi a valorii acţiunilor. Deşi guvernele 
şi băncile centrale din întreaga lume au luat 
măsuri drastice şi fără precedent în vederea 
limitării riscurilor sistemice şi pentru refacerea 
stabilităţii fi nanciare, criza fi nanciară a condus 
la sincronizarea tot mai puternică a declinului 
mondial, ceea ce a amplificat interacţiunea 
negativă dintre criza fi nanciară şi activitatea 
sectorului real. Spre sfârşitul anului, majoritatea 
economiilor avansate se afl au deja în recesiune 
sau erau pe punctul de a intra în recesiune. De 
asemenea, declinul economic a început să se 
manifeste tot mai puternic şi în economiile 
emergente. Condiţiile economice s-au deteriorat 
rapid în special în ţări cu dezechilibre interne şi 
externe de amploare, iar creşterea în economiile 
deschise de mici dimensiuni s-a temperat 
considerabil într-un interval de timp foarte 
scurt. 

Evoluţia infl aţiei mondiale a fost foarte puternic 
infl uenţată de variaţiile abrupte ale preţurilor 

la materii prime şi de modifi carea condiţiilor 
economiei mondiale. În semestrul I, presiunile 
infl aţioniste globale s-au intensifi cat. În ţările 
OCDE, infl aţia anuală totală a atins nivelul de 
4,8% în luna iulie 2008, datorită, în principal, 
scumpirii alimentelor şi energiei. La data 
de 11 iulie 2008, preţurile ţiţeiului Brent 
s-au majorat considerabil până la nivelul de 
147,5 USD pe baril. Economiile emergente, în 
cazul cărora alimentele deţin o pondere mai mare 
în coşul de consum, s-au confruntat cu presiuni 
infl aţioniste mult mai ample. În semestrul II 
însă, inversarea puternică a trendului preţurilor 
la materii prime asociată declinului economic 
a condus la moderarea semnifi cativă a ratelor 
infl aţiei la nivel mondial. Preţurile petrolului au 

Graficul 2a Principalele evoluţii din marile 
economii industrializate
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scăzut puternic în semestrul II şi s-au menţinut 
aproape de nivelul de 40 USD pe baril până la 
sfârşitul anului 2008. Astfel, după ce a depăşit 
nivelul maxim în luna iulie, inflaţia anuală în 
ţările OCDE s-a redus până la nivelul de 1,5% 
în luna decembrie. Dacă excludem alimentele şi 
energia, constatăm că preţurile materiilor prime 
s-au majorat cu 2,0% în anul 2008.

STATELE UNITE 
În Statele Unite, creşterea economică s-a 
temperat considerabil în anul 2008. Pe tot 
parcursul anului, ritmul de creştere a PIB real a 
fost de 1,1%. Deşi în semestrul I s-a consemnat 
o creştere pozitivă datorită luării unor măsuri 
temporare de stimulare a activităţii şi a 
contribuţiei comerţului exterior, intensificarea 
crizei financiare, condiţiile restrictive de 
creditare şi cererea externă scăzută au contribuit 
la diminuarea producţiei în semestrul II 2008. 
Consumul privat a fost influenţat negativ de 
deteriorarea percepţiei consumatorilor şi a 
condiţiilor pe pieţele forţei de muncă, pe lângă 
scăderea avuţiei gospodăriilor populaţiei ca 
urmare a reducerii preţurilor la locuinţe şi a 
scăderii valorii acţiunilor. Simultan, investiţiile 
sectorului corporativ au scăzut pe fondul 
rentabilităţii reduse, al condiţiilor de creditare, 
precum şi al perspectivelor în general mai 
sumbre privind cererea. Corecţiile permanente 
la nivelul pieţei imobiliare – intensificate de 
criza financiară – au continuat să reprezinte 
principalul impediment pentru economie, 
în condiţiile în care investiţiile în obiective 
rezidenţiale au cunoscut o scădere de 0,9 puncte 
procentuale comparativ cu creşterea PIB în 
anul 2008. Comerţul exterior a avut principala 
contribuţie la creşterea economică în cea mai 
mare parte anului 2008, ilustrând cererea 
externă pronunţată de la începutul anului şi 
efectele întârziate ale deprecierii dolarului SUA 
în perioada anterioară. Cu toate acestea, efectul 
pozitiv al comerţului s-a estompat spre sfârşitul 
anului deoarece declinul economic accentuat 
dintr-o serie de ţări care sunt parteneri comerciali 
al Statelor Unite au influenţat cererea externă şi 
exporturile. Cu toate acestea, deficitul de cont 
curent s-a redus de la 5,3% din PIB în anul 2007 
la 5,0% în medie în primele trei trimestre ale 

anului 2008, deşi această evoluţie favorabilă a 
fost relativ limitată de scumpirea petrolului şi 
a altor materii prime în cea mai mare parte a 
perioadei, ceea ce a făcut ca valoarea medie a 
importurilor aferentă anului anterior să crească. 

În ceea ce priveşte evoluţiile preţurilor în SUA, 
ritmul mediu anual de creştere a IPC pentru 
anul 2008 a fost de 3,8%, cu 2,9% mai mare 
decât în anul anterior. Inflaţia totală a consemnat 
niveluri care se înscriau într-un interval mai larg 
decât de obicei, reflectând volatilitatea preţurilor 
la petrol şi la alte materii prime. Inflaţia măsurată 
prin preţurile de consum a înregistrat rate înalte 
în semestrul I 2008 şi a atins cel mai înalt nivel 
de 5,6% în luna iulie 2008, pe fondul creşterii 
rapide a costurilor la energie. Spre sfârşitul 
anului, ritmul anual de creştere a inf laţiei 
măsurate prin preţurile de consum s-a temperat 
semnificativ până la 0,1% în luna decembrie 
datorită reducerilor mari la preţurile materiilor 
prime şi a stagnării activităţii economice pe 
măsură ce recesiunea s-a intensificat. Dacă 
excludem alimentele şi energia, rata anuală a 
inflaţiei măsurate prin preţurile de consum a fost 
de 2,3% în anul 2008 (acelaşi nivel înregistrat şi 
în anul 2007). Trendul descendent observat în 
cea mai mare parte a anului a ilustrat, în oarecare 
măsură, decelerarea componentei chirii. 

Comitetul Federal pentru Operaţiuni de Piaţă 
(CFOP) al Sistemului Rezervelor Federale a 
redus ţinta privind rata fondurilor federale de 
la 4,25% la începutul anului 2008 la un interval 
cuprins între 0,0% şi 0,25% până la sfârşitul 
anului. La şedinţa din luna decembrie 2008, 
CFOP a anticipat faptul că înăsprirea 
condiţiilor economice ar putea conduce la 
niveluri extraordinar de reduse ale ratei de 
politică monetară în perioada următoare. 
CFOP a conceput o serie de programe menite 
să sporească lichiditatea şi să asigure susţinerea 
pieţelor financiare în contextul decelerării.

În ceea ce priveşte politicile fiscale, deficitul 
bugetului federal a crescut în anul fiscal 2008 
– care a început în luna octombrie 2007 – 
comparativ cu anul anterior. Aceasta s-a datorat 
combinaţiei de venituri fiscale mai reduse pe 
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măsură ce economia intra în declin şi creşterea 
cheltuielilor guvernamentale, indicând parţial 
implementarea măsurilor fi scale stimulative. 
Potrivit estimărilor avansate de Biroul de buget 
al Congresului, defi citul bugetului federal a fost 
de 3,2% în anul fi scal 2008. 

JAPONIA
În Japonia, expansiunea economică a fost 
întreruptă brusc în anul 2008, în condiţiile în 
care creşterea uşor pozitivă din trimestrul I a 
fost urmată de declinul puternic al producţiei 
totale. Cererea externă ridicată şi investiţiile 
interne au contribuit la susţinerea creşterii PIB 
real în trimestrul I. Însă reducerea substanţială 
a exporturilor nete şi a investiţiilor corporative 
– care au reprezentat punctul forte al relansării 
economice a Japoniei în anii anteriori – 
alături de consumul restrâns datorită sporirii 
incertitudinilor pe pieţele forţei de muncă 
şi reducerii veniturilor reale au compensat 
creşterea pozitivă din trimestrul I şi au generat 
rate negative de creştere a PIB real în restul 
anului. Inf laţia măsurată prin preţurile de 
consum s-a accelerat vizibil în semestrul I 2008, 
atingând nivelul de 2,3% în luna iulie, dar şi-a 
redus ritmul la 0,4% în luna decembrie. Deşi 
sectorul bancar japonez s-a menţinut relativ 
robust în contextul crizei fi nanciare, pierderile 
considerabile pe piaţa bursieră şi intensifi carea 
turbulenţelor pe pieţele fi nanciare au avut un 
impact negativ asupra investiţiilor corporative 
şi a consumului în semestrul II. Aprecierea 
puternică a monedei japoneze (yen) în termeni 
efectivi a generat presiuni asupra rentabilităţii 
şi investiţiilor sectoarelor industriale orientate 
către export. Pe fondul deteriorării condiţiilor 
economice, Banca Japoniei a decis, în şedinţele 
din data de 31 octombrie şi 19 decembrie 2008, 
să reducă ţinta privind rata dobânzii interbancare 
overnight negarantate cumulat cu 40 puncte 
de bază, până la 0,1%, după ce ţinta s-a menţinut 
neschimbată din luna februarie 2007.

ECONOMIILE EMERGENTE DIN ASIA
În cursul anului 2008, creşterea economică s-a 
moderat progresiv în economiile emergente 
din Asia. În contextul accelerării manifestate 

de scăderea economică şi înăsprirea condiţiilor 
financiare mondiale, ritmul de creştere 
a exporturilor s-a temperat puternic în 
semestrul II, îndeosebi în economiile deschise 
de mici dimensiuni, precum Singapore, 
Taiwan şi Hong Kong. Restrângerea generală 
a activităţii economice a fost alimentată de 
scăderea cererii interne ca urmare a deteriorării 
încrederii consumatorilor şi a sectorului 
corporativ, precum şi a diminuării investiţiilor 
imobiliare. 

În semestrul I, scumpirea materiilor prime 
şi a alimentelor a generat creşterea infl aţiei 
măsurate prin preţurile de consum în mai 
multe ţări. În unele ţări, aceasta a contribuit la 
erodarea puterii de cumpărare a consumatorilor 
şi la reducerea cheltuielilor de consum. Cu 

Graficul 2b Principalele evoluţii din marile 
economii emergente
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toate acestea, presiunile inf laţioniste au 
început să se tempereze în semestrul II, pe 
seama reducerii preţurilor la petrol şi la 
alimente. Datorită performanţelor economice 
relativ solide şi limitării expunerii directe la 
instrumentele derivate corelate cu creditele 
ipotecare non-standard, până la jumătatea 
lunii septembrie, propagarea efectelor crizei 
financiare spre economia reală a fost redusă. 
Începând din acea perioadă, orientarea bruscă 
spre aversiunea faţă de risc şi dezintermedierea 
puternică la nivel mondial au provocat vânzarea 
acţiunilor la un preţ derizoriu şi deprecierea 
accentuată a monedelor locale din majoritatea 
economiilor emergente din Asia. Volatilitatea 
pieţelor financiare a variat de la o ţară la alta. 
Impactul acesteia asupra Chinei a fost limitat 
datorită stării sistemului său financiar care 
este relativ închis şi mai puţin dezvoltat, în 
timp ce în Coreea şi Indonezia volatilitatea 
puternică a pieţelor financiare s-a materializat 
în preocupările privind nivelul înalt al datoriei 
interne şi reducerea preţurilor la materii prime. 

În ceea ce priveşte economia Chinei, creşterea 
PIB real s-a moderat de la 13% în anul 2007 la 
9% în anul 2008. Declinul economic s-a datorat 
în egală măsură factorilor externi şi interni. 
Reflectând excedentul comercial şi intrările 
de capital determinate de anticiparea unei 
aprecieri constante a cursului de schimb şi a 
diferenţialului pozitiv de dobândă până în luna 
septembrie 2008, rezervele valutare au continuat 
să crească, totalizând USD 1,9 mii de miliarde. 
Inflaţia măsurată prin preţurile de consum a 
atins nivelul maxim de 8,7% în luna februarie, 
ulterior reducându-se semnificativ ca urmare 
a stabilizării preţurilor interne la alimente. În 
luna septembrie, când inflaţia s-a temperat, 
iar criza financiară mondială s-a intensificat, 
autorităţile chineze au luat măsuri pentru 
stimularea creşterii economice. Banca Populară 
a Chinei a început să ia măsuri de relaxare a 
politicii monetare: ratele dobânzilor de referinţă 
la creditele şi depozitele pe un an au fost reduse 
de cinci ori şi respectiv patru ori cu un total 
de 216 puncte de bază şi respectiv 189 puncte 
de bază, iar rata rezervelor minime obligatorii 
a fost diminuată cu 200-400 puncte de bază, 

în funcţie de instituţie. De asemenea, ritmul 
constant de apreciere a monedei (renminbi) faţă 
de dolarul SUA a fost întrerupt în trimestrul IV. 

AMERICA LATINĂ
Creşterea economică în America Latină a fost 
robustă în semestrul I 2008 (aproximativ 5% în 
America de Sud, dar numai 2,1% în Mexic), deşi 
presiunile inflaţioniste au fost mari şi în creştere 
pe parcursul anului, ratele inflaţiei în regiune 
majorându-se la 8,7% în anul 2008 de la 6,1% 
în anul 2007. În ţările în care cursul de schimb 
este fix sau cvasi-fix, s-a înregistrat o inflaţie 
mai mare decât în cazul ţărilor care au adoptat 
regimul de ţintire a inflaţiei. Fundamentele 
macroeconomice solide, preţurile mari ale 
materiilor prime şi cererea internă ridicată au 
sprijinit în continuare perspectivele economice 
în semestrul I 2008, dar au condus la creşterea 
presiunilor inflaţioniste. Cu toate acestea, de la 
jumătatea lunii septembrie 2008, condiţiile pe 
pieţele financiare internaţionale s-au deteriorat 
simultan cu intensificarea crizei. Îndeosebi 
ecarturile aferente CDSs (credit default 
swaps) pe datoria externă a Americii Latine au 
crescut considerabil, în special în Argentina şi 
Venezuela (aproximativ 4 000 puncte de bază 
şi respectiv 3 000 puncte de bază la sfârşitul 
anului). În plus, valutele s-au depreciat în 
raport cu dolarul SUA, activitatea pe pieţele 
acţiunilor s-a restrâns cu aproximativ 50% pe 
an si au apărut deficitele de lichiditate. Brazilia 
şi Mexic au fost puternic afectate de aceste 
deficite întrucât ieşirile de capital de anvergură 
au afectat mediul financiar al regiunii. 

REDUCERE DRASTICĂ A PREŢURILOR MATERIILOR 
PRIME ÎN SEMESTRUL II 2008
Evoluţia preţurilor materiilor prime s-a aflat 
în prim plan pe tot parcursul anului 2008. În 
semestrul I, preţurile petrolului (Graficul 3) 
au continuat să crească într-un ritm susţinut, 
ajungând în cazul ţiţeiului Brent la 147,5 USD 
pe baril la data de 11 iulie. Ulterior, preţurile 
au început să scadă, iar trendul descendent a 
fost amplificat de criza financiară. La sfârşitul 
anului 2008, preţul a fost de 39,5 USD pe baril. 
Calculat în euro, acesta corespunde aproximativ 
nivelului consemnat în luna decembrie 2004. 
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Pentru întregul an, preţul mediu al ţiţeiului 
Brent a fost de 98,3 USD, cu 35% peste media 
anului anterior. În semestrul I, condiţiile 
pe pieţele materiilor prime au fost foarte 
restrictive. Pe partea ofertei, cifrele oferite de 
ţările care nu fac parte din OPEC au fost în mod 
repetat în discordanţă cu aşteptările. Această 
evoluţie a obligat ţările OPEC să mărească 
producţia pentru a face faţă cererii. Pe de altă 
parte, aceasta a condus la scăderea excepţională 
a capacităţilor de producţie neutilizate ale 
ţărilor membre OPEC, amplifi când preocupările 
privind posibilele perturbări la nivelul ofertei 
datorită evenimentelor geopolitice. Pe de 
altă parte, cererea s-a menţinut robustă. Deşi 
majorarea preţurilor a generat temperarea 
cererii în ţările OCDE, aceasta nu s-a produs şi 
în economiile emergente, unde importurile de 
petrol erau mari datorită dinamicii robuste şi 
subvenţiilor de stat. În acest context, stocurile 
din ţările OCDE s-au redus, iar preţurile au 
devenit extrem de reactive la orice fel de ştire 
care ar sugera perspective sumbre pentru 
echilibrul ofertă-cerere. 

La jumătatea lunii iulie, stocurile din Statele 
Unite au început să crească de o manieră atipică, 
ceea ce a impus corecţii de preţ ulterioare. 
Declinul a fost amplifi cat de criza fi nanciară 
şi de impactul acesteia asupra perspectivelor 
economice mondiale. Prin urmare, proiecţiile 
privind cererea au fost revizuite descendent, 
inclusiv în cazul economiilor emergente. În aceste 
condiţii, OPEC a luat măsuri pentru stabilizarea 
preţurilor reducând substanţial oferta. 

Preţurile materiilor prime non-energetice au 
fost, de asemenea, foarte volatile pe parcursul 
anului (Graficul 3). Indicele preţurilor s-a 
majorat puternic în trimestrul I 2008, în 
principal datorită materiilor prime agricole, 
pentru ca ulterior să se reducă. Întrucât preţurile 
la energie au început să scadă, materiile prime 
non-energetice au avut aceeaşi evoluţie, criza 
afectând în special preţurile metalelor. În 
termeni agregaţi, preţurile materiilor prime 
non-energetice (exprimate în dolari SUA) 
au crescut în medie cu aproximativ 14% în 
anul 2008 comparativ cu anul anterior. 

2.2 EVOLUŢII MONETARE ŞI FINANCIARE  

RITMUL DE CREŞTERE A MASEI MONETARE 
S-A TEMPERAT PE PARCURSUL ANULUI 2008, 
DEŞI S-A MENŢINUT LA UN NIVEL RIDICAT
După recordul consemnat în trimestrul IV 2007, 
expansiunea masei monetare şi a creditului 
în zona euro s-a temperat pe parcursul 
anului 2008. Această evoluţie este refl ectată 
de decelerarea dinamicii agregatului monetar 
în sens larg M3 şi a creditelor IFM acordate 
sectorului privat până la 7,3% şi, respectiv, 
5,8% în luna decembrie 2008 comparativ cu 
ritmurile de creştere semnifi cativ superioare, 
de 11,5% şi respectiv 11,2%, înregistrate în anul 
anterior (Grafi cul 4). 

În pofi da temperării constante, dinamica M3 
s-a menţinut robustă în anul 2008, refl ectând 
parţial efectul stimulativ al curbei relativ plate 
a randamentelor din zona euro, ceea ce a condus 
la o realocare de portofolii dinspre activele pe 
termen mai lung către instrumentele monetare 

Graficul 3 Principalele evoluţii pe pieţele 
materiilor prime
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pe termen scurt (îndeosebi depozite IFM la 
termen), cu un nivel similar de remunerare, însă 
cu grad mai scăzut de risc. Este puţin probabil ca 
această evoluţie să persiste odată cu reintrarea 
curbei randamentelor pe o pantă normală. Totuşi, 

evaluând aceste efecte şi alte efecte temporare 
din perspectiva analizei în sens larg a datelor 
monetare, reiese că expansiunea agregatului 
monetar în sens larg şi-a menţinut tendinţa alertă 
la sfârşitul anului, după cum se observă şi din 
dinamica robustă a depozitelor populaţiei.

Moderarea ritmului de creştere a masei 
monetare şi a creditului în anul 2008 a refl ectat 
impactul exercitat de majorările anterioare ale 
dobânzilor, de înăsprirea condiţiilor de fi nanţare 
şi decelerarea activităţii economice. Deşi 
tensiunile fi nanciare predominante au afectat 
uneori semnificativ anumite componente şi 
contrapartide ale M3 mai strâns legate de natura 
turbulenţelor (cum ar fi  deţineri de unităţi ale 
fondurilor de piaţă monetară), criza fi nanciară 
nu a generat în ansamblu perturbări majore 
ale trendului de temperare a expansiunii masei 
monetare şi a creditului. Totodată, concluziile 
sondajului privind creditul bancar în cadrul 
Eurosistemului indică înăsprirea treptată a 
standardelor de creditare pe parcursul anului. 
Caseta 1 prezintă o analiză mai detaliată a 
impactului tensiunilor de pe pieţele fi nanciare 
asupra evoluţiilor monetare la nivelul zonei 
euro.

Caseta 1

IMPACTUL TENSIUNILOR DE PE PIEŢELE FINANCIARE ASUPRA EVOLUŢIILOR MONETARE  

Tensiunile fi nanciare care s-au manifestat începând din luna august 2007 au exercitat un impact 
puternic asupra evoluţiilor pe termen scurt ale anumitor poziţii din bilanţul IFM, conducând 
în unele cazuri la creşterea semnifi cativă a volatilităţii şi la modifi cări de tendinţă. Această 
casetă analizează o serie de efecte vizibile în diferite faze ale perioadei de tensiuni. Ca puncte 
de referinţă sunt utilizate trei faze: faza de debut a tensiunilor, respectiv perioada august 2007 
- februarie 2008 (inclusiv incertitudinile predominante la fi nele anului 2007), faza cuprinsă 
între luna martie 2008 şi mijlocul lunii septembrie 2008 şi faza de intensifi care a tensiunilor, 
începând cu mijlocul lunii septembrie 2008.

Efecte vizibile asupra componentelor M3

Un exemplu al impactului evident exercitat de tensiunile fi nanciare asupra componentelor 
agregatului monetar M3 constă în efectul asupra instrumentelor negociabile, precum unităţi 
ale fondurilor de piaţă monetară şi titluri de credit pe termen scurt ale IFM. S-a consemnat o 

Graficul 4 M3 şi creditele acordate 
sectorului privat

(variaţie procentuală anuală; date ajustate sezonier şi cu efecte 
de calendar)
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volatilitate sporită a fl uxurilor lunare aferente 
acestor instrumente, deşi au existat perioade 
distincte de ieşiri şi intrări (Graficul A). 
Creşterea volatilităţii a coincis cu decelerări 
considerabile ale dinamicii anuale a acestor 
instrumente.

Incertitudinile sporite din prima fază a 
tensiunilor s-au refl ectat în ieşiri semnifi cative 
raportate de fondurile de piaţă monetară 
chiar la începutul tensiunilor, în luna august 
2007, dar şi în decembrie, ca urmare a 
preocupărilor legate de expunerea unor 
fonduri de piaţă monetară din zona euro la 
titluri garantate cu active. Totuşi, aceste ieşiri 
par să se fi  inversat în lunile următoare, în 
luna ianuarie 2008 consemnându-se cel mai 
ridicat volum de intrări de la debutul Uniunii 
Monetare. În cea de-a doua fază, fl uxurile 
lunare au fost în cea mai mare parte negative, 
dar nesemnifi cative, ieşirile cumulate fi ind 
compensate într-o oarecare măsură de volumul robust de intrări înregistrat în luna august, 
cu puţin înainte de intensifi carea tensiunilor. În cea de-a treia fază s-au consemnat ieşiri 
în lunile septembrie şi octombrie care, spre deosebire de cele din prima fază, s-au datorat 
sporirii pe scară largă a aversiunii la risc faţă de fondurile de piaţă monetară, în contextul 
falimentului Lehman Brothers şi al pierderilor raportate de fondurile de piaţă monetară din 
SUA cu plasamente în titluri de valoare ale băncii respective. Evoluţia a fost exacerbată de 
comportamentul de fi nanţare al băncilor, care a condus la o reorientare a fondurilor dinspre 
fondurile de piaţă monetară către depozite bancare cu dobânzi avantajoase. Cu toate acestea, 
deşi anunţul autorităţilor referitor la majorarea plafonului de garantare a depozitelor nu se 
referă şi la fondurile de piaţă monetară, în ultimele două luni ale anului 2008 s-au înregistrat 
din nou fl uxuri pozitive, ceea ce indică disiparea temerilor rezidenţilor zonei euro privind un 
eventual faliment al acestor fonduri.

Titlurile de credit pe termen scurt cu scadenţa de cel mult doi ani au consemnat evoluţii relativ 
opuse celor ale fondurilor de piaţă monetară, efectul conjugat asupra evoluţiilor pe termen scurt 
ale agregatelor monetare în sens larg fi ind astfel atenuat. Aceste evoluţii de sens opus se explică 
prin remunerarea atractivă a titlurilor de credit pe termen scurt, ceea ce, într-o primă fază, pare 
a fi  determinat îndeosebi investitorii instituţionali să se orienteze către astfel de plasamente, ca 
substitut pentru acţiunile fondurilor de piaţă monetară, percepute ca fi ind expuse la riscul de 
credit al contrapartidei. În faza a doua, percepţia aferentă riscului de credit al contrapartidei 
s-a transferat treptat către instituţiile de credit, motiv pentru care deţinătorii de resurse au 
achiziţionat un volum mult mai redus de titluri de credit pe termen scurt emise de IFM. În 
cea de-a treia fază, după consemnarea unui volum masiv de intrări aferente titlurilor de credit 
în luna septembrie, fl uxurile lunare au devenit negative în ultimele trei luni ale anului 2008, 
refl ectând reticenţa sectorului deţinător de resurse în achiziţionarea acestor instrumente pe 
bază netă.

Graficul A  Intrări/ieşiri lunare aferente unităţilor 
fondurilor de piaţă monetară şi instrumentelor 
de îndatorare pe termen scurt emise de IFM
(miliarde EUR; date ajustate sezonier şi cu efecte de calendar)
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Spre deosebire de instrumentele negociabile, 
impactul asupra celorlalte componente ale 
M3 a fost mai puţin vizibil. Efectele asupra 
M1 s-au resimţit abia în cea de-a treia fază 
a crizei, când falimentul Lehman Brothers a 
generat extinderea preocupărilor referitoare 
la stabilitatea sistemelor bancare şi a condus 
la retrageri semnificative de numerar din 
băncile din zona euro (Grafi cul B). În luna 
octombrie 2008, numerarul în circulaţie a 
depăşit cu aproximativ 35 miliarde EUR 
nivelul consemnat în lunile anterioare. 
Fluxurile au reintrat în normal în lunile 
noiembrie şi decembrie, cu toate că majorarea 
din octombrie nu a fost complet inversată, ceea 
ce sugerează faptul că ponderea însemnată 
a numerarului suplimentar în circulaţie ar 
putea refl ecta în mare măsură cererea din 
partea nerezidenţilor. O evoluţie similară 
s-a înregistrat pe segmentul depozitelor 
overnight, cu intrări masive în luna octombrie, 
gradul ridicat de incertitudine determinând 
deţinătorii de resurse să îşi păstreze fondurile în depozite extrem de lichide. În acest scop, 
au fost plasate temporar în depozite overnight fonduri provenind din alte tipuri de depozite 
sau din vânzarea de acţiuni şi titluri de credit pe termen lung. Aceste infl uxuri s-au inversat 
în luna noiembrie, în contextul anunţării măsurilor guvernamentale de sprijinire a sistemelor 
bancare, alocarea fondurilor realizându-se astfel din nou pe considerente de remunerare. În 
luna decembrie s-au înregistrat noi infl uxuri, dar este posibil ca acestea să indice pur şi simplu 
preferinţa deţinătorilor de resurse – în special a intermediarilor fi nanciari nemonetari, alţii 
decât societăţile de asigurări şi fondurile de pensii (alţi intermediari fi nanciari - AIF) – pentru 
active lichide la sfârşit de an.

Efecte vizibile asupra contrapartidelor M3

Din perspectiva contrapartidelor M3, ritmul de creştere a creditelor acordate sectorului privat nu 
a înregistrat modifi cări semnifi cative ca rezultat al tensiunilor fi nanciare. Acestea sunt, totuşi, 
mai vizibile la nivel dezagregat.

Astfel, volumul împrumuturilor acordate AIF a fost robust în prima fază a tensiunilor, 
semnalând faptul că – în contextul reticenţei sporite a investitorilor de a le fi nanţa – societăţile 
vehicul înfi inţate de bănci şi clasifi cate ca AIF au apelat la liniile de fi nanţare de la băncile-
sponsor (Grafi cul C). Fluxurile de acest tip s-au menţinut la un nivel ridicat şi în cea mai mare 
parte a fazei a doua; totuşi, este posibil ca evoluţia să fi  refl ectat într-o măsură tot mai mare 
nevoia de fi nanţare a fondurilor de investiţii şi constituirea de tampoane de lichiditate pe termen 
scurt. După ce, într-o primă fază, IFM au asigurat fi nanţarea societăţilor vehicul din sectorul 
AIF direct prin intermediul împrumuturilor, în cea de-a doua fază acest lucru s-a realizat prin 
achiziţionarea titlurilor de credit emise de societăţile respective. Aceasta s-a manifestat într-un 

Graficul B Intrări/ieşiri lunare aferente 
numerarului în circulaţie şi depozitelor 
overnight
(miliarde EUR; date ajustate sezonier şi cu efecte de calendar)
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grad tot mai ridicat sub forma unor operaţiuni de securitizare „reţinută”, prin care IFM au 
vândut vehiculelor cu scop special o parte din volumul de credite şi au răscumpărat titlurile 
de valoare suport pentru a le utiliza drept garanţii în operaţiunile Eurosistemului. Consecinţa 
a fost diminuarea ponderii împrumuturilor în majorarea creditelor IFM la nivel agregat şi 
extinderea corespunzătoare a ponderii titlurilor de credit. Operaţiunile de securitizare „reţinută” 
şi impactul acestora asupra bilanţului IFM au devenit mai însemnate în cea de-a treia fază a 
tensiunilor, când IFM au utilizat tot mai mult titlurile de credit pentru a benefi cia de lichiditate 
din partea Eurosistemului. Totodată, creditele acordate AIF au consemnat un declin, refl ectând 
scăderea nivelului de intermediere pe fondul încetinirii activităţii din sectorul real.

Volumul mare de operaţiuni de securitizare, îndeosebi în ultimele două faze ale tensiunilor, 
a avut de asemenea un impact asupra dinamicii împrumuturilor acordate sectorului privat, în 
special gospodăriilor populaţiei, împrumuturile securitizate derecunoscute diminuând fl uxurile 
nete de credite cu până la 35 miliarde EUR pe lună. În ansamblu, disponibilitatea surselor de 
fi nanţare pentru sectorul privat nefi nanciar a fost în realitate mai puţin afectată decât sugera 
această evoluţie. În pofi da decelerării ritmului de creştere a împrumuturilor acordate sectorului 
privat, ponderea acestora în variaţia intrărilor şi ieşirilor din activele totale ale IFM s-a menţinut 
relativ stabilă. Volatilitatea fl uxurilor aferente activelor IFM s-a datorat în principal activelor 
altele decât împrumuturile acordate sectorului privat (Grafi cul D). Totuşi, situaţia s-a modifi cat 
în ultimele două luni ale anului, când s-a consemnat o ieşire la nivelul activelor instituţiilor de 
credit, iar în decembrie împrumuturile acordate sectorului privat au înregistrat fl uxuri negative, 
chiar şi după corectarea cu efectul operaţiunilor de securitizare. Evoluţia ar putea fi  explicată 
prin încercarea companiilor de a-şi „cosmetiza” bilanţurile la încheierea exerciţiului fi nanciar, 
ceea ce a condus la un proces accelerat de reducere a gradului de îndatorare.

Graficul C Fluxurile lunare de credite acordate 
altor intermediari financiari, titluri de credit 
achiziţionate de IFM şi credite IFM derecunoscute
(miliarde EUR; date ajustate sezonier şi cu efecte de calendar)
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Graficul D Deţinerile de active ale 
instituţiilor de credit şi împrumuturile 
acordate sectorului privat
(fl uxuri trimestriale; miliarde EUR; date ajustate sezonier)
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INTENSIFICAREA TENSIUNILOR FINANCIARE 
LA MIJLOCUL LUNII SEPTEMBRIE A AFECTAT 
EVOLUŢIILE MONETARE  
Evoluţiile de pe pieţele financiare ulterioare 
falimentului Lehman Brothers la jumătatea 
lunii septembrie au determinat modificări 
în comportamentul sectorului bancar şi al 
celui deţinător de monedă. Având în vedere 
posibilitatea ca intensificarea turbulenţelor 
financiare să exercite un impact asupra preţurilor 
activelor, avuţiei, instituţiilor financiare şi 
încrederii, bilanţul IFM va fi afectat probabil în 
moduri diferite, cu grade diferite de intensitate 
şi cu o serie de decalaje temporale. De exemplu, 
această intensificare a tensiunilor de pe pieţele 
financiare poate genera realocări de portofolii 
atât între activele monetare şi nemonetare, 
cât şi la nivelul instrumentelor monetare. În 
consecinţă, este dificil de anticipat impactul în 
ansamblu. 

Datele disponibile până în luna decembrie 2008 
indică faptul că acutizarea tensiunilor financiare 
a condus la realocări semnificative între diferitele 
componente ale masei monetare. De exemplu, 
intrările în M1 s-au majorat considerabil în 
lunile septembrie şi octombrie, ref lectând 
preferinţa sporită pentru active lichide într-un 
context de incertitudine financiară (inclusiv cu 
privire la sănătatea sectorului bancar), ceea ce a 
determinat inversarea traiectoriei descendente 
a M1. Totuşi, impactul asupra M3 în ansamblu 
a fost relativ redus, îndeosebi dacă facem 
abstracţie de volatilitatea lunară. De asemenea, 
deşi băncile au fost nevoite să recurgă la diferite 
mecanisme de finanţare (după cum se observă 
din emisiunile şi deţinerile de instrumente de 
îndatorare), nu există semnale în sensul unei 
perturbări majore a ofertei de credite bancare 

după mijlocul lunii septembrie care să implice 
restrângerea împrumuturilor către sectorul 
privat nefinanciar, cu toate că evoluţiile lunare 
s-au moderat între timp. Pe de altă parte, 
rezultatele sondajului privind creditul bancar în 
cadrul Eurosistemului indică înăsprirea treptată 
a standardelor de creditare.

EVOLUŢIA COMPONENTELOR M3 A FOST 
INFLUENŢATĂ ÎN PRINCIPAL DE CURBA PLATĂ A 
RANDAMENTELOR
Din perspectiva componentelor, ritmul anual 
de creştere a M1 a continuat să se tempereze 
până în trimestrul III 2008, situându-se 
la 0,2% în luna august, cu mult inferior 
dinamicii de aproximativ 6% consemnate în 
trimestrul IV 2007. Această decelerare a fost 
determinată în principal de evoluţia depozitelor 
overnight, care au înregistrat un flux anual 
negativ în trimestrul III. În ansamblu, dinamica 
M1 în anul 2008 a receptat în continuare cu 
precădere efectul inhibitor exercitat de costul 
sporit de oportunitate al deţinerii de M1 asociat 
majorărilor ratelor dobânzilor reprezentative 
ale BCE începând cu luna decembrie 2005. 
Acest efect a fost probabil parţial atenuat de 
tendinţa de deţinere a componentelor M1 ca 
măsură de protecţie în contextul turbulenţelor 
de pe pieţele financiare. Totuşi, începând cu 
mijlocul lunii septembrie, deţinerile de M1 au 
părut să se revitalizeze pe fondul intensificării 
tensiunilor financiare (Caseta 2).  

Depozitele pe termen scurt, altele decât depozitele 
overnight (M2-M1), au rămas componenta 
cea mai dinamică a M3 în anul 2008. Cu toate 
acestea, după ce consolidarea susţinută începută 
la mijlocul anului 2004 a persistat – deşi într-un 
ritm mai lent – în semestrul I 2008, ritmul 

Concluzii 

Perioada de tensiuni financiare a generat ample fluctuaţii pe termen scurt ale anumitor 
subcomponente ale agregatelor monetare şi ale creditului. Deşi a îngreunat identificarea 
tendinţelor relevante în evoluţiile monetare, această situaţie a permis analizarea în profunzime 
a condiţiilor din sectorul financiar şi a accesului sectorului nefinanciar la finanţare.
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Caseta 2

EVOLUŢII PE PIAŢA MONETARĂ A ZONEI EURO ÎN CONTEXTUL CRIZEI FINANCIARE

Criza financiară care a debutat în luna august 2007 a continuat şi în anul 2008 şi s-a intensificat 
în toamna acelui an, creând provocări substanţiale la adresa funcţionării pieţei monetare 
interbancare şi a gestionării lichidităţii la nivelul Eurosistemului. Caseta analizează evoluţiile 
principalelor segmente ale pieţei monetare din zona euro în anul 2008, prezintă aceste evoluţii 
prin prisma factorilor care au acţionat pe pieţele financiare internaţionale şi explică deciziile 
adoptate de Eurosistem în privinţa gestionării lichidităţii, ca răspuns la tensiunile manifestate.  

Începutul crizei 

În luna august 2007, sistemul financiar internaţional a intrat într-o perioadă marcată de 
turbulenţe semnificative, declanşate mai ales de impactul exercitat de situaţiile tot mai 
numeroase de nerambursare pe piaţa creditelor ipotecare subprime din Statele Unite asupra 
valorii unei categorii largi de obligaţiuni garantate cu ipoteci. Complexitatea şi lipsa de 
transparenţă a obligaţiunilor structurate, precum şi absenţa, în multe cazuri, a unui preţ de 
piaţă au generat dificultăţi în evaluarea acestor produse, cu implicaţii nefavorabile asupra 
bilanţurilor băncilor. Mai exact, investitorii s-au retras din vehiculele de investiţii structurate 
sau din societăţile vehicul, bazate pe tranzacţionarea de obligaţiuni garantate cu active derivate 
din securitizarea ipotecilor subprime din Statele Unite, şi au devenit reticenţi faţă de deţinerea 
sau reînnoirea de efecte comerciale garantate cu active emise de aceste entităţi. În consecinţă, 
băncile s-au confruntat cu riscul de a trebui să reintegreze aceste societăţi în bilanţuri şi/sau să 
finanţeze vehiculele de investiţii structurate şi societăţile vehicul emitente de efecte comerciale 
garantate cu active. Pe măsură ce au devenit tot mai preocupate de lichiditatea şi bilanţurile 
proprii, băncile au manifestat o disponibilitate tot mai redusă de a furniza fonduri altor bănci. 
Complexitatea şi lipsa de transparenţă asociate multor produse din această categorie au condus 
la sporirea neîncrederii instituţiilor de credit în privinţa participării la tranzacţiile interbancare, 
atât datorită faptului că băncile puneau la îndoială bonitatea potenţialelor contrapartide, cât şi 
din cauză că nu-şi puteau evalua cu certitudine propriile expuneri (la riscul de capital şi cel de 
lichiditate) derivate din produsele lansate de societăţile vehicul şi de vehiculele de investiţii 
structurate. Ca urmare, instituţiile de credit au tezaurizat lichiditatea. Nivelul lichidităţii pe piaţa 
monetară interbancară s-a diminuat, impietând asupra funcţionării acesteia, îndeosebi asupra 
pieţelor de depozite negarantate pe termen lung (pe seama preocupărilor băncilor referitoare la 
expuneri potenţiale la riscul de contrapartidă), a pieţelor de operaţiuni repo neguvernamentale, 
de efecte comerciale şi a celor de swap-uri valutare.

Deşi din acel moment s-au înregistrat progrese notabile în ceea ce priveşte identificarea şi 
evaluarea expunerilor la obligaţiunile cu grad înalt de sofisticare aflate la originea turbulenţelor, 
există în continuare incertitudini privind pierderile care, în ultimă instanţă, vor fi suportate de 
investitorii şi instituţiile financiare din întreaga lume. Prin urmare, situaţia a rămas tensionată 
pe pieţele monetare pe tot parcursul anilor 2007-2008.
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Evoluţia crizei în anul 2008

În analiza evoluţiei pieţelor monetare în 2008 este utilă studierea a patru perioade de schimbări 
profunde care au avut loc pe parcursul anului, respectiv perioada ianuarie-februarie, martie-
iunie, iunie-septembrie şi intervalul ulterior lunii septembrie. Pentru fi ecare perioadă sunt 
prezentate în continuare evenimentele marcante, reacţiile pieţelor, cât şi măsurile adoptate de 
BCE.

Perioada ianuarie-februarie 2008

Prima perioadă cuprinde primele două luni ale anului 2008, pe parcursul cărora nu s-au produs 
evenimente disruptive majore pe piaţa monetară a zonei euro. Totuşi, segmentul negarantat al 
pieţei monetare a manifestat în continuare volatilitate, ratele dobânzilor situându-se pe un trend 
în general descrescător faţă de valorile maxime înregistrate la fi nele anului 2007, pe măsură 
ce efectele de sfârşit de an s-au disipat (Grafi cul 9). Pe segmentul garantat, ratele dobânzilor 
s-au menţinut stabile în linii mari, în condiţiile în care nu au intervenit modifi cări în politica 
monetară promovată de BCE. În consecinţă, spread-ul dintre ratele dobânzilor pe segmentul 
garantat şi cele de pe segmentul negarantat al pieţei monetare s-a înscris, în general, pe o 
traiectorie descendentă (Grafi cul 10). 

În anul 2008, BCE a pus în continuare accentul 
pe departajarea deciziilor de politică monetară 
de gestionarea lichidităţii necesară asigurării 
bunei funcţionări a pieţelor. BCE a continuat 
politica de a aloca suplimentar lichiditate 
peste volumul de referinţă stabilit în cadrul 
operaţiunilor principale de refi nanţare, urmărind 
totodată instituirea unor condiţii echilibrate 
de lichiditate la încheierea perioadelor 
de aplicare. De asemenea, BCE a extins 
scadenţa operaţiunilor sale prin suplimentarea 
volumului alocat în cadrul operaţiunilor de 
refinanţare pe termen lung în detrimentul 
operaţiunilor principale de refinanţare. în 
vederea relaxării condiţiilor pe piaţa monetară 
a operaţiunilor la termen şi a derulat operaţiuni 
de reglaj fi n la sfârşitul perioadei de aplicare 
pentru a contracara dezechilibrele la nivelul 
lichidităţii. În ansamblu, BCE a utilizat la 
maximum flexibilitatea permisă de cadrul 
său de implementare a politicii monetare. 
Cadrul de lichiditate a fost păstrat până în 
luna septembrie. Drept urmare, EONIA s-a 
menţinut în proximitatea ratei dobânzii minime 
acceptate în cadrul operaţiunilor principale 
de refi nanţare, fi ind totuşi caracterizată de o 
relativă volatilitate (Grafi cul A).  

Graficul A Ratele dobânzilor BCE şi rata 
dobânzii overnight

(procente p.a.; date zilnice)
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Perioada martie-iunie 2008

La jumătatea lunii martie, colapsul băncii Bear Stearns, considerată drept unul dintre principalii 
operatori în domeniul investiţiilor, al tranzacţiilor de instrumente financiare şi al firmelor de 
brokeraj din Statele Unite, a marcat începutul unei perioade de noi tensiuni pe această piaţă, 
pe fondul îngrijorărilor referitoare la continuarea pierderilor înregistrate de către bănci, 
deteriorarea condiţiilor macroeconomice şi majorarea preţului petrolului, situaţie care a trenat 
până către jumătatea lunii iunie. În această perioadă, ratele dobânzilor pe segmentul negarantat 
al pieţei monetare, cu precădere cele pe termen lung, au cunoscut creşteri substanţiale. Această 
evoluţie a reflectat parţial amplificarea tensiunilor pe piaţa monetară, în special pe scadenţele 
mai îndelungate, precum şi sporirea anticipaţiilor pieţei privind traiectoria ulterioară a ratelor 
dobânzilor reprezentative ale BCE care, la momentul respectiv, erau mai pronunţate pentru 
partea a doua a anului 2008 şi, astfel, au afectat în mai mare măsură ratele dobânzilor pe termen 
lung. Pe segmentul garantat, ratele dobânzilor au rămas în continuare stabile şi, ca urmare, 
spread-ul dintre ratele dobânzilor pe segmentul garantat şi cele de pe segmentul negarantat al 
pieţei monetare a fost din nou influenţat în principal de comportamentul acestora din urmă. 
Perioada menţionată a fost caracterizată de un grad sporit de volatilitate al EONIA şi de un 
necesar mai mare de lichiditate furnizată de Eurosistem, fapt sugerat de creşterea ratelor 
marginale ale dobânzilor aferente operaţiunilor principale de refinanţare. Continuarea măsurilor 
de furnizare de lichiditate de către Eurosistem a contribuit în mare măsură la remedierea acestei 
situaţii.

Perioada iunie-septembrie 2008

Intervalul cuprins între mijlocul lunii iunie şi mijlocul lunii septembrie 2008 a fost caracterizat, 
în ansamblu, de stabilitatea pieţelor. Noile evoluţii în planul stabilităţii financiare consemnate în 
alte ţări cu economii dezvoltate (de ex. preluarea, la data de 7 septembrie, de către guvernul SUA 
a societăţilor garantate de stat (government-sponsored enterprises) Fannie Mae şi Freddie Mac) 
nu a generat agitaţie pe pieţele monetare. Segmentul negarantat al pieţei monetare, deşi încă 
tensionat, a fost mai stabil, în timp ce ratele dobânzilor pe segmentul garantat au consemnat o 
uşoară creştere, în concordanţă cu decizia Consiliului guvernatorilor de majorare a ratei dobânzii 
minime acceptate în cadrul operaţiunilor principale de refinanţare până la 4,25% la data de 
3 iulie. În consecinţă, spread-ul dintre ratele dobânzilor pe segmentul garantat şi, respectiv, 
negarantat al pieţei monetare cu scadenţa la 3 luni s-a restrâns, dar nu a mai atins nivelurile 
scăzute din perioada ianuarie-februarie 2008. EONIA a fost caracterizată de volatilitate redusă 
în intervalul cuprins între luna iulie şi începutul lunii septembrie, când tensiunile au reapărut 
anterior evenimentelor de la jumătatea lunii respective.  

Perioada ulterioară lunii septembrie 2008

La mijlocul lunii septembrie a debutat o perioadă de tensiuni sporite, care au marcat 
comportamentul pieţelor monetare până spre sfârşitul anului. Tensiunile s-au acutizat la 
niveluri fără precedent la jumătatea lunii septembrie când, în numai câteva zile, pieţele s-au 
confruntat cu lichidarea Merrill Lynch şi falimentul Lehman Brothers (două dintre cele patru 
bănci internaţionale de investiţii încă în activitate), furnizarea de lichiditate în regim de 
urgenţă de către guvernul SUA societăţii AIG, cea mai mare companie de asigurări din SUA, 
şi punerea sub sechestru, de către instituţiile federale de reglementare, a Washington Mutual, 
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cea mai mare societate de economisire şi creditare din Statele Unite. În luna octombrie, efectele 
propagate ale acestor evenimente s-au resimţit mai pregnant în zona euro, iar pieţele monetare 
au fost afectate şi de prăbuşirea cotaţiilor bursiere, ca urmare a înrăutăţirii perspectivelor 
macroeconomice.  

Tensiunile s-au intensifi cat semnifi cativ, iar primele asociate riscului de credit s-au ridicat la 
cote superioare celor atinse în perioadele anterioare ale turbulenţelor fi nanciare. Pe segmentul 
negarantat al pieţei monetare, ratele dobânzilor, cu precădere cele pe scadenţe scurte, au 
înregistrat creşteri ample după falimentul Lehman Brothers şi declanşarea efectelor în cascadă 
la nivelul sistemului bancar al zonei euro. După o îndelungată perioadă de declin în intervalul 
martie-septembrie, volatilitatea implicită rezultată din opţiunile asupra contractelor futures 
EURIBOR la 3 luni s-a majorat sensibil la jumătatea lunii septembrie, atingând niveluri fără 
precedent în luna octombrie (Grafi cul B). 

Eurosistemul a reacţionat cu promptitudine şi fermitate la reintensifi carea acută a turbulenţelor. 
Consiliul guvernatorilor a adus o serie de modifi cări temporare cadrului de implementare a 
politicii lichidităţii, vizând în special consolidarea funcţiei de intermediere şi atenuarea 
temerilor băncilor referitoare la riscurile de 
lichiditate. Mai precis, la data de 8 octombrie, 
Eurosistemul a adoptat o hotărâre cu caracter 
excepţional şi temporar, şi anume realizarea 
operaţiunilor principale de refi nanţare prin 
proceduri de licitaţie cu rată fi xă şi cu alocare 
integrală, precum şi reducerea coridorului 
de variaţie a facilităţilor permanente de la 
200 puncte de bază la 100 puncte de bază în 
jurul ratei dobânzii aferente operaţiunilor 
principale de refinanţare (decizie revocată 
pe 18 decembrie, cu intrare în vigoare din 
21 ianuarie 2009). În plus, pe 15 octombrie, 
Eurosistemul a decis sporirea alocărilor 
de lichiditate pe termen lung până în 
trimestrul I 2009, precum şi extinderea 
cadrului de garantare. Totodată, autorităţile 
din zona euro au adoptat măsuri concertate de 
susţinere a solvabilităţii băncilor.  

Prin urmare, începând cu luna octombrie 2008, 
ratele dobânzilor pe segmentul negarantat 
al pieţei monetare au scăzut din nou, până 
la niveluri inferioare celor înregistrate la 
începutul anului, sub infl uenţa anticipaţiilor 
pieţei privind noi reduceri, în lunile următoare, 
ale ratelor dobânzilor reprezentative ale BCE. 
Volatilitatea implicită rezultată din opţiunile 
asociate contractelor futures EURIBOR la 
3 luni a manifestat, de asemenea, o tendinţă 

Graficul B Volatilitatea implicită derivată din 
opţiunile asociate contractelor futures pe 
EURIBOR la 3 luni cu scadenţa în martie 2009
(procente p.a.; puncte de bază; date zilnice)
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de diminuare, menţinându-se însă la niveluri mult superioare celor consemnate anterior 
lunii septembrie.

Spread-ul dintre ratele dobânzilor la 3 luni pe segmentul garantat şi, respectiv, negarantat al 
pieţei monetare a cunoscut o majorare fără precedent în săptămânile care au urmat falimentului 
Lehman Brothers. În acel interval, ratele dobânzilor pe segmentul garantat şi, respectiv, 
negarantat al pieţei monetare au urmat direcţii opuse, primele înregistrând o scădere accelerată 
pe fondul aşteptărilor privind noi reduceri ale ratelor dobânzilor reprezentative. Declinul 
accentuat al ratelor dobânzilor pe segmentul garantat a continuat de la finele lunii octombrie 
până la sfârşitul anului, în concordanţă cu scăderile ratelor dobânzilor de referinţă ale BCE 
şi cu anticipaţiile pieţei privind noi reduceri ale acestora. Reducerea ratelor dobânzilor atât 
pe segmentul garantat al pieţei, cât şi pe cel negarantat începând cu finele lunii octombrie a 
implicat menţinerea spread-ului la niveluri relativ ridicate şi volatile.  

În ultimă instanţă, analiza ratelor dobânzilor pe scadenţe foarte scurte relevă că turbulenţele 
financiare din intervalul septembrie-octombrie au crescut dramatic cererea de lichiditate 
a băncilor, fapt reflectat de marja semnificativă creată între rata dobânzii marginale şi rata 
dobânzii minime acceptate în cadrul operaţiunilor principale de refinanţare. Această situaţie a 
determinat oferta generoasă de lichiditate a Eurosistemului, care tindea să împingă EONIA sub 
nivelul ratei dobânzii aferente operaţiunilor principale de refinanţare. Anterior implementării 
noului cadru, aceste scăderi erau inversate la sfârşitul fiecărei perioade de aplicare. Totuşi, 
ca urmare a modificărilor aduse cadrului operaţional la jumătatea lunii octombrie şi în luna 
noiembrie, EONIA a urmat o tendinţă de menţinere la niveluri inferioare ratei fixe aplicate 
în cadrul operaţiunilor principale de refinanţare, în concordanţă cu lichiditatea abundentă 
furnizată pe pieţe.

Pe ansamblu, pieţele monetare din zona euro au înregistrat o volatilitate relativă în cursul 
anului 2008 şi s-au confruntat cu provocări deosebite, mai ales în trimestrul IV, când tensiunile 
pe pieţele financiare s-au intensificat considerabil în comparaţie cu anul 2007, iar o serie de 
şocuri adverse au afectat sistemul financiar-bancar. În acelaşi timp, condiţiile macroeconomice 
s-au deteriorat constant, împovărând semnificativ pieţele financiare deja fragile. În consecinţă, 
tensiunile manifestate pe piaţa monetară în trimestrul IV 2008 au fost mult mai puternice şi au 
exercitat un efect de durată mai mare asupra ratelor dobânzilor. Cu toate acestea, Eurosistemul 
şi-a intensificat eforturile în direcţia asigurării accesului la lichiditate al operatorilor pe piaţă 
care – alături de măsurile guvernamentale – au contribuit la evitarea înrăutăţirii în continuare 
a situaţiei în sectorul bancar. În acest sens, pe parcursul întregului an, BCE a utilizat la 
maximum flexibilitatea permisă de cadrul de implementare a politicii monetare şi a continuat 
să evidenţieze în activitatea sa de comunicare importanţa departajării deciziilor de politică 
monetară de implementarea politicii lichidităţii în vederea asigurării bunei funcţionări a 
pieţelor. Conduita politicii monetare a rămas consecventă obiectivului de asigurare a stabilităţii 
preţurilor, iar măsurile de gestionare a lichidităţii au urmărit susţinerea continuităţii şi buna 
funcţionare a pieţelor monetare.
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anual de creştere a acestor depozite s-a temperat 
în a doua jumătate a anului, situându-se la 13,3% 
în luna decembrie 2008 (Grafi cul 5). Contribuţia 
acestor depozite la expansiunea anuală a 
M3 a continuat să se majoreze pe parcursul 
anului 2008, atingând 7,4 puncte procentuale 
în trimestrul III şi contrabalansând parţial 
scăderile consemnate de celelalte componente 
ale M3. Totuşi, ponderea s-a redus în trimestrul 
IV 2008 odată cu decelerarea dinamicii. Acest 
ritm robust de creştere ascunde o serie de evoluţii 
divergente la nivelul diverselor subcomponente. 
Astfel, s-au consemnat creşteri puternice şi 
persistente pe segmentul depozitelor pe termen 
scurt (respectiv depozite cu scadenţa iniţială de 
maximum doi ani), care s-au majorat într-un 
ritm anual de aproximativ 40% în anul 2008. 
În schimb, deţinerile de depozite rambursabile 
după notifi care la cel mult 3 luni au continuat să 
se diminueze, înregistrând în medie o scădere 
de peste 2% pe parcursul anului 2008.

Întrucât, până în trimestrul IV 2008, 
randamentele depozitelor pe termen scurt 

s-au majorat în general după creşterea ratelor 
dobânzilor pe termen scurt de pe piaţa 
monetară, s-a înregistrat o lărgire a decalajului 
dintre randamentele acestor depozite şi cele 
ale depozitelor de economisire pe termen scurt 
şi depozitelor overnight, care s-au majorat 
într-un ritm mai lent şi cu valori mai modeste 
(Graficul 6). Această evoluţie a determinat 
realocări de portofolii în cadrul M3, respectiv 
o reorientare către depozitele la termen, în 
detrimentul M1 şi al depozitelor de economisire. 
De asemenea, în contextul unei curbe relativ 
plate a randamentelor, rata dobânzii la 
depozitele pe termen scurt este similară celei la 
plasamentele pe termen lung. Întrucât activele pe 
termen lung sunt mai puţin lichide şi deţinerea 
acestora implică de regulă un grad relativ mai 
ridicat de risc, o curbă plată a randamentelor 
tinde să determine realocarea fondurilor către 
active monetare neincluse în M3. Intensifi carea 
tensiunilor fi nanciare în trimestrul IV 2008 a 
sporit în continuare atractivitatea depozitelor 
la termen, pe fondul (i) eforturilor suplimentare 
ale băncilor de a atrage astfel de depozite 

Graficul 5 Principalele componente ale M3

(variaţie procentuală anuală; date ajustate sezonier şi cu efecte 
de calendar)
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Graficul 6 Ratele dobânzilor IFM aferente 
depozitelor pe termen scurt şi rata dobânzii 
pe piaţa monetară
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într-o perioadă caracterizată prin difi cultăţi în 
obţinerea de fi nanţare de pe piaţa interbancară 
şi (ii) majorării plafonului de garantare a 
depozitelor bancare.  

După majorările substanţiale consemnate în 
anul 2007, dinamica anuală a instrumentelor 
negociabile (M3-M2) s-a decelerat considerabil 
pe parcursul anului 2008, atingând un minim 
de 1,7% în luna noiembrie, urmat de o uşoară 
reaccelerare până la 3,0% în decembrie, 
comparativ cu 20,0% în decembrie 2007. 
Această evoluţie s-a datorat în principal 
pierderilor importante de ritm din perspectivă 
anuală înregistrate de unităţile fondurilor de 
piaţă monetară şi de instrumentele de îndatorare 
cu scadenţa de maximum doi ani. În consecinţă, 
ponderea instrumentelor negociabile în 
dinamica anuală a M3 s-a redus până la 
0,6 puncte procentuale în trimestrul IV 2008, 
faţă de 2,7 puncte procentuale în aceeaşi 
perioadă a anului anterior.  

DEŢINERILE DE RESURSE 
ALE GOSPODĂRIILOR POPULAŢIEI AU CRESCUT 
ÎN CONTINUARE ÎNTR-UN RITM ALERT 
Componentele M3 pentru care sunt disponibile 
informaţii sectoriale fi abile sunt reprezentate 
de depozitele pe termen scurt şi tranzacţiile 
de răscumpărare (denumite în continuare 
„depozite M3”). Dinamica anuală a depozitelor 
M3 deţinute de populaţie, sectorul cu cea mai 
mare pondere în expansiunea depozitelor 
M3 la nivel agregat, s-a intensifi cat până la 
8,8% în luna decembrie 2008 (Graficul 7). 
Astfel, în pofi da unor semnale de stabilizare 
pe fondul încetinirii activităţii economice, în 
anul 2008 s-a menţinut tendinţa ascendentă 
a acestei dinamici, consemnată încă de la 
mijlocul anului 2004. Persistenţa dinamicii 
alerte a depozitelor M3 deţinute de populaţie – 
respectiv componenta sectorială care cuprinde 
majoritatea depozitelor bancare tradiţionale, 
cel mai puţin afectate de inovaţia fi nanciară – 
relevă menţinerea expansiunii monetare robuste 
la sfârşitul anului 2008. 

În schimb, după ce s-a stabilizat la mijlocul 
anului 2007 şi s-a decelerat uşor în al doilea 

semestru, ritmul anual de creştere a depozitelor 
M3 deţinute de societăţile nefinanciare a 
continuat să se tempereze în anul 2008 până la 
0,3% în luna decembrie, faţă de 11,3% la fi nele 
anului 2007. Această evoluţie poate refl ecta 
persistenţa unei deteriorări ample a fl uxurilor 
de trezorerie ale societăţilor nefinanciare, 
dată fi ind natura ciclică a cererii de monedă 
a acestui sector. Totodată, poate semnala 
faptul că societăţile nefi nanciare apelează la 
f luxurile de trezorerie pentru a contracara 
reducerea expansiunii creditului. În mod 
asemănător, dinamica anuală a depozitelor 
M3 deţinute de AIF s-a caracterizat printr-un 
grad ridicat de volatilitate şi s-a moderat 
cu peste 5 puncte procentuale pe parcursul 
anului 2008, situându-se la 17,5% în termeni 
anuali în luna decembrie. Cu toate acestea, 
expansiunea anuală a depozitelor M3 deţinute 
de alţi intermediari financiari s-a menţinut 
cu mult mai robustă decât ritmul de creştere 
consemnat în celelalte sectoare. În contextul 
actualelor tensiuni de pe pieţele financiare, 
aceasta ref lectă probabil cererea sporită a 
fondurilor de investiţii de stocuri mai mari 
cu rol de tampon de lichiditate (stimulate de 
împrumuturile acordate de instituţiile-mamă) 
pentru a răspunde eventualelor retrageri. 

Graficul 7 Depozite sectoriale

(variaţie procentuală anuală; date neajustate sezonier şi cu efecte 
de calendar)
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EXPANSIUNEA CREDITELOR ACORDATE 
SECTORULUI PRIVAT S-A TEMPERAT 
După intensificarea consemnată în 2007, 
ritmul anual de creştere a creditelor acordate 
de IFM rezidenţilor zonei euro s-a moderat în 
perioada analizată, situându-se la 6,5% în luna 
decembrie 2008 comparativ cu 10,1% în aceeaşi 
perioadă a anului anterior (Grafi cul 8). Aceasta 
a refl ectat în principal temperarea considerabilă 
a dinamicii anuale a creditelor acordate 
sectorului privat, în timp ce expansiunea anuală 
a împrumuturilor către administraţiile publice a 
înregistrat valori pozitive. Ritmurile de creştere 
anualizate la trei luni, un indicator al evoluţiilor 
pe termen scurt, s-au decelerat mai abrupt de 
la 12,0% în luna decembrie 2007 la 6,9% în 
septembrie şi 3,9% în decembrie 2008.

Volumul împrumuturilor IFM acordate 
administraţiilor publice a consemnat o relativă 
majorare, îndeosebi în semestrul II 2008. 
De asemenea, după declinul înregistrat la 
începutul anului, deţinerile de titluri emise de 

administraţiile publice în portofoliul IFM au 
sporit puternic în trimestrul IV 2008. În acest 
context trebuie menţionată volatilitatea relativă 
care s-a manifestat spre sfârşitul anului, în 
condiţiile în care lunile septembrie şi octombrie 
au marcat o reducere a deţinerilor sectorului 
IFM de titluri emise de administraţiile publice. 
Aceasta s-a produs pe fondul procesului de 
dezintermediere a instituţiilor de credit, date 
fi ind lichiditatea de pe pieţele obligaţiunilor 
guvernamentale şi evoluţiile favorabile ale 
preţurilor. Această scădere poate semnala 
faptul că instituţiile de credit au utilizat activele 
mai lichide pentru atenuarea presiunilor 
asupra finanţării şi poziţiilor de capital, în 
vederea protejării obiectului principal de 
activitate, respectiv acordarea de împrumuturi 
firmelor şi populaţiei. În schimb, datele la 
nivelul lunilor noiembrie şi decembrie indică 
o majorare substanţială a deţinerilor de titluri 
emise de administraţiile publice.

Ritmul anual de creştere a creditelor acordate 
de IFM sectorului privat s-a menţinut robust 
la începutul anului 2008, pe traiectoria 
consemnată din 2007, ulterior temperându-se 
în semestrul II 2008. În pofi da unei decelerări 
semnif icative, împrumuturile acordate 
sectorului privat au deţinut cea mai mare 
pondere în creditele IFM şi în perioada 
analizată, deşi contribuţia achiziţiilor IFM 
de titluri, altele decât acţiuni, a înregistrat o 
creştere moderată. Sporirea ponderii a refl ectat 
în principal achiziţiile IFM de titluri emise de 
AIF în contextul activităţilor de securitizare.

Dinamica anuală a împrumuturilor acordate 
de IFM sectorului privat, componenta cea mai 
însemnată a creditelor acordate sectorului privat, 
s-a temperat la 7,3% în trimestrul IV 2008 şi 
la 5,8% în luna decembrie, după ce a fl uctuat 
în jurul valorii de 11% la începutul anului. 
Această pierdere de ritm s-a produs sub 
impactul anticipat al: (i) majorării dobânzilor 
bancare active începând cu fi nele anului 2005, 
(ii) continuării încetinirii activităţii pe piaţa 
imobiliară, (iii) înăspririi standardelor de 
creditare pe parcursul anului şi (iv) evoluţiilor 
la nivelul activităţii economice în ansamblu. 

Graficul 8 Credite acordate rezidenţilor 
zonei euro

(variaţie procentuală anuală; contribuţii în puncte procentuale)
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Dinamica anualizată la trei luni a consemnat o 
decelerare abruptă în ultima parte a anului 2008, 
de la 6,8% în septembrie la 2,7% în decembrie, 
având în vedere efectul securitizării.

Temperarea creditării către sectorul privat a 
fost uniform repartizată în cadrul diverselor 
sectoare deţinătoare de resurse, deşi nivelul 
ajustării a fost diferit de la un sector la altul. 
Astfel, dinamica anuală a împrumuturilor 
acordate gospodăriilor populaţiei s-a decelerat 
semnificativ, menţinându-se pe traiectoria 
consemnată în anul 2007, în timp ce pierderile 
de ritm ale împrumuturilor acordate societăţilor 
f inanciare şi intermediarilor f inanciari 
nemonetari au fost de mai mică amploare. De 
fapt, revigorarea împrumuturilor acordate 
societăţilor nefinanciare şi intermediarilor 
financiari nemonetari – consemnată la sfârşitul 
anului 2007 – a persistat în trimestrul I 2008, 
o temperare a dinamicii anuale în cazul 
societăţilor nefinanciare fiind înregistrată abia 
în trimestrul al doilea.  

Pierderea de ritm în termeni anuali consemnată 
de împrumuturile contractate de gospodăriile 
populaţiei s-a datorat în principal atenuării 
dinamicii anuale a creditelor pentru achiziţia de 
locuinţe, pe fondul: (i) temperării activităţii pe 
piaţa imobiliară din câteva economii ale zonei 
euro, (ii) înăspririi condiţiilor de finanţare, 
(iii) impactului exercitat de majorările 
anterioare ale dobânzilor şi (iv) deteriorării 
perspectivelor economice. Totodată, activitatea 
de securitizare a continuat să distorsioneze 
expansiunea împrumuturilor într-o oarecare 
măsură. Astfel, impactul securitizării clasice 
tradiţionale asupra fluxurilor anuale a condus 
la decelerarea ritmului anual de creştere a 
împrumuturilor IFM către sectorul privat cu 
aproximativ 1,7 puncte procentuale în luna 
decembrie (uşor superior mediei aferente 
anului 2008). Totuşi, aceste activităţi de 
securitizare s-au diferenţiat de cele derulate 
anterior declanşării turbulenţelor, în condiţiile 
în care IFM au păstrat activele securitizate 
în propriile bilanţuri pentru a le constitui 
drept garanţii în operaţiunile Eurosistemului. 
Ţinând seama de această ajustare, expansiunea 

împrumuturilor s-a temperat considerabil pe 
parcursul anului 2008.

Dinamica anuală a împrumuturilor IFM 
acordate societăţilor nefinanciare s-a decelerat 
în anul 2008, deşi s-a menţinut alertă din 
perspectivă istorică. Cererea de credite a 
acestui sector a fost în continuare robustă 
în prima jumătate a anului, în pofida unei 
uşoare temperări relevate de sondajul privind 
creditul bancar în cadrul Eurosistemului. 
Expansiunea anuală a împrumuturilor acordate 
societăţilor nefinanciare a început să se 
modereze în semestrul II 2008, însă a rămas 
robustă. Caracterul constant dinamic al acestor 
împrumuturi poate fi explicat printr-o serie de 
factori. În primul rând, faptul că împrumuturile 
cu scadenţe mai lungi reprezintă componenta 
cea mai elastică poate semnala concentrarea 
activităţii de creditare la începutul perioadei, 
pe fondul anticipaţiilor privind o eventuală 
restrângere a accesului la împrumuturi. 
De asemenea, aceasta poate ref lecta o 
reorientare a IFM către finanţarea societăţilor 
nefinanciare prin intermediul împrumuturilor, 
în detrimentul instrumentelor de îndatorare. 
Datele pentru trimestrul IV 2008 indică 
decelerarea în continuare a dinamicii pe termen 
scurt a împrumuturilor acordate societăţilor 
nefinanciare, datorată contextului ciclic şi 
înăspririi condiţiilor de finanţare, deşi nu poate 
fi exclusă o eventuală contribuţie a factorilor de 
natura ofertei.  

În concluzie, evoluţia creditării în anul 2008 
a părut să reflecte un flux de finanţare robust, 
deşi în scădere, dinspre bănci către societăţile 
nefinanciare şi gospodăriile populaţiei, 
existând puţine semnale în sensul restrângerii 
semnificative a accesului sectoarelor respective 
la împrumuturi bancare, chiar şi după 
intensificarea tensiunilor financiare la mijlocul 
lunii septembrie. Cu toate acestea, la sfârşitul 
anului s-a consemnat o temperare considerabilă 
a expansiunii creditelor corporative. De 
asemenea, rezultatele sondajului privind 
creditul bancar în cadrul Eurosistemului relevă 
înăsprirea considerabilă a standardelor de 
creditare.
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Dintre celelalte contrapartide ale M3, dinamica 
anuală a pasivelor financiare pe termen mai 
lung ale IFM (exclusiv capitalul şi rezervele) 
deţinute de sectorul deţinător de resurse s-a 
temperat sensibil, situându-se la 1,0% în 
trimestrul IV şi -0,1% în luna decembrie 2008, 
comparativ cu 8,5% la finele anului 2007. 
Această evoluţie s-a manifestat îndeosebi 
în cazul a două subcomponente, respectiv 
depozitele pe termen lung şi instrumentele de 
îndatorare ale IFM. Pierderea de ritm la nivelul 
deţinerilor de depozite pe termen lung reflectă 
probabil reorientarea către scadenţe mai scurte, 
determinată de panta curbei randamentelor 
şi de intensificarea tensiunilor financiare, în 
timp ce evoluţiile înregistrate de instrumentele 
de îndatorare pe termen lung emise de IFM 
semnalează accesul dificil la finanţare din 
această sursă. 

Poziţia externă netă a sectorului IFM a 
consemnat două tendinţe diferite pe parcursul 
anului 2008. Astfel, în prima jumătate a anului 
s-au înregistrat ieşiri ample de capital, cu 
o medie de peste 30 miliarde EUR pe lună, 
urmate de influxuri de mai mică amploare 
în semestrul II 2008. Ieşirile respective 
s-au datorat probabil, în mare măsură, 
vânzărilor de active din zona euro de către 
nerezidenţi ai zonei euro (respectiv realocări 
de portofolii în detrimentul activelor din 
zona euro), iar influxurile reflectă un declin 
mai puternic al pasivelor externe în raport cu 
activele externe. În consecinţă, influxurile 
anuale consemnate în anul 2007 la nivelul 
poziţiei externe nete a sectorului IFM s-au 
transformat în ieşiri anuale la începutul 
anului 2008. Acestea au atins nivelul record de 
aproximativ 300 miliarde EUR în luna iulie, 
ulterior înregistrând o diminuare. Persistenţa 
acestor ieşiri reflectă probabil reechilibrarea 
în derulare a portofoliilor internaţionale, în 
special pe fondul deteriorării perspectivelor 
economice din zona euro şi al necesarului de 
lichiditate. Prezentarea monetară a balanţei de 
plăţi indică faptul că ieşirile anuale aferente 
poziţiei externe nete a IFM reflectă în principal 
comprimarea investiţiilor de portofoliu nete în 
acţiuni.

TENSIUNILE PE PIEŢELE MONETARE S-AU 
INTENSIFICAT ÎN CONTEXTUL TURBULENŢELOR 
DE PE PIEŢELE FINANCIARE
Pieţele monetare în euro s-au confruntat în 
continuare cu tensiuni acute pe parcursul 
anului 2008, după declanşarea turbulenţelor 
de pe pieţele financiare internaţionale în luna 
august 2007. Volumele de tranzacţionare pe 
piaţa interbancară au rămas la niveluri extrem 
de scăzute, îndeosebi pe scadenţele mai lungi, 
în timp ce spread-urile dintre ratele dobânzilor 
negarantate şi cele garantate pe piaţa monetară 
s-au menţinut extrem de ridicate din perspectivă 
istorică.

Ratele dobânzilor negarantate de pe piaţa 
monetară s-au majorat pe întreg intervalul 
de scadenţe în perioada cuprinsă între luna 
ianuarie şi începutul lunii octombrie, ulterior 
consemnând un declin semnificativ. După ce 
s-a apropiat de nivelul de 4% în ianuarie 2008, 
rata dobânzii EUREPO la trei luni a atins un 
record de aproximativ 4,35% la sfârşitul lunii 
iulie şi începutul lunii august, fluctuând în jurul 
acestui nivel până la mijlocul lunii septembrie, 
când s-a înscris pe o traiectorie descendentă 
(până la 0,94% la finele lunii februarie 2009). 
Evoluţia a reflectat în principal traiectoria ratelor 
dobânzilor reprezentative ale BCE şi aşteptările 
participanţilor cu privire la aceste dobânzi (a se 
vedea Secţiunea 1 din acest capitol). 

Nu numai evoluţia dobânzii de politică 
monetară a avut un rol important în stabilirea 
ratelor dobânzilor negarantate de pe piaţa 
monetară, ci şi intensitatea variabilă a 
tensiunilor persistente pe pieţele financiare şi 
impactul acestor turbulenţe asupra primelor de 
credit şi de lichiditate (Caseta 2). Astfel, ratele 
dobânzilor EURIBOR la trei luni s-au majorat 
de la 4,29% pe 29 ianuarie până la 5,39% în 
data de 9 octombrie, trendul ascendent fiind mai 
pronunţat după falimentul Lehman Brothers 
de la jumătatea lunii septembrie (Graficul 9). 
Ulterior, ratele dobânzilor EURIBOR la trei luni 
au scăzut până la 2,89% la sfârşitul anului 2008, 
pe fondul anticipaţiilor de reducere a dobânzii 
de politică monetară, dar şi în contextul 
pachetelor de măsuri anunţate de autorităţile din 
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statele membre vizând sprijinirea instituţiilor 
fi nanciare. Dobânda EURIBOR la trei luni s-a 
situat la 1,83% la fi nele lunii februarie.

Panta curbei randamentelor de pe piaţa 
monetară – măsurată prin spread-ul dintre ratele 
dobânzilor EURIBOR la 12 luni şi cele la o 
lună – a prezentat anumite semne de volatilitate 
pe parcursul anului 2008, majorându-se de la 
12 puncte de bază la sfârşitul lunii ianuarie 
până la nivelul record de 97 puncte de bază în 
luna iunie. Ulterior, spread-ul s-a restrâns şi s-a 
stabilizat la aproximativ 50 puncte de bază la 
fi nele lunii februarie 2009.  

Spread-ul dintre ratele dobânzilor garantate 
şi cele negarantate pe piaţa monetară s-a 
caracterizat de asemenea printr-un grad ridicat 

de volatilitate în anul 2008, menţinându-se la 
niveluri înalte din perspectivă istorică, superioare 
celor consemnate în semestrul II 2007, în fazele 
iniţiale ale turbulenţelor fi nanciare. Spread-ul 
dintre ratele dobânzilor EURIBOR şi EUREPO 
la trei luni s-a majorat de la aproximativ 
40 puncte de bază la jumătatea lunii ianuarie 
2008 la aproximativ 70 puncte de bază în 
martie, după preluarea Bear Stearns de către 
JPMorgan Chase. Spread-ul a atins nivelul 
record de 184 puncte de bază la începutul 
lunii octombrie, ulterior diminuându-se la 
aproximativ 90 puncte de bază la sfârşitul lunii 
februarie 2009 (Grafi cul 10).

Volatilitatea implicită extrasă din opţiunile 
asupra contractelor futures EURIBOR la 
trei luni a înregistrat de asemenea fl uctuaţii 

Graficul 9 Ratele dobânzilor negarantate de 
pe piaţa monetară
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Graficul 10 EUREPO, EURIBOR şi ratele 
dobânzilor pe piaţa interbancară overnight 
aferente operaţiunilor swap la trei luni
(procente p.a.; date zilnice)
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semnificative în anul 2008, ref lectând 
volatilitatea condiţiilor de pe piaţa monetară 
şi incertitudinile asociate perspectivelor 
macroeconomice şi implicit orientării de politică 
monetară. Această măsură a volatilităţii ratelor 
dobânzilor (respectiv volatilitatea implicită 
extrasă din contractele futures EURIBOR la 
trei luni cu scadenţa în martie 2009) a atins un 
nivel record la data de 10 octombrie, pe fondul 
sporirii incertitudinilor în urma falimentului 
Lehman Brothers.  

RANDAMENTELE OBLIGAŢIUNILOR 
GUVERNAMENTALE S-AU COMPRIMAT 
ÎN CONTEXTUL VOLATILITĂŢII AMPLE 
DIN ANUL 2008
În anul 2008, pieţele obligaţiunilor 
guvernamentale din zona euro şi din alte regiuni 
ale lumii au fost caracterizate de f luctuaţii 
ample ale randamentelor, determinate cu 
precădere de efectele directe şi indirecte ale 
intensifi cării crizei fi nanciare. Pe fondul unui 
nivel înalt al volatilităţii zilnice, randamentele 
obligaţiunilor guvernamentale pe termen lung 
din zona euro şi din Statele Unite au marcat o 
scădere accentuată pe parcursul anului 2008, 
fapt ce relevă mai cu seamă preferinţa constantă 
a investitorilor pentru plasamente cu un grad 
de siguranţă şi lichiditate superior, reducerile 
masive ale ratelor dobânzilor de politică 
monetară şi, în ultimă instanţă, ajustările în 
sens pronunţat descrescător ale participanţilor 
pe piaţă în legătură cu perspectivele activităţii 
economice şi ale infl aţiei. Gradul considerabil 
de nesiguranţă asociat efectelor potenţiale ale 
crizei fi nanciare în ceea ce priveşte evoluţia 
viitoare a economiei mondiale şi răspunsul 
ulterior al politicii monetare s-au concretizat 
în niveluri ridicate ale volatilităţii efective şi 
anticipate pe pieţele obligaţiunilor, în timp ce 
incertitudinile investitorilor s-au amplificat 
îndeosebi către finele anului în contextul 
acutizării penuriei de lichiditate în urma 
falimentului Lehman Brothers. De asemenea, 
spread-urile dintre randamentele aferente 
obligaţiunilor guvernamentale şi cele aferente 
titlurilor pe termen lung lansate de statul german 
au continuat să se extindă în anul 2008, ceea ce 
relevă diferenţele la nivelul riscului de credit şi al 

primelor de lichiditate (pentru detalii, a se vedea 
Caseta 6). La fi nele anului 2008, randamentele 
aferente obligaţiunilor guvernamentale pe 
10 ani din zona euro şi din Statele Unite s-au 
situat la aproximativ 3,6% şi, respectiv, 2,2%, 
fi ind inferioare nivelurilor din anul anterior cu 
75 puncte de bază şi, respectiv, 184 puncte de 
bază (a se vedea Grafi cul 11).

Evenimentele legate de turbulenţele fi nanciare 
în desfăşurare, intensifi carea acestora începând 
cu luna septembrie 2008 şi infl uenţa acestora 
asupra economiei reale pot constitui explicaţia, 
cel puţin parţială, a evoluţiilor consemnate 
pe principalele pieţe ale obligaţiunilor. Pe 
parcursul anului 2008, peisajul financiar a 
suferit transformări de amploare datorate 
unor evoluţii destabilizatoare. Prin urmare, 
autorităţile guvernamentale din Statele Unite şi 
din zona euro au iniţiat o serie de măsuri menite 
să susţină sistemul fi nanciar, să consolideze 
încrederea consumatorilor, să impulsioneze 
activitatea economică şi să asigure accesul la 
credite al populaţiei şi al agenţilor economici. În 
Statele Unite, preluarea Bear Stearns de către JP 
Morgan Chase în luna martie a marcat începutul 

Graficul 11 Randamentele obligaţiunilor 
guvernamentale pe termen lung
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procesului de dispariţie a modelului de afaceri 
al băncii de investiţii de sine stătătoare. Criza 
financiară a luat amploare către sfârşitul verii/
toamnei odată cu, inter alia, naţionalizarea 
societăţilor Fannie Mae şi Freddie Mac garantate 
de administraţia americană, declanşarea 
procedurii falimentului băncii Lehman Brothers 
şi acordarea de către Rezervele Federale a unui 
împrumut cu caracter extraordinar societăţii 
de asigurări AIG în schimbul achiziţionării 
unei cote de 80% din capitalul acesteia. Până la 
finele lunii septembrie 2008, efectele puternice 
de contaminare au cuprins şi zona euro, mai 
multe instituţii financiare confruntându-se cu 
dificultăţi. Drept urmare, în zona euro au fost 
adoptate măsuri destinate detensionării situaţiei 
la nivelul sistemului bancar. După cum a fost 
semnalat de către Comisia Europeană în cadrul 
declaraţiei privind planul de acţiuni concertate 
pentru zona euro cu ocazia summit-ului care 
a avut loc la data de 12 octombrie, aceste 
intervenţii au vizat „coordonarea eforturilor la 
nivel naţional în vederea sprijinirii băncilor şi 
protejării deponenţilor, precum şi impulsionarea 
procesului de creditare. Conform acestui plan, 
guvernele naţionale vor achiziţiona participaţii 
la bănci în scopul ameliorării situaţiei financiare 
a acestora şi vor garanta temporar refinanţarea 
bancară în vederea relaxării condiţiilor pe 
piaţa creditului”. În aceste condiţii, pe fondul 
deteriorării perspectivelor macroeconomice, atât 
Rezervele Federale, cât şi BCE au adoptat o serie 
de iniţiative în sensul îmbunătăţirii facilităţilor 
de lichiditate puse la dispoziţia instituţiilor de 
credit şi acordării de sprijin pieţelor financiare. 
Totodată, cele două autorităţi monetare au redus 
în mod repetat ratele dobânzilor de politică 
monetară, cu consecinţe asupra evoluţiei 
randamentelor obligaţiunilor. Mai precis, la data 
de 16 decembrie 2008, Rezervele Federale au 
adoptat o măsură fără precedent prin reducerea 
ratelor dobânzilor de politică monetară până la 
cel mai scăzut nivel de până în prezent. Ţinta 
pentru rata reprezentativă a dobânzii Fed a fost 
menţinută în limitele unui coridor de variaţie, 
şi nu la un anumit nivel, respectiv între zero 
şi 0,25%. În plus, printre altele, Rezervele 
Federale au anunţat posibilitatea achiziţionării 
de titluri pe termen lung emise de Trezoreria 

SUA, ceea ce ar fi putut contribui, de asemenea, 
la comprimarea randamentelor ataşate 
obligaţiunilor guvernamentale.

În aceste condiţii, până la începutul 
primăverii anului 2008, randamentele asociate 
obligaţiunilor guvernamentale pe termen lung 
de pe ambele maluri ale Oceanului Atlantic, au 
continuat să se situeze pe trendul descendent 
observat începând cu jumătatea anului 2007, 
odată cu intensificarea îngrijorărilor referitoare 
la situaţia pieţei imobiliare din SUA. Această 
evoluţie a condus la creşterea sensibilă a 
aversiunii faţă de risc şi, implicit, la realocări de 
portofoliu ulterioare, în detrimentul acţiunilor şi 
al altor active cu grad ridicat de risc şi în favoarea 
titlurilor de stat care, la rândul lor, au antrenat 
diminuarea randamentelor. Randamentele 
asociate obligaţiunilor guvernamentale pe 
10 ani s-au majorat în perioada cuprinsă 
între primăvara anului 2008 şi sfârşitul 
verii, acestea consemnând ulterior un declin 
semnificativ. Avansul randamentelor poate fi 
pus pe seama percepţiei asupra amplificării 
riscurilor inflaţioniste pe plan internaţional, 
în condiţiile unor puternice presiuni în sensul 
creşterii la adresa preţurilor materiilor prime 
şi ale alimentelor, în timp ce declinul ulterior al 
acestora poate să fi fost determinat de perioadele 
marcate de reorientarea către plasamente cu 
un grad superior de siguranţă şi lichiditate, ca 
urmare a reintensificării preocupărilor referitoare 
la evoluţia sectorului financiar şi, în special, 
la escaladarea în continuare a turbulenţelor 
financiare. În plus, în cursul toamnei, datele 
macroeconomice disponibile indicând atenuarea 
ritmului de creştere a economiei mondiale 
şi modificarea percepţiei asupra riscurilor 
inflaţioniste, care au fost supuse unei revizuiri 
în sens descrescător, par să fi avut un aport 
evident la scăderea randamentelor titlurilor de 
stat. Deloc surprinzător, în Statele Unite, ţară în 
care criza financiară a avut repercusiuni severe, 
declinul randamentelor obligaţiunilor a fost 
mai pronunţat decât în zona euro. În linii mari, 
titlurile de stat din SUA au fost apreciate ca 
beneficiind de un grad de lichiditate superior, în 
medie, celor emise de guvernele din zona euro, 
ceea ce a contribuit suplimentar la reducerea 
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în continuare a randamentelor aferente 
obligaţiunilor americane.

În zona euro, în perioada cuprinsă  între 
începutul anului 2008 şi mijlocul lunii 
 septembrie, randamentele asociate obligaţiunilor 
guvernamentale au fl uctuat în jurul valorii de 
2% în termeni reali. Ulterior, randamentele 
reale s-au înscris pe un trend ascendent până la 
fi nele lunii octombrie. După atingerea nivelului 
maxim de aproximativ 3% în luna menţionată, 
randamentele reale ale obligaţiunilor 
guvernamentale forward pe 5 ani, pe un orizont 
de 5 ani, au consemnat o scădere şi, la fi nele 
anului, s-au situat puţin sub nivelul de 2%. 
Deşi în intervalul septembrie-octombrie 
randamentele reale au marcat o creştere generată 
de gradul redus de lichiditate şi de acţiunea 
unor factori de natură tehnică care au perturbat 
funcţionarea pieţei obligaţiunilor indexate 
la infl aţie, acest trend s-a inversat ulterior în 
contextul preocupărilor privind perspectivele 
macroeconomice.

Pe parcursul anului 2008, evoluţia nivelului 
infl aţiei anticipate rezultate din rata dobânzii 
forward pe 5 ani pe un orizont de 5 ani – o 
măsură a aşteptărilor participanţilor pe piaţă 
referitoare la inf laţia pe termen lung şi la 
primele de risc asociate acesteia – a fost, de 
asemenea, afectată de condiţiile de pe pieţele 
fi nanciare şi de perspectivele macroeconomice. 
Această măsură a anticipaţiilor participanţilor 
pe piaţă în ceea ce priveşte infl aţia pe termen 
lung şi primele de risc asociate acesteia a 
marcat un avans, situându-se la aproximativ 
2,5% în perioada care a precedat lunile de 
vară, reprezentând un indiciu al presiunilor în 
creştere la nivelul preţurilor materiilor prime şi 
alimentelor, dar a scăzut sensibil pe parcursul 
toamnei (a se vedea Grafi cul 12). La sfârşitul 
anului 2008, această rată s-a situat în jurul valorii 
de 2%. Această evoluţie a fost determinată atât 
de ameliorarea anticipaţiilor inflaţioniste în 
contextul înrăutăţirii perspectivelor economice, 
cât şi de factorii de natură tehnică care au 
impietat asupra evaluării relative a obligaţiunilor 
nominale convenţionale în raport cu titlurile 
de stat indexate la infl aţie care, în mod uzual, 

sunt caracterizate de un nivel mult mai redus 
al lichidităţii. Drept urmare, analiza evoluţiei 
nivelului inflaţiei anticipate din perspectiva 
aşteptărilor infl aţioniste ale participanţilor pe 
piaţă şi a primelor de risc asociate acesteia a 
fost mult mai difi cilă având în vedere factorii 
conjuncturali, mai cu seamă după intensifi carea 
crizei fi nanciare în luna septembrie.

Percepţia investitor ilor în rapor t cu 
incertitudinile de pe piaţa obligaţiunilor din 
zona euro şi din Statele Unite, măsurate pe 
baza volatilităţii implicite, s-a menţinut pe un 
trend ascendent în decursul anului 2007, care 
s-a accentuat după fi nele lunii septembrie, în 
contextul agitaţiei semnifi cative de pe pieţele 
fi nanciare internaţionale. În perioada respectivă, 
după ce o serie de operatori de anvergură pe plan 
fi nanciar au anunţat că se confruntă cu probleme, 
iar investitorii s-au reorientat către plasamente 
cu un grad de siguranţă şi lichiditate superior, 
volatilitatea la nivelul pieţelor de obligaţiuni a 
atins niveluri extrem de ridicate în Statele Unite. 
Totuşi, până la sfârşitul lunii septembrie, când 
instabilitatea fi nanciară a devenit mai pronunţată 
şi în Europa, gradul de volatilitate pe aceste pieţe 
a sporit şi pe acest mal al Oceanului Atlantic 
(pentru detalii, a se vedea Caseta 3). 

Graficul 12 Nivelurile anticipate ale ratei 
inflaţiei rezultate din ratele dobânzilor cu 
cupon zero în zona euro
(procente p.a.; medii mobile pe cinci zile ale datelor zilnice; 
ajustate sezonier)
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În primele două luni ale anului 2009, 
randamentele at aşate obl igaţ iun i lor 
guvernamentale pe termen lung din zona euro au 
consemnat o creştere moderată (circa 10 puncte 
de bază), net inferioară celei înregistrate în SUA 
(aproximativ 80 puncte de bază). La data de 
27 februarie, randamentele ataşate obligaţiunilor 
guvernamentale pe 10 ani în zona euro şi în 
SUA s-au situat la nivelul de aproximativ 3,7% 
şi, respectiv, 3,0%. Evoluţiile randamentelor 
aferente obligaţiunilor guvernamentale pe 
termen lung pe ambele maluri ale Oceanului 
Atlantic au fost inf luenţate de deteriorarea 
perspectivelor la nivelul activităţii economice, 
aversiunea sporită faţă de risc şi reorientarea 

investitorilor către plasamente cu un grad 
superior de siguranţă ( fl ight-to-safety), precum 
şi de amplifi carea preocupărilor cu privire la 
necesarul de fi nanţare al guvernelor. În timp 
ce primii doi factori au exercitat o tendinţă de 
comprimare a randamentelor, cel de-al treilea 
a contribuit la majorarea acestora, având 
o influenţă mai puternică decât ceilalţi doi 
factori, îndeosebi în Statele Unite. Pe parcursul 
acestui interval, randamentele asociate 
obligaţiunilor guvernamentale pe termen lung 
indexate la infl aţie în zona euro au înregistrat, 
de asemenea, o majorare şi par să ref lecte 
persistenţa tensiunilor pe piaţa titlurilor de stat 
indexate la infl aţie.

Caseta 3

VOLATILITATEA ŞI LICHIDITATEA PE PIEŢELE ACŢIUNILOR ŞI OBLIGAŢIUNILOR GUVERNAMENTALE 

Pieţele acţiunilor şi obligaţiunilor au devenit 
tot mai volatile în contextul crizei fi nanciare, 
după cum reiese din Grafi cul A1. Nivelul ridicat 
de volatilitate este determinat de ajustarea 
gradului de îndatorare a investitorilor, 
numeroasele şocuri informaţionale care au 
afectat pieţele, incertitudinile majore, precum 
şi de aversiunea ridicată faţă de risc în rândul 
operatorilor. Este probabil ca aversiunea 
sporită faţă de risc să fi  amplifi cat impactul 
şocurilor informaţionale şi al incertitudinilor 
asupra evoluţiei preţurilor, astfel încât 
fl uctuaţiile preţurilor au fost mai ample decât 
ar fi  fost în cazul unor niveluri mai scăzute ale 
aversiunii la risc.

În timpul crizei s-a evidenţiat, pe perioade 
îndelungate, o corelaţie puternic negativă 
între randamentele acţiunilor şi cele aferente 
obligaţiunilor (Grafi c B). Această corelaţie 
negativă indică reorientarea unor f luxuri 
dinspre pieţele de acţiuni către plasamente 
cu un grad de siguranţă superior şi 
lichiditate maximă pe pieţele obligaţiunilor 
guvernamentale. O asemenea corelaţie 
puternic negativă a fost consemnată cel mai 

1 A se vedea Caseta cu titlul Abnormal volatility in global stock markets din Buletinul lunar – noiembrie 2008.

Graficul A Volatilitatea efectivă a 
randamentelor săptămânale aferente 
acţiunilor şi obligaţiunilor
(procente p.a.; date săptămânale)
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recent în perioada marcată de nivelurile 
minime atinse pe piaţa acţiunilor în 2003. 
În decursul ultimelor luni ale anului 2008, 
corelaţia negativă dintre aceste pieţe a slăbit, 
întrucât volatilitatea a crescut şi pe pieţele 
obligaţiunilor guvernamentale, pe măsură ce 
apăreau semnale tot mai clare privind efectele 
nefavorabile semnifi cative ale evoluţiilor pe 
pieţele fi nanciare asupra economiei reale. Pe 
lângă variabilitatea sporită a anticipaţiilor 
infl aţioniste şi a primelor de risc, este probabil 
ca ajustările ample ale aşteptărilor operatorilor 
pe piaţă cu privire la evoluţiile viitoare 
ale ratelor dobânzilor de politică monetară 
să fi contribuit la accentuarea volatilităţii 
randamentelor aferente obligaţiunilor 
guvernamentale pe termen lung.

În general, volatilitatea sporită pe piaţa 
obligaţiunilor guvernamentale a determinat 
operatorii să fie mai reticenţi în ceea ce 
priveşte furnizarea reciprocă de lichiditate în 

mod constant prin afi şarea unor cotaţii viabile pentru sume mari în segmentul de piaţă defi nit 
de ordinele cu limită de preţ. Deşi obligaţiunile guvernamentale cu cel mai ridicat grad de 
lichiditate (precum cele emise de autorităţile din SUA şi Germania) au fost considerate drept 
plasamente de siguranţă de către investitori în perioada crizei fi nanciare, au apărut constrângeri 
de lichiditate chiar şi în cazul acestei categorii de active2. Spre deosebire de acţiuni, obligaţiunile 
guvernamentale sunt tranzacţionate mai ales în afara burselor, ceea ce creează inevitabil o 
imagine mai fragmentată a activităţii de tranzacţionare pe aceste pieţe. Informaţiile disponibile 
furnizate de platformele electronice de tranzacţionare a obligaţiunilor guvernamentale europene 
indică scăderi considerabile atât la nivelul volumelor tranzacţionate, cât şi al celor cotate, chiar 
şi în cazul celor mai lichide titluri. De asemenea, indicii de deteriorare a lichidităţii pe aceste 
pieţe s-au manifestat şi la nivelul marjelor dintre cotaţiile la vânzare şi cele la cumpărare, care au 
cunoscut o majorare semnifi cativă. Similar perioadelor anterioare marcate de presiuni pe piaţă 
(precum turbulenţele din anul 1998), deteriorarea situaţiei lichidităţii a fost deosebit de severă în 
cazul titlurilor, care deja erau caracterizate de un grad relativ redus de lichiditate în momentul 
declanşării crizei fi nanciare. Spre exemplifi care, randamentele asociate obligaţiunilor indexate 
cu rata infl aţiei par să fi  fost deosebit de puternic afectate de nivelul primelor de lichiditate pe 
unele pieţe3. 

Potrivit operatorilor pe piaţă, tranzacţiile cu valori superioare sunt executate tot mai frecvent de 
brokeri din categoria inter-dealer, astfel că declinul înregistrat de activitatea de tranzacţionare 
pe ansamblu poate fi  considerat supraestimat prin raportare la scăderea volumelor tranzacţionate 
pe platformele electronice. Totuşi, nivelul de tranzacţionare pe piaţa obligaţiunilor 

2 A se vedea Caseta 6 pentru o analiză mai detaliată a impactului fl uxurilor orientate către plasamente cu grad de siguranţă superior 
asupra pieţelor obligaţiunilor guvernamentale din zona euro.

3 A se vedea Caseta cu titlul Recent increases in real yields and their implications for the analysis of infl ation expectations din 
Buletinul lunar – noiembrie 2008.

Graficul B Corelaţia dintre randamentele 
săptămânale aferente acţiunilor şi 
obligaţiunilor 
(date săptămânale )
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guvernamentale din zona euro poate fi  aproximat prin prisma evoluţiilor pe piaţa contractelor 
futures. Contractele futures pe obligaţiuni guvernamentale se numără printre instrumentele cel 
mai intens tranzacţionate pe pieţele internaţionale, iar piaţa acestora este una dintre puţinele pe 
care situaţia lichidităţii s-a menţinut relativ constantă. În ceea ce priveşte măsurarea activităţii 
pe bursă, avantajul net al contractelor futures îl constituie faptul că acestea sunt instrumente 
tranzacţionate pe piaţă, pentru care sunt disponibile date privind activitatea de ansamblu. 

Din surse neofi ciale reiese că dealerii de obligaţiuni şi-au redus considerabil dimensiunea 
bilanţurilor ca reacţie la amplifi carea volatilităţii randamentelor şi la creşterea costurilor de 
fi nanţare. Întrucât contractele futures sunt adesea utilizate pentru protejarea contra riscului 
ratei dobânzii în cadrul portofoliilor acestor intermediari, este probabil ca numărul contractelor 
futures tranzacţionate în acest scop să se fi  restrâns. Grafi cul C indică scăderea volumului de 
tranzacţii cu contracte futures după declanşarea turbulenţelor fi nanciare la mijlocul anului 2007. 
În mod deosebit, numărul contractelor tranzacţionate în cazul instrumentului cel mai intens 
utilizat, contractul futures pe obligaţiuni de stat cu scadenţa la 10 ani, a scăzut cu peste două 
treimi în SUA şi cu peste 50% în Germania în a doua jumătate a anului 2007. Restrângeri de 
mai mică amploare au avut loc în cazul volumului de tranzacţionare a contractelor futures pe 
obligaţiuni guvernamentale cu scadenţa la 5 ani. 

Grafi cul D ilustrează faptul că, în privinţa pieţelor de acţiuni, volumele tranzacţionate (numărul 
mediu de acţiuni tranzacţionate pe lună) s-au menţinut relativ ridicate atât în zona euro, cât şi în 
SUA, deşi s-au comprimat într-o anumită măsură la începutul anului 2009, cu precădere în zona 

Graficul C Volumele tranzacţionate ale 
contractelor futures pe obligaţiuni 
guvernamentale 
(milioane de contracte; medii mobile pe 3 luni ale datelor 
zilnice)
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Graficul D Volumele tranzacţionate pe 
pieţele acţiunilor

(indice: iulie 2007=100; medii mobile pe 3 luni ale datelor 
lunare) 
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PREŢURILE ACŢIUNILOR AU SCĂZUT  
SEMNIFICATIV ÎN ANUL 2008  
Anul 2008 a fost caracterizat de un nivel ridicat 
de volatilitate şi de reducerea substanţială a 
preţurilor acţiunilor pe pieţele internaţionale, 
în contextul unor evenimente care au modificat 
peisajul financiar, mai cu seamă în Statele 
Unite, precum şi de deteriorarea condiţiilor 
macroeconomice pe pieţele internaţionale. 
Pe ansamblu, la finele anului 2008, cotaţiile 
acţiunilor din zona euro, Statele Unite şi 
Japonia, determinate prin intermediul indicilor 
Dow Jones EURO STOXX, Standard & Poor’s 
500 şi, respectiv Nikkei 225, s-au depreciat cu 
aproximativ 46%, 39% şi 42% comparativ cu 
sfârşitul anului 2007 (a se vedea Graficul 13). 
Fluctuaţiile la nivelul preţurilor acţiunilor au 
devenit deosebit de pronunţate în luna martie 
şi începând cu luna septembrie, ref lectând 
agitaţia de pe pieţele financiare internaţionale. 
De asemenea, declinul dinamicii profitului pe 
acţiune, atât cel efectiv, cât şi cel estimat, a 
contribuit la obţinerea unor rezultate negative 
pe pieţele acţiunilor de pe ambele maluri ale 
Oceanului Atlantic. Evoluţia la nivelul preţurilor 
acţiunilor a avut loc într-un context marcat de 
volatilitate ridicată, care a atins niveluri record 
în lunile octombrie şi noiembrie.

În perioada cuprinsă între începutul anului şi 
jumătatea lunii martie 2008, preţurile acţiunilor 
din zona euro, Statele Unite şi Japonia s-au 
înscris pe un trend descendent. Această tendinţă 
s-a inversat parţial, odată cu preluarea Bear 
Stearns de JP Morgan Chase în urma acordării 
de către Rezervele Federale a unui împrumut 
rambursabil exclusiv din profitul generat de 
operaţiunea finanţată. Pachetul de măsuri de 
salvare a Bear Stearns a fost primit favorabil de 
către participanţii pe piaţă, care şi-au modificat 
percepţia asupra riscului, ceea ce a contribuit 
astfel la susţinerea pieţelor acţiunilor. În aceste 
condiţii, în perioada cuprinsă între jumătatea 
lunii martie şi începutul lunii iunie, indicii Dow 
Jones EURO STOXX, Standard & Poor’s 500 şi 
Nikkei 225 s-au apreciat cu circa 10%, 8,5% şi, 
respectiv, 22,5%. 

Cu toate acestea, în decursul lunilor de vară, 
cotaţiile acţiunilor au scăzut semnificativ, pe 
seama reintensificării preocupărilor referitoare 
la sectorul financiar şi la perspectivele 
economiei mondiale. În acest interval, s-au 
acutizat presiunile asupra societăţilor Fannie 
Mae şi Freddie Mac garantate de guvernul 
SUA (government-sponsored enterprises), 
cât şi asupra asigurătorilor de obligaţiuni. De 

euro. După cum s-a menţionat anterior, volumele ample tranzacţionate pe pieţele de acţiuni se 
pot datora şocurilor informaţionale multiple care afectează pieţele. Ceteris paribus, cotaţiile 
pieţei ar trebui să se ajusteze în momentul în care devin disponibile noi informaţii. Astfel, 
dacă şocurile informaţionale afectează pieţele cu o frecvenţă mai intensă decât în mod normal, 
numărul tranzacţiilor se va amplifica. În cazul pieţelor de acţiuni, aceste şocuri informaţionale 
pot reflecta atât anticipaţiile revizuite asupra dividendelor viitoare, cât şi modificările survenite 
la nivelul factorului de actualizare. În schimb, fluxurile de trezorerie asociate obligaţiunilor 
guvernamentale standard sunt fixe în termeni nominali şi, prin urmare, evaluările efectuate ţin 
seama numai de evoluţia factorului de actualizare.

Pe parcursul anului 2008, sporirea considerabilă a incertitudinilor în plan macroeconomic şi 
restrângerile bilanţiere aplicate de operatorii pe piaţă au condus la amplificarea volatilităţii 
şi la deteriorarea gravă a situaţiei lichidităţii pe un număr însemnat de segmente ale pieţelor 
financiare. Aceasta a afectat chiar şi pieţele care, în mod obişnuit, sunt considerate a avea un 
grad înalt de lichiditate şi niveluri minime de risc, de ex. pieţele obligaţiunilor guvernamentale 
din zona euro. În cele din urmă, volatilitatea se va atenua pe măsură ce incertitudinile în plan 
macroeconomic se vor diminua şi perioada de reducere a gradului de îndatorare se va încheia, 
ceea ce va conduce la o relativă normalizare a situaţiei lichidităţii pe piaţă.
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asemenea, în prima parte a verii, preţurile 
materiilor prime au crescut rapid, afectând 
nefavorabil perspectivele economiei mondiale. 
În luna septembrie, evenimentele de pe pieţele 
fi nanciare s-au precipitat din nou, odată cu 
naţionalizarea de către SUA a societăţilor 
menţionate anterior, anunţarea în comun de 
către Rezervele Federale şi Trezoreria SUA 
a planului de salvare a grupului de societăţi 
de asigurare AIG şi dispariţia modelului de 
afaceri al băncii de investiţii de sine stătătoare, 
în condiţiile falimentului Lehman Brothers, 
ale preluării Merrill Lynch de către Bank of 
America şi ale transformării Goldman Sachs şi 
Morgan Stanley în holdinguri bancare. În urma 
acestor evenimente extraordinare şi ca răspuns 
la extinderea turbulenţelor dincolo de graniţele 
sistemului fi nanciar al Statelor Unite, au fost 
iniţiate planuri de asistenţă fi nanciară şi în cazul 
unor instituţii fi nanciare europene. Pe ambele 
maluri ale Oceanului Atlantic, autorităţile 
guvernamentale şi instituţiile publice deopotrivă 
au pus în practică o serie de măsuri vizând 
stabilizarea sistemului fi nanciar. Aceste măsuri 
au inclus garantarea depozitelor aparţinând 

deponenţilor persoane fi zice, recapitalizarea 
băncilor şi consolidarea lichidităţii acestora. În 
plus, principalele bănci centrale au redus ratele 
dobânzilor de politică monetară, în contextul 
intensificării turbulenţelor financiare şi al 
deteriorării perspectivelor macroeconomice.

Declinul pieţelor bursiere a fost agravat 
de reculul consemnat la nivelul dinamicii 
profi tului pe acţiune, atât cel efectiv, cât şi cel 
anticipat, în zona euro şi în SUA. În perioada 
decembrie 2007 – decembrie 2008, dinamica 
profi tului efectiv pe acţiune, calculat pe baza 
profi turilor pe acţiune ale societăţilor listate 
incluse în structura indicelui Dow Jones EURO 
STOXX, a devenit negativă, situându-se la 
aproximativ -16%. În mod similar, anticipaţiile 
privind profi tul au făcut, de asemenea, obiectul 
unor ample revizuiri descrescătoare. Rata de 
creştere anuală prognozată pentru următoarele 
12 luni a înregistrat o decelerare de la circa 
9% la 31 decembrie 2007 la aproximativ 1,6% 
la 31 decembrie 2008. Reducerea nivelului 
de rentabilitate a societăţilor din zona euro şi 
publicarea unor informaţii negative privind 
evoluţia indicatorilor macroeconomici, au 
exercitat un impact nefavorabil asupra cotaţiilor 
acţiunilor.

În contextul persistenţei stării de agitaţie pe 
pieţele fi nanciare şi al deteriorării condiţiilor 
macroeconomice, pieţele acţiunilor au 
fost caracterizate de un nivel ridicat al 
incertitudinilor, determinat pe baza volatilităţii 
implicite extrase din opţiunile asupra acţiunilor. 
Volatilitatea cursurilor acţiunilor a fost deosebit 
de pronunţată pe parcursul perioadelor marcate 
de o agitaţie intensă pe pieţele financiare, 
respectiv în luna martie şi începând cu luna 
septembrie (a se vedea Grafi cul 14). În aceste 
condiţii, există probabilitatea ca primele de risc 
să se fi  extins atât în zona euro, cât şi în SUA, 
contribuind la scăderea cotaţiilor bursiere.

Analiza sectorială relevă faptul că, atât în 
zona euro, cât şi în SUA, preţurile acţiunilor 
din sectorul financiar au înregistrat cele 
mai substanţiale deprecieri în intervalul 
decembrie 2007 – decembrie 2008, scăderile fi ind 

Graficul 13 Principalii indici bursieri

(indici: 31 decembrie 2007 = 100; date zilnice)
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de circa 57% şi, respectiv, 51%. De asemenea, 
cursurile acţiunilor din sectorul nefi nanciar au 
scăzut dramatic, până la aproximativ 41% în 
zona euro şi 36% în Statele Unite.

La începutul anului 2009, deteriorarea 
perspectivelor activităţii economice pe pieţele 
internaţionale şi reintensifi carea preocupărilor 
legate de soliditatea sistemului fi nanciar au 
condus la scăderea în continuare a cotaţiilor 
pe pieţele acţiunilor. În perioada cuprinsă între 
31 decembrie 2008 şi 27 februarie 2009, indicii 
Dow Jones EURO STOXX şi Standard & 
Poor’s 500 s-au depreciat cu aproximativ 17% 
şi, respectiv, 19%.

DINAMICA ÎMPRUMUTURILOR CONTRACTATE 
DE POPULAŢIE A CONTINUAT SĂ SE TEMPEREZE 
Ritmul de creştere a împrumuturilor contractate 
de populaţie a continuat să se decelereze în 
cursul anului 2008, ilustrând efectul inhibitor 
exercitat de factori precum înăsprirea condiţiilor 
de finanţare, deteriorarea perspectivelor 

economice şi temperarea constantă a dinamicii 
pieţei imobiliare. 

IFM au reprezentat principala sursă a acestui tip 
de împrumuturi, dinamica anuală a creditelor 
IFM acordate gospodăriilor populaţiei 
moderându-se la 1,8% în luna decembrie, faţă 
de 6,2% la fi nele anului 2007. Totodată, ritmul 
anual de creştere a creditelor acordate populaţiei 
de non-IFM (respectiv AIF, societăţi de asigurări 
şi fonduri de pensii) a continuat să-l devanseze 
pe cel consemnat de împrumuturile acordate de 
IFM aceluiaşi sector, care s-a situat la 10,4% în 
trimestrul III 2008. Această evoluţie refl ectă 
parţial efectul activităţilor de securitizare 
clasică, în cadrul cărora împrumuturile sunt 
derecunoscute şi astfel scoase din bilanţurile 
IFM, ulterior fi ind înregistrate ca împrumuturi 
acordate de AIF.  

Din perspectiva destinaţiei împrumuturilor, 
temperarea expansiunii creditelor acordate 
populaţiei de IFM s-a datorat în principal 
evoluţiilor la nivelul creditelor pentru locuinţe. 
Dinamica anuală a acestui tip de împrumuturi 
s-a decelerat la 1,7% în luna decembrie 2008 
comparativ cu 7,1% în aceeaşi perioadă a 
anului anterior (Grafi cul 15). Această pierdere 
de ritm s-a produs pe fondul creşterii mai 
moderate a preţurilor imobilelor şi temperării 
activităţii pe piaţa imobiliară din câteva 
economii ale zonei euro, după cum reiese şi 
din rezultatele sondajului privind creditul 
bancar în cadrul Eurosistemului. Astfel, în 
anul 2008, băncile respondente au evidenţiat 
efectul inhibitor asupra cererii populaţiei 
de credite pentru achiziţionarea de locuinţe 
exercitat de deteriorarea perspectivelor asociate 
pieţei imobiliare şi de evoluţiile nefavorabile 
la nivelul încrederii consumatorilor. De 
asemenea, înrăutăţirea perspectivelor privind 
piaţa imobiliară a fost parţial responsabilă de 
înăsprirea standardelor de creditare, ceea ce 
a avut un rol major în decelerarea expansiunii 
împrumuturilor. 

La temperarea dinamicii anuale a creditelor 
pentru locuinţe au contribuit şi majorările 
succesive ale ratelor dobânzilor reprezentative 

Graficul 14 Volatilitatea implicită a pieţelor 
bursiere
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ale BCE începând cu luna decembrie 2005. 
În continuarea trendului manifestat în 2006 
şi 2007, deşi într-un ritm mai lent, ratele 
dobânzilor la creditele pentru locuinţe acordate 
de IFM s-au majorat cu 31 puncte de bază în 
intervalul cuprins între luna decembrie 2007 
şi septembrie-octombrie 2008, ulterior 
diminuându-se cu 10 puncte de bază în 
trimestrul IV 2008 (Graficul 16). Creşterea 
consemnată în primele trei trimestre ale anului 
a fost uniform repartizată pe întreg intervalul 
de scadenţe, deşi a fost relativ mai pronunţată în 
cazul împrumuturilor cu rată fi xă pe o perioadă 
iniţială de maximum un an şi al celor cu rată 
fi xă pe o perioadă cuprinsă între 1 şi 5 ani. 

Dinamica anuală a creditelor de consum a 
înregistrat de asemenea o temperare, situându-se 
la 1,5% în luna decembrie 2008, cu aproximativ 
4 puncte procentuale inferioară celei 
consemnate la fi nele anului 2007. În ultimele 
trimestre, expansiunea acestui tip de credite s-a 
decelerat în concordanţă cu scăderea încrederii 
consumatorilor şi cu moderarea treptată a 
consumului privat din zona euro. Totodată, 

rezultatele sondajului privind creditul bancar 
în cadrul Eurosistemului relevă înăsprirea 
în continuare a standardelor de creditare în 
cazul acestui tip de împrumuturi în anul 2008, 
conform evoluţiilor din trimestrul IV 2007, 
pe fondul deteriorării bonităţii debitorilor şi a 
perspectivelor asociate activităţii economice 
generale. Ratele dobânzilor percepute de IFM 
la creditele de consum, care s-au menţinut 
cu mult peste dobânzile la creditele pentru 
locuinţe, s-au majorat cu 56 puncte de bază în 
perioada decembrie 2007 – noiembrie 2008, 
contribuind astfel la diminuarea cererii de astfel 
de împrumuturi. Ulterior, dobânzile s-au redus, 
nivelul din decembrie 2008 fi ind cu 15 puncte 
de bază superior celui din aceeaşi perioadă a 
anului anterior.  

GRADUL DE ÎNDATORARE A POPULAŢIEI S-A 
STABILIZAT 
În semestrul II 2008, temperarea consemnată 
în continuare de dinamica împrumuturilor 
contractate de sectorul gospodăriilor populaţiei 
şi majorarea constantă a veniturilor disponibile 
au condus la o uşoară reducere a gradului de 

Graficul 15 Credite acordate populaţiei de 
IFM
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Graficul 16 Ratele dobânzilor la creditele 
acordate populaţiei şi societăţilor 
nefinanciare
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îndatorare a populaţiei, măsurat ca pondere 
a datoriei în veniturile disponibile, acesta 
fi ind estimat la aproximativ 92% în ultimul 
trimestru al anului (Graficul 17). Ponderea 
datoriei acestui sector în PIB a înregistrat o 
evoluţie similară, diminuându-se la aproximativ 
60% în trimestrul IV 2008, pe baza datelor 
privind conturile integrate ale sectoarelor 
din zona euro. Totuşi, gradul de îndatorare a 
sectorului gospodăriilor populaţiei din zona 
euro se menţine la un nivel relativ moderat în 
comparaţie cu Statele Unite şi Marea Britanie. 
Scăderea gradului de îndatorare a populaţiei a 
contribuit la stabilizarea expunerii acestui sector 
la variaţiile ratelor dobânzilor, ale veniturilor 
şi preţurilor activelor. Totodată, trebuie să se 
ţină seama de faptul că gradul de îndatorare 
a populaţiei din zona euro se caracterizează 
printr-un nivel înalt de eterogenitate. Astfel, 
se poate vorbi de un grad mai ridicat de 
expunere în cazul gospodăriilor populaţiei din 

ţările zonei euro în care încetinirea activităţii 
economice este mai pronunţată sau persistă 
semnale de supraevaluare pe pieţele imobiliare. 
În acelaşi timp, deşi gradul de îndatorare s-a 
stabilizat, povara serviciului datoriei, măsurată 
ca suma dintre plăţile de dobânzi şi rambursări 
de principal exprimată ca pondere în venitul 
disponibil, a continuat să sporească în anul 2008 
pe fondul majorărilor anterioare ale dobânzilor 
la creditele contractate de populaţie. Se 
estimează că povara cheltuielilor cu dobânzile 
s-a situat la 3,8% în semestrul II 2008, faţă de 
3,6% la sfârşitul anului 2007, depăşind astfel 
nivelul record consemnat în anul 2001.

COSTUL FINANŢĂRII EXTERNE A SOCIETĂŢILOR 
NEFINANCIARE S-A MAJORAT CONSIDERABIL 
ÎN ANUL 2008  
Pe fondul turbulenţelor de pe pieţele fi nanciare, 
costul real al fi nanţării externe a societăţilor 
nefinanciare din zona euro s-a majorat 
considerabil în anul 2008 comparativ cu 
perioadele anterioare. Deşi a rămas la un 
nivel robust în prima parte a anului, ulterior 
rentabilitatea întreprinderilor s-a deteriorat 
rapid, îndeosebi în trimestrul IV 2008. După 
intensifi carea din trimestrul I 2008, datorată în 
principal dinamicii alerte a împrumuturilor IFM, 
expansiunea finanţării externe a societăţilor 
nefi nanciare s-a temperat. Cu toate acestea, se 
estimează că nivelul de îndatorare a sectorului 
corporativ nefi nanciar şi-a continuat trendul 
ascendent în anul 2008.

În contextul intensificării tensiunilor de pe 
pieţele fi nanciare şi ale creditului, costul real 
al fi nanţării externe a societăţilor nefi nanciare 
din zona euro s-a majorat abrupt în ansamblu în 
perioada analizată (Grafi cul 18). În trimestrul 
IV 2008, deteriorarea evidentă a condiţiilor şi 
perspectivelor macroeconomice a contribuit 
la creşterea sensibilă a costului finanţării 
corporative externe, întrucât investitorii şi-au 
reevaluat percepţia asupra riscului de credit 
şi de piaţă pe fondul anticipaţiilor privind 
nerambursarea şi al revizuirii câştigurilor 
în sens descendent. Pe tot parcursul anului, 
majorarea a fost determinată în principal de 
creşterea pronunţată a costului fi nanţării prin 

Graficul 17 Gradul de îndatorare şi plăţile 
de dobânzi în rândul populaţiei
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îndatorare, dar şi a celui prin emisiune de 
acţiuni.  

Din perspectiva componentelor costului 
fi nanţării externe, ratele dobânzilor la creditele 
acordate de IFM societăţilor nefinanciare 
s-au diminuat în termeni reali faţă de sfârşitul 
anului 2007 (Grafi cul 18). Comparaţia punctuală 
dintre cele două perioade similare din 2008 
şi 2007 ascunde o dinamică alertă în interiorul 
anului. Astfel, ratele dobânzilor nominale pe 
termen scurt s-au majorat în cea mai mare 
parte a anului, urmând îndeaproape trendul 
ascendent al ratelor EURIBOR la trei luni, deşi 
efectul a fost atenuat în termeni reali de sporirea 
anticipaţiilor inf laţioniste pe termen scurt 
până în luna septembrie. În lunile noiembrie şi 
decembrie, ratele dobânzilor pe termen scurt au 
scăzut semnifi cativ, pe fondul reducerii ratelor 
dobânzilor reprezentative şi al diminuării 
dobânzilor de pe piaţa monetară. În consecinţă, 

ratele nominale ale dobânzilor la împrumuturile 
cu dobândă variabilă şi cu rată fi xă pe o perioadă 
iniţială de maximum un an s-au redus cu 
70 puncte de bază în cazul creditelor cu valoare 
mică şi cu 106 puncte de bază în cazul celor cu 
valoare mare.

După majorarea consemnată până în luna 
septembrie 2008, dobânzile active practicate 
de IFM pe termen lung au scăzut în 
trimestrul IV 2008, declinul fiind mai 
pronunţat în cazul împrumuturilor de mare 
valoare. Dobânzile IFM pe termen lung la 
împrumuturile de mică valoare au rămas practic 
nemodifi cate faţă de sfârşitul anului 2007, în 
timp ce dobânzile la creditele de mare valoare 
s-au redus cu 72 puncte de bază. Randamentele 
obligaţiunilor guvernamentale cu scadenţa 
comparabilă au urmat, de asemenea, o traiectorie 
mixtă pe parcursul anului, majorându-se într-o 
primă fază şi ulterior înregistrând o scădere 
accentuată. Pe ansamblu, randamentele 
obligaţiunilor guvernamentale cu scadenţa 
la 5 ani au fost în luna decembrie  2008 cu 
85 puncte de bază inferioare nivelului consemnat 
la sfârşitul anului 2007. Astfel, spread-urile 
dintre ratele dobânzilor la creditele bancare pe 
termen lung şi ratele comparabile de pe piaţă 
au manifestat, în medie, o tendinţă de majorare 
în semestrul II 2008, evoluţie coroborată cu 
creşterea costurilor de fi nanţare a băncilor de pe 
piaţa de capital.  

Costul real al fi nanţării societăţilor nefi nanciare 
prin îndatorare pe piaţă a consemnat o majorare 
considerabilă în anul 2008, în continuarea 
trendului iniţiat la fi nele anului anterior. În luna 
decembrie 2008, acest cost era cu 200 puncte de 
bază superior celui din 2007 şi cu 420 puncte 
de bază superior nivelului minim înregistrat în 
anul 2005. Nivelul atins la sfârşitul anului 2008 
reprezintă un record absolut de la înfi inţarea UEM 
şi depăşeşte sensibil pragul atins în anul 2000. 
În schimb, după cum s-a menţionat anterior, 
randamentele obligaţiunilor guvernamentale cu 
scadenţa comparabilă s-au diminuat, ceea ce 
a condus la majorarea semnifi cativă a spread-
urilor aferente obligaţiunilor corporative în 
semestrul II 2008. Creşterea spread-urilor 

Graficul 18 Costul real al finanţării externe 
a societăţilor nefinanciare din zona euro
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refl ectă şi înăsprirea standardelor de creditare, 
precum şi percepţiile investitorilor referitoare la 
riscul sporit de credit.

Costul real al fi nanţării societăţilor nefi nanciare 
prin emisiune de acţiuni cotate s-a majorat 
sensibil pe parcursul anului 2008. Situaţia s-a 
deteriorat vizibil în a doua jumătate a anului, 
când cotaţiile pe piaţa bursieră (măsurate, de 
exemplu, prin Dow Jones EURO STOXX, 
indicele în sens larg pentru zona euro) au 
consemnat o scădere abruptă, iar aversiunea la 
risc a atins cote extrem de înalte. După dinamica 
robustă din semestrul I 2008, expansiunea 
câştigurilor companiilor listate s-a decelerat 
considerabil şi a intrat în teritoriu negativ în 
luna noiembrie în termeni anuali.

CEREREA DE FINANŢARE EXTERNĂ 
A SOCIETĂŢILOR NEFINANCIARE S-A TEMPERAT
Finanţarea externă a societăţilor nefi nanciare 
s-a temperat treptat pe parcursul anului 2008. 
Astfel, în trimestrul IV 2008, ritmul anual 
real de creştere a finanţării societăţilor 
nefi nanciare s-a situat la 2,7%, faţă de 4,9% 
în aceeaşi perioadă a anului anterior şi 5,1% 
în trimestrul I 2008. Această evoluţie a fost 
determinată în principal de diminuarea ponderii 
împrumuturilor acordate de IFM, deşi de la 
niveluri anterioare ridicate, şi – într-o mai mică 
măsură – de reducerea emisiunilor de acţiuni 
cotate, în timp ce ponderea instrumentelor de 
îndatorare s-a menţinut practic nemodifi cată 
(Grafi cul 19).

Datele agregate la nivelul fi rmelor, preluate 
din situaţiile fi nanciare ale companiilor listate, 
indică faptul că profiturile s-au menţinut 
ridicate în semestrul I 2008 (Graficul 20). 
Totuşi, indicatorii de rentabilitate corporativă 
s-au diminuat considerabil în a doua jumătate 
a anului. În acelaşi timp, aşteptările privind 
câştigurile în zona euro au fost revizuite în sens 
descendent în trimestrul IV 2008. De fapt, spre 
sfârşitul anului s-a consemnat un număr record 
de revizuiri în sens descendent referitoare la 
anticipaţiile privind profi tul companiilor listate 
din zona euro.

Graficul 19 Ritmurile anuale reale de 
creştere a volumului de finanţare externă a 
societăţilor nefinanciare 1)

(variaţie procentuală anuală)
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Graficul 20 Indicatori de rentabilitate ai 
societăţilor nefinanciare listate din zona 
euro
(date trimestriale; procente)
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Dinamica împrumuturilor IFM acordate 
societăţilor nefinanciare s-a decelerat în 
anul 2008, situându-se la 9,4% în luna decembrie 
comparativ cu nivelul record de 15,0% în 
termeni nominali înregistrat în martie 2008. 
Această expansiune anuală încă robustă 
ascunde, într-o oarecare măsură, pierderea de 
ritm a împrumuturilor IFM acordate sectorului 
corporativ, printr-un efect de report al dinamicii 
alerte din semestrul I 2008. După cum reiese 
din ritmurile de creştere pe termen scurt, o 
decelerare mai pronunţată s-a consemnat spre 
sfârşitul anului, îndeosebi în luna decembrie, 
pe fondul deteriorării condiţiilor de finanţare. 
Principalii determinanţi ai acestei temperări 
sunt înăsprirea condiţiilor de finanţare, după 
cum relevă toate sondajele din 2008 privind 
creditarea bancară în cadrul Eurosistemului, 
restrângerea activităţilor de fuziuni şi achiziţii 
şi încetinirea creşterii economice. Există o 
serie de explicaţii posibile pentru menţinerea 
expansiunii împrumuturilor IFM la un nivel 
relativ robust, deşi în scădere, cel puţin până în 
luna noiembrie. Astfel, activitatea segmentului 
corporativ din zona euro s-a menţinut relativ 
alertă în prima parte a anului 2008, susţinând 
astfel cererea de împrumuturi în scopul 
finanţării. Un alt factor ar putea fi apelul la 
facilităţile de creditare negociate în condiţii mai 
favorabile pe piaţă. Cererea de împrumuturi 
bancare este posibil să fi fost susţinută şi de un 
efect de substituţie determinat de finanţarea 
îngreunată de pe piaţa de capital, de diminuarea 
fondurilor generate intern şi de comprimarea 
creditelor comerciale. De asemenea, corectarea 
pe termen scurt a cheltuielilor corporative este 
adeseori mai anevoioasă din cauza obstacolelor 
la adresa ajustării în timp util a capacităţilor de 
producţie şi a implementării unor programe de 
reducere a costurilor. Aceasta poate constitui o 
explicaţie parţială a cererii robuste de credite 
în semestrul II 2008, în pofida anticipaţiilor 
privind încetinirea expansiunii.

Dinamica finanţării corporative de pe piaţă, prin 
emiterea de instrumente de îndatorare şi prin 
finanţarea de capital, s-a decelerat în paralel cu 
majorarea sensibilă a costului acestor surse de 
finanţare. Ritmul anual de creştere a titlurilor 

de credit emise de societăţile nefinanciare 
s-a temperat la 6,6% în luna decembrie 2008, 
comparativ cu nivelul de aproximativ 9,0% 
înregistrat la începutul anului. Emisiunile 
de titluri de credit pe termen scurt, care s-au 
intensificat după declanşarea turbulenţelor 
financiare în vara anului 2007, au consemnat 
de asemenea o decelerare treptată, după cum 
se observă şi din evoluţiile pe termen scurt ale 
datelor ajustate sezonier. Pe lângă majorarea 
spread-urilor obligaţiunilor corporative, aceste 
evoluţii reflectă şi activitatea redusă de fuziuni 
şi achiziţii. Dinamica anuală a acţiunilor cotate 
emise de societăţile nefinanciare s-a temperat 
semnificativ pe parcursul anului 2008, ajungând 
la zero în luna decembrie. Contribuţia modestă 
a emisiunilor nete de acţiuni cotate la finanţarea 
netă a sectorului corporativ din zona euro se 
explică prin costul de capital semnificativ mai 
mare în termeni reali şi prin condiţiile extrem 
de volatile de pe piaţa de capital. 

În pofida tendinţei de temperare, creşterea 
finanţării externe a societăţilor nefinanciare 
poate fi pusă pe seama majorării necesarului 
net de finanţare, calculat ca soldul dintre 
economisirea brută şi formarea brută de capital 
(Graficul 21). Necesarul de finanţare cu care 
s-au confruntat societăţile nefinanciare din zona 
euro în anul 2007 şi până în trimestrul III 2008 
a fost determinat de diminuarea economisirii 
corporative şi, într-o mai mică măsură, de 
avansul investiţiilor reale în raport cu PIB. 
În prima parte a anului 2008, scăderea 
economisirii corporative a reflectat în principal 
majorarea plăţilor de dobânzi.  

ÎNDATORAREA CORPORATIVĂ  
A CONTINUAT SĂ SE MAJOREZE 
Din perspectiva evoluţiei poziţiei bilanţiere a 
societăţilor nefinanciare din zona euro, creşterea 
în continuare a nivelului de finanţare prin 
îndatorare a acestui sector a condus la majorarea 
suplimentară a raporturilor de îndatorare 
(Graficul 22). Astfel, în trimestrul IV 2008, 
raportul datorie/PIB şi raportul datorie/excedent 
brut de exploatare s-au majorat la 80,5% şi 
respectiv 403%. După o perioadă de consolidare 
între anii 2002 şi 2004, raporturile de îndatorare 
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ale societăţilor nefi nanciare au crescut constant 
în ultimii patru ani. Raportul dintre datorie şi 
activele fi nanciare ale societăţilor nefi nanciare 
s-a situat pe o traiectorie ascendentă în cea 
mai mare parte a anului 2008, marcând astfel 
o întrerupere a declinului consemnat încă 
din trimestrul I 2003. Majorarea gradului de 
îndatorare, coroborată cu mişcarea ascendentă 
a ratelor dobânzilor, a condus la o creştere 
semnifi cativă a poverii cheltuielilor nete cu 
dobânzile ale societăţilor nefi nanciare în cursul 
anului 2008.

2.3 EVOLUŢIILE PREŢURILOR ŞI COSTURILOR

Rata medie a infl aţiei IAPC a atins nivelul de 
3,3% în anul 2008, înregistrând un salt puternic 
comparativ cu anii anteriori – când ratele anuale 
ale infl aţiei s-au situat la aproximativ 2,2% –, 
depăşind nivelul stabilit prin definiţia BCE 
privind stabilitatea preţurilor pe termen mediu 
(Tabelul 1). Această creştere pe ansamblul 
anului 2008 s-a datorat celor două trenduri 

diferite consemnate de inf laţia IAPC pe 
parcursul perioadei analizate: pornind de la un 
nivel deja ridicat de 3,1% la fi nele anului 2007, 
ritmul anual de creştere a infl aţiei s-a accelerat 
în continuare, atingând maxima de 4,0% în 
lunile iunie şi iulie 2008, dar s-a temperat rapid 
în ultimele luni ale anului, până la 1,6% în 
luna decembrie.

Evoluţia divergentă a inf laţiei IAPC pe 
parcursul anului 2008 a fost determinată de 
traiectoria preţurilor materiilor prime pe pieţele 
internaţionale (preţurile energiei, precum şi 
preţurile altor materii prime, inclusiv cele 
agricole) (Grafi cul 23). În prima parte a anului, 
expansiunea cererii la nivel mondial a stimulat 
în continuare creşterea preţurilor materiilor 
prime, care au atins niveluri deosebit de 
ridicate, în timp ce încetinirea considerabilă a 
activităţii economice în a doua parte a anului, 
care s-a transformat într-un declin pronunţat 
către fi nele anului, a cauzat scăderea accentuată 
a acestor preţuri. În mod deosebit, cotaţiile 
petrolului şi-au continuat trendul ascendent 

Graficul 21 Necesarul de finanţare al 
societăţilor nefinanciare şi principalele 
componente
(ca pondere în PIB; medie mobilă pe patru trimestre)
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Graficul 22 Raporturile de îndatorare ale 
societăţilor nefinanciare
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în semestrul I 2008, după creşterile accelerate 
înregistrate în anul anterior, situându-se la 
un nivel record la începutul lunii iulie, pe 
fondul înăspririi condiţiilor privind cererea şi 
oferta. În al doilea semestru al anului, cotaţiile 
petrolului s-au redus drastic, atingând niveluri 
net inferioare celor consemnate la începutul 
anului. În paralel, inf laţia măsurată prin 
preţurile alimentelor procesate, care înregistra 
deja niveluri ridicate la fi nele anului 2007, a 
înregistrat un salt considerabil în prima parte a 
anului 2008, ca urmare a restrângerii stocurilor 
de materii prime agricole la nivel mondial, 
înainte de a se tempera rapid către fi nele anului. 
În schimb, infl aţia IAPC, exclusiv energie şi 
alimente (procesate şi neprocesate) a rămas 
relativ stabilă (1,9% în anul 2008 comparativ cu 
1,8% în anul 2007).

Costurile cu forţa de muncă au înregistrat un 
ritm accelerat de creştere în semestrul I 2008, 
exercitând presiuni puternice în sensul creşterii 
costurilor unitare cu forţa de muncă în contextul 
unui declin ciclic pronunţat la nivelul dinamicii 
productivităţii muncii. Această evoluţie a 
condus la manifestarea unor preocupări sporite 
cu privire la riscul de producere a unor efecte 
secundare importante în zona euro, care s-au 
amplifi cat la jumătatea anului. Aceste preocupări 
s-au diminuat în toamna anului 2008, dat fi ind 

Tabelul 1 Evoluţia preţurilor

(variaţii procentuale anuale, în absenţa altor menţiuni)

2006 2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008 2008 2009
T4 T1 T2 T3 T4 dec. ian.

IAPC şi componentele sale
Indice total 2,2 2,1 3,3 2,9 3,4 3,6 3,8 2,3 1,6 1,1

Energie 7,7 2,6 10,3 8,1 10,7 13,6 15,1 2,1 -3,7 -5,3
Alimente neprocesate 2,8 3,0 3,5 3,1 3,5 3,7 3,9 3,0 2,8 2,6
Alimente procesate 2,1 2,8 6,1 4,5 6,4 6,9 6,7 4,3 3,5 2,7
Produse industriale non-energetice 0,6 1,0 0,8 1,0 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,5
Servicii 2,0 2,5 2,6 2,5 2,6 2,4 2,6 2,6 2,6 2,4

Alţi indicatori de preţuri şi costuri
Preţurile producţiei industriale 1) 5,1 2,8 6,2 4,0 5,4 7,1 8,5 3,7 1,6 .
Preţul petrolului (EUR/baril) 2) 52,9 52,8 65,9 61,0 64,2 78,5 77,6 43,5 32,1 34,3
Preţurile materiilor prime 3) 24,8 9,2 4,4 1,6 11,9 7,1 8,6 -10,7 -17,1 -20,7

Sursa: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Institutul de Economie Internaţională din Hamburg şi calcule BCE.
Notă: Datele privind preţurile producţiei industriale se referă la zona euro, inclusiv Slovacia.
1) Exclusiv construcţiile.
2) Ţiţei Brent (cu livrarea la o lună).
3) Exclusiv materii prime energetice; în euro.

Graficul 23 Inflaţia IAPC: principalele 
componente
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că activitatea economică a intrat într-o etapă de 
declin pronunţat. 

Astfel, percepţia şi anticipaţiile infl aţioniste ale 
consumatorilor, care au crescut considerabil în 
prima parte a anului, atingând cele mai înalte 
niveluri de la introducerea monedei euro, au 
început să se atenueze către fi nele anului.

INFLAŢIA IAPC A FOST INFLUENŢATĂ 
SEMNIFICATIV DE EVOLUŢIA PREŢURILOR 
ENERGIEI ŞI ALIMENTELOR
Volatilitatea preţurilor materiilor prime a 
reprezentat factorul determinant al fl uctuaţiilor 
pronunţate ale infl aţiei IAPC din zona euro pe 
parcursul anului 2008. Accelerarea constantă 
a ritmului anual de creştere a infl aţiei, până la 
nivelul maxim de 4,0% în lunile iunie şi iulie, 
a fost rezultatul majorărilor fără precedent 
ale preţurilor energiei şi ale materiilor prime 
industriale şi agricole (Caseta 4). În schimb, 
scăderea rapidă a infl aţiei IAPC până la 1,6% 
către fi nele anului a fost determinată de trendul 
puternic descendent al preţurilor ţiţeiului 
şi de scăderea preţurilor unei game largi de 
materii prime (inclusiv cele agricole) pe pieţele 
internaţionale, precum şi de manifestarea unui 
efect de bază favorabil, în contextul deteriorării 
accentuate a activităţii economice.

Fluctuaţiile puternice ale preţurilor energiei, 
componenta IAPC cu o pondere de 9,8% în 
IAPC total, au refl ectat variaţiile semnifi cative 
ale preţurilor combustibililor lichizi (benzină, 
motorină şi combustibili pentru încălzire) 
determinate de evoluţia preţurilor petrolului 
pe pieţele internaţionale, alături de răspunsul 
întârziat al preţurilor energiei, exclusiv 
produse petroliere (energie electrică şi gaze 
naturale), care tind să urmeze cu întârziere 
traiectoria preţurilor ţiţeiului (Grafi cul 24). În 
luna iunie 2008 preţurile petrolului exprimate 
în euro au fost cu aproape 63% mai mari decât 
în anul anterior. În luna decembrie acestea 
au fost cu 49% mai mici decât în anul 2007, 
diminuându-se cu aproximativ 63% faţă de 
nivelul maxim consemnat în luna iunie 2008. 
Această variaţie pronunţată a profi lului anual 
a fost amplifi cată, de asemenea, de fl uctuaţia 

puternică a marjelor de profi t ale industriei de 
rafi nare. Ritmul anual de creştere preţurilor 
energiei (componentă IAPC) a atins nivelul 
maxim de 17,0% în luna iulie 2008, faţă de 9,1% 
în luna decembrie 2007, acesta temperându-se 
ulterior şi chiar coborând în palierul negativ, 
respectiv -3,6%, în luna decembrie.

Dinamica anuală a preţurilor alimentelor 
procesate (componentă IAPC) din zona 
euro a urmat o traiectorie asemănătoare cu 
cea a componentei energie, accelerându-se 
considerabil în toamna anului 2007, înainte de a 
se tempera semnifi cativ începând cu jumătatea 
anului 2008. Ritmul anual de creştere a 
preţurilor alimentelor procesate a atins nivelul 
maxim de 7,2% în luna iulie 2008, comparativ cu 
2,0% în luna iulie 2007, înainte de a se tempera 
din nou până la 3,6% în luna decembrie 2008. 

Graficul 24 Contribuţia principalelor 
componente la inflaţia IAPC

(variaţii procentuale anuale; date lunare)
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Caseta 4

PREŢURILE MATERIILOR PRIME ŞI INFLAŢIA IAPC 

O gamă largă de materii prime au înregistrat creşteri considerabile de preţuri în perioada cuprinsă 
între începutul anului 2005 şi luna iulie 2008 (Grafi cul A). Preţurile materiilor prime s-au înscris 
ulterior pe un trend puternic descendent, pe fondul deteriorării accentuate a activităţii economice 
la nivel mondial. Evoluţiile menţionate, în special cele înregistrate de preţurile petrolului şi ale 
alimentelor, au avut o infl uenţă majoră asupra preţurilor de consum din zona euro, explicând în 
mare parte saltul consemnat de infl aţia IAPC în anul 2008. Această casetă analizează efectele 
exercitate de preţurile materiilor prime asupra infl aţiei din zona euro1.

Efecte directe şi indirecte

Scumpirea materiilor prime afectează infl aţia IAPC în mod direct, datorită efectului imediat 
asupra preţurilor de consum ale energiei şi alimentelor, care reprezintă aproximativ 30% 
din IAPC total. De asemenea, creşterea preţurilor poate exercita un efect indirect asupra 
preţurilor de consum prin intermediul preţurilor de producţie, dat fi ind că operatorii economici, 
confruntaţi cu costuri de producţie mai mari, transferă aceste majorări asupra preţurilor de 
vânzare în vederea menţinerii sau refacerii marjelor de profi t.

Măsura în care majorarea costurilor este transmisă în stadiile următoare ale procesului 
de producţie şi asupra consumatorilor depinde de numeroşi factori, inclusiv de presiunile 
concurenţiale de pe piaţă şi de condiţiile ciclului de afaceri. Întrucât transmiterea şocurilor 
înregistrate la nivelul costurilor de-a lungul lanţului de producţie necesită un anumit timp, se 
consideră, în general, că efectele indirecte 
se materializează cu întârziere mai mare şi 
persistă mai mult decât efectele directe.

Analizând datele disponibile, cea mai mare 
parte a creşterii consemnate de infl aţia IAPC 
începând cu luna august 2007 se datorează 
efectelor directe şi indirecte ale şocurilor 
înregistrate la nivelul preţurilor materiilor 
prime. Astfel, preţurile alimentelor procesate 
şi neprocesate, precum şi cele ale energiei – 
componentele IAPC expuse în mod direct 
şocurilor – au crescut substanţial până în luna 
iulie 2008, în timp ce măsurile infl aţiei, care 
exclud alimentele şi energia, au rămas relativ 
neschimbate în această perioadă (Grafi cul B).

Efecte indirecte par să se fi  manifestat şi în 
cazul altor componente IAPC care folosesc 
petrolul şi materiile prime agricole în procesul 

1 A se vedea articolul intitulat Oil prices and the euro area economy şi caseta cu titlul Recent oil price developments and their 
impact on euro area prices din Buletinul lunar al BCE din lunile noiembrie şi, respectiv, iulie 2004.

Graficul A Preţurile materiilor prime
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de producţie. De exemplu, în cazul componentei servicii, preţurile serviciilor de transport, ale 
pachetelor de vacanţă şi cele practicate de restaurante – sub-sectoare care folosesc petrolul şi 
alimentele ca materii prime – au urmat un trend puternic ascendent în anul 2008, pe fondul 
scumpirii materiilor prime (Grafi cul C). Totuşi, pe lângă scumpirea petrolului şi alimentelor, 
aceste creşteri pot refl ecta şi acţiunea altor factori, precum evoluţia salariilor şi intensitatea 
cererii de consum, îndeosebi în prima jumătate a anului.

Efecte secundare (propagate)

Pe lângă efectele directe şi indirecte, considerate de regulă efecte primare, un şoc pe partea 
preţurilor materiilor prime implică şi riscul manifestării aşa-numitelor efecte secundare, care 
pot exercita presiuni suplimentare în sensul creşterii preţurilor de consum. Efectele secundare 
se referă de regulă la o creştere a preţurilor de consum mai mare decât cea justifi cată de efectele 
primare, datorită impactului şocului respectiv asupra negocierilor salariale şi comportamentului 
de stabilire a preţurilor. Creşterea infl aţiei ca urmare a efectelor directe şi indirecte ale unui şoc 
pe partea preţurilor materiilor prime poate conduce la apariţia unor efecte secundare în cazul 
în care agenţii economici (îndeosebi formatorii de preţuri şi salarii) încearcă să compenseze 
pierderile de venituri reale cauzate de şocurile infl aţioniste anterioare. Pe de altă parte, aceasta 
poate afecta anticipaţiile infl aţioniste şi poate infl uenţa în continuare comportamentul de 
stabilire a preţurilor şi a salariilor. În acest fel, un şoc infl aţionist tranzitoriu se poate înrădăcina, 
eradicarea sa devenind mai costisitoare.

Probabilitatea ca un şoc al preţurilor materiilor prime să conducă la manifestarea unor 
efecte secundare depinde de numeroşi factori, inclusiv de poziţia ciclică a economiei, de 
fl exibilitatea pieţei bunurilor şi a pieţei forţei de muncă (mai ales prezenţa unor mecanisme de 
indexare automată care infl uenţează negocierile salariale şi procesul de stabilire a salariilor), 

Graficul C Principalele subcomponente ale 
grupei servicii din IAPC

(variaţii procentuale anuale; date lunare)
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Graficul B Rata inflaţiei IAPC

(variaţii procentuale anuale; date lunare)
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Creşterea accelerată a preţurilor alimentelor 
procesate şi temperarea ulterioară a acesteia au 
fost atribuite cu precădere componentelor care 
sunt puternic afectate de evoluţia pe pieţele 
internaţionale a preţurilor mărfurilor agricole 
precum pâine şi cereale, produse lactate, ulei şi 

grăsimi. Pe ansamblul anului, infl aţia măsurată 
prin preţurile alimentelor procesate a înregistrat 
un nivel mediu de 6,1% comparativ cu 2,8% 
în anul 2007. În schimb, preţurile alimentelor 
neprocesate s-au majorat cu 3,5% în anul 2008 
faţă de 3,0% în anul 2007.

de mecanismul de formare a anticipaţiilor 
inf laţioniste şi, cel mai important, de 
credibilitatea băncii centrale.

Anticipaţiile infl aţioniste şi evoluţia costurilor 
cu forţa de muncă pot fi utilizate pentru 
monitorizarea riscului de producere a efectelor 
secundare. Anticipaţiile infl aţioniste derivate 
din sondajele realizate în rândul specialiştilor 
în prognoză au crescut marginal în perioada 
cuprinsă între jumătatea anului 2007 şi cea 
a anului 2008. Estimările privind nivelurile 
anticipate ale ratei inf laţiei rezultate din 
randamentele obligaţiunilor au urmat un 
trend vizibil ascendent pe parcursul aceleiaşi 
perioade, trend inversat ulterior pe fondul 
intensificării turbulenţelor financiare şi al 
scăderii preţurilor petrolului (Graficul D). 
Datele privind evoluţia negocierilor salariale 
în cursul anului 2008 indică, de asemenea, 
creşterea puternică a salariilor în diferite 
ţări ale zonei euro, cu toate că este difi cil de 
precizat în ce măsură această creştere poate 
fi  atribuită efectelor secundare (mai multe 
detalii referitoare la recentele evoluţii salariale 
din zona euro sunt prezentate în Caseta 5).

În timp ce efectele directe, „mecanice”, 
exercitate de un şoc al preţurilor materiilor 
prime asupra preţurilor de consum nu pot fi  
evitate, iar manifestarea efectelor indirecte este posibilă, în funcţie de transmiterea şocului de-a 
lungul lanţului preţurilor, este esenţială evitarea unor presiuni infl aţioniste generalizate asociate 
efectelor secundare. Rolul unei politici monetare orientate către menţinerea stabilităţii preţurilor 
pe termen mediu este acela de a preveni deteriorarea anticipaţiilor pe termen lung şi declanşarea 
unei spirale infl aţioniste ca urmare a producerii unui şoc la nivelul preţurilor materiilor prime. 
Prin urmare, în contextul intensifi cării presiunilor infl aţioniste, BCE a hotărât să majoreze ratele 
dobânzilor reprezentative în luna iulie 2008, în vederea stabilizării anticipaţiilor infl aţioniste. 
Cu toate acestea, ratele dobânzilor reprezentative ale BCE au fost reduse spre fi nele anului, 
atunci când a devenit evident faptul că presiunile infl aţioniste vor fi  atenuate considerabil de 
scăderea drastică a preţurilor materiilor prime şi de declinul economic.

Graficul D Anticipaţii inflaţioniste pe 
termen lung furnizate de sondaje şi nivelul 
anticipat al ratei inflaţiei
(variaţii procentuale anuale)
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Inflaţia IAPC, exclusiv energie şi alimente 
(procesate şi neprocesate), a fost relativ 
stabilă în cursul anului 2008. Efectul exercitat 
de majorarea consistentă a preţurilor de 
producţie, generată de scumpirea materiilor 
prime (energetice şi non-energetice), a fost 
compensat de efectul inhibitor al atenuării 
presiunilor preţurilor de import, datorită 
tendinţei de apreciere a euro până la jumătatea 
anului şi a intensificării concurenţei la 
nivel mondial, precum şi de efectul de bază 
favorabil asociat faptului că majorarea cu 
3 puncte procentuale a TVA în Germania 
la 1 ianuarie 2007 nu a mai fost luată în 
considerare în determinarea ratelor anuale ale 
inflaţiei la începutul anului 2008.

Preţurile produselor industriale non- energetice 
au crescut cu 0,8% în anul 2008, consemnând 
o uşoară decelerare a ritmului de creştere 
comparativ cu nivelul de 1,0% aferent 
anului 2007. În pofida presiunilor la nivelul 
costurilor de producţie semnalate de producătorii 
interni şi a gradului ridicat de utilizare a 
capacităţilor disponibile în sectorul prelucrător, 
inf laţia măsurată prin preţurile produselor 
industriale non-energetice s-a temperat în 
semestrul I 2008. Aceasta a crescut marginal 
începând cu luna iulie, ca urmare, printre altele, 
a impactului aprecierii puternice a dolarului 
SUA din semestrul II al anului şi a reducerilor 
semnificative de sezon care au afectat preţurile 
textilelor în sezonul estival.

Inflaţia măsurată prin preţurile serviciilor a 
fost, în general, stabilă în cea mai mare parte 
a anului 2008, în pofida nivelului relativ ridicat 
de aproximativ 2,5% consemnat după creşterea 
pronunţată din anul 2007. Deşi este posibil ca 
impactul indirect al majorărilor anterioare ale 
preţurilor materiilor prime (îndeosebi petrol 
şi alimente) pe pieţele internaţionale să fi 
contribuit la manifestarea unui efect persistent 
în sensul creşterii preţurilor unor componente 
ale serviciilor (transport, restaurante şi 
cafenele), acesta a fost compensat în mare 
măsură de scăderea pronunţată a preţurilor 
altor componente ale serviciilor (respectiv 
comunicaţiile).

INFLAŢIE MEDIE ÎN CREŞTERE LA NIVELUL 
PREŢURILOR DE PRODUCŢIE, DAR PRESIUNI 
PRONUNŢATE ÎN SENSUL SCĂDERII ACESTEIA 
CĂTRE FINELE ANULUI
Presiunile de-a lungul lanţului de producţie au 
fost deosebit de ridicate spre sfârşitul primăverii, 
ca urmare a scumpirii materiilor prime, ceea 
ce a amplificat preocupările privind evoluţia 
inflaţiei. Totuşi, aceste presiuni s-au temperat 
în mod constant în cursul sezonului estival şi 
într-un ritm mai pronunţat în ultimele luni ale 
anului – în contextul scăderilor consemnate 
de indicii preţurilor (exclusiv energie şi 
construcţii) începând cu luna octombrie – pe 
fondul reducerilor semnificative ale preţurilor 
materiilor prime şi al atenuării presiunilor 
asupra factorilor de producţie (capital şi forţă 
de muncă). 

Dinamica medie anuală a preţurilor producţiei 
industriale (exclusiv construcţii) din zona 
euro a fost de 6,2% în anul 2008, valoare net 
superioară celei de 2,8% aferente anului 2007. 
După nivelul record de 9,2% consemnat în 
luna iulie 2008, rata anuală a inflaţiei măsurate 
prin preţurile de producţie a scăzut rapid până 
la 1,7% în luna decembrie, mai ales pe fondul 
evoluţiilor preţurilor la energie şi alimente. 
Preţurile de producţie la energie au înregistrat 
cel mai înalt ritm anual de creştere, respectiv 
24,9%, în luna iulie 2008, acesta reducându-se 
ulterior la 1,6% în luna decembrie.

Ritmul anual de creştere a preţurilor producţiei 
industriale, exclusiv construcţii şi energie, a 
atins nivelul maxim de 4,4% în luna iulie 2008, 
înainte de a se tempera până la 1,6% în luna 
decembrie. Această f luctuaţie pronunţată a 
afectat bunurile intermediare şi de consum, 
deşi în măsuri şi momente diferite, dar a avut 
un impact mai puţin puternic asupra bunurilor 
de capital (Graficul 25).  

Inf laţia măsurată prin preţurile bunurilor 
intermediare s-a accelerat în primele opt luni 
ale anului, atingând maxima de 6,0% în luna 
august. În primul semestru al anului preţurile 
bunurilor intermediare s-au af lat încă sub 
influenţa presiunilor puternice exercitate de 
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preţurile tot mai mari ale materiilor prime şi 
ale energiei. În semestrul II al anului, scăderea 
preţurilor energiei pe pieţele mondiale şi 
încetinirea creşterii economice au afectat 
evoluţia preţurilor de producţie pe numeroase 
segmente ale sectorului bunurilor intermediare. 
Până la finele anului numeroase preţuri de 
producţie s-au redus în contextul restrângerii 
pronunţate a activităţii economice. 

Variaţiile ritmului anual de creştere a preţurilor 
bunurilor de capital s-au produs cu întârziere 
şi au fost mai reduse. Dinamica preţurilor 
de capital s-a accelerat uşor până la 2,2% 
în luna septembrie (inversându-se astfel 
trendul descendent consemnat în anul 2007), 
temperându-se ulterior către fi nele anului ca 
urmare a intensifi cării concurenţei în contextul 
scăderii rapide a cererii.

În stadiile ulterioare ale procesului de producţie, 
majorarea considerabilă a preţurilor bunurilor 
de consum observată în ultimele luni ale 
anului 2007 a continuat şi în primul semestru 
al anului 2008. Ritmul anual de creştere a 

preţurilor bunurilor de consum s-a accelerat la 
4,7% în luna martie 2008, acesta fi ind cel mai 
înalt nivel înregistrat de la înfi inţarea Uniunii 
Economice Monetare în anul 1999, îndeosebi 
ca urmare a evoluţiei preţurilor bunurilor de 
uz curent, care a refl ectat presiunile asupra 
preţurilor alimentelor la nivel mondial. Ritmul 
anual de creştere a preţurilor bunurilor de 
consum, exclusiv tutun şi alimente, s-a menţinut 
relativ stabil pe parcursul anului.

Pe ansamblu, către fi nele anului, deteriorarea 
generală a cererii din zona euro a avut ca 
rezultat creşterea competitivităţii pieţelor în 
diferitele stadii ale producţiei. Acest mediu 
mai competitiv, alături de preţurile în scădere 
ale materiilor prime pe pieţele internaţionale, a 
fost refl ectat de rapoartele generale cu privire la 
scăderea preţurilor (sau stabilizarea preţurilor), 
atât a preţurilor, cât şi a costurilor de producţie 
din sectorul prelucrător şi din cel al serviciilor.

COSTURILE CU FORŢA DE MUNCĂ AU CRESCUT 
ÎNTR-UN RITM DEOSEBIT DE ALERT
Indicatorii disponibili ilustrează dinamica 
accelerată a costurilor cu forţa de muncă din 
zona euro către fi nele anului 2007 şi începutul 
anului 2008, după o perioadă de creşteri 
salariale moderate. Ritmul mediu anual de 
creştere a veniturilor din muncă pe salariat în 
primele trei trimestre ale anului a fost de 3,3%, 
nivel net superior ritmurilor medii anuale 
consemnate în perioada 2005-2007 care s-au 
situat în intervalul 1,8-2,5% (Tabelul 2). Salariile 
orare au înregistrat o evoluţie asemănătoare, 
cu toate că acestea au fost afectate, în primul 
trimestru al anului, de sărbătorirea timpurie a 
Paştelui, ceea ce a determinat extinderea seriei 
de indicatori în trimestrul respectiv. Dinamica 
salariilor negociate s-a accelerat, de asemenea, 
în cursul anului 2008, intervalul de 2,1-2,3% în 
care acestea au fl uctuat pe parcursul ultimilor 
ani majorându-se la 2,9% în primul semestru al 
anului, la 3,4% în trimestrul III şi la 3,5% în 
trimestrul IV.

Este posibil ca accelerarea dinamicii salariilor 
în primul semestru al anului să fi reflectat 
prevalenţa înăspririi condiţiilor pe piaţa forţei 

Graficul 25 Preţurile producţiei industriale

(variaţii procentuale anuale; date lunare)
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de muncă, precum şi efectele directe şi indirecte 
exercitate de evoluţia anterioară a inf laţiei 
IAPC, pe lângă ritmurile diferite de creştere 
a populaţiei ocupate în funcţie de nivelurile 
salariilor. Dată fi ind scumpirea considerabilă 
a materiilor prime pe pieţele internaţionale, 
înăsprirea puternică a condiţiilor pe piaţa forţei 
de muncă şi perioada îndelungată necesară 
pentru ca fl uctuaţiile activităţii economice să 
aibă un impact decisiv asupra costurilor cu 
forţa de muncă, la jumătatea anului 2008 a 
fost observat un risc semnifi cativ de producere 
a efectelor secundare, generate îndeosebi de 
indexarea salariilor în raport cu ratele înalte 
(deşi temporare) ale infl aţiei, care pot contracara 
orice efect inhibitor asupra costurilor cu 
salariile exercitat de încetinirea progresivă a 
activităţii anticipată pentru acea perioadă. 

Temperarea rapidă a presiunilor infl aţioniste 
la nivel mondial, care a condus la scăderea 
inf laţiei IAPC sub nivelul de 2% până în 
luna decembrie 2008, alături de restrângerea 
bruscă şi peste aşteptări a activităţii economice 
din zona euro au atenuat considerabil 
riscul materializării unor efecte secundare 
generalizate. Potrivit estimărilor, agenţii 
economici urmau să implementeze măsuri 
pentru reducerea costurilor cu forţa de muncă în 
contextul incertitudinilor privind perspectivele 
de creştere economică în zona euro, iar 
deteriorarea rapidă a condiţiilor pe piaţa forţei 
de muncă avea să contribuie, de asemenea, la 
atenuarea presiunilor induse de costurile cu 
salariile.  

Datele sectoriale indică existenţa unui 
comportament eterogen la nivel de sectoare. 
Ritmurile de creştere ale tuturor indicatorilor 
cu forţa de muncă au fost deosebit de 
ridicate în sectorul construcţii în anul 2008, 
refl ectând probabil unele efecte de compoziţie, 
disponibilizările fiind numeroase în rândul 
lucrătorilor cu salarii mai mici pe fondul 
diferenţelor regionale pronunţate. Veniturile 
din muncă pe salariat au consemnat o creştere 
semnifi cativă şi în sectorul servicii, mai ales în 
cazul serviciilor nedestinate pieţei (Grafi cul 26). 

Tabelul 2 Indicatori ai costurilor cu forţa de muncă

(variaţii procentuale anuale, în absenţa altor menţiuni)

2006 2007 2008 2007
T4

2008
T1

2008
T2

2008
T3

2008
T4

Salarii negociate 2,3 2,1 3,2 2,1 2,8 2,9 3,4 3,5
Costuri orare totale cu forţa 
de muncă 2,5 2,6 . 2,9 3,5 2,8 4,0 .
Remunerarea pe salariat 2,2 2,5 . 2,9 3,1 3,4 3,5 .
Pro-memoria

Productivitatea muncii 1,3 0,8 . 0,4 0,5 0,2 -0,1 .
Costul unitar cu forţa de 
muncă 0,9 1,7 . 2,5 2,6 3,2 3,6 .

Sursa: Eurostat, date naţionale şi calcule BCE.

Graficul 26 Remunerarea pe salariat la nivel 
de sector

(variaţii procentuale anuale; date trimestriale)
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În schimb, inf laţia măsurată prin costurile 
cu forţa de muncă în sectorul industrial au 
înregistrat, în medie, o creştere moderată şi 
un grad ridicat de volatilitate pe parcursul 
anului 2008.

Dată fiind încetinirea activităţii economice 
şi impactul ciclic advers estimat asupra 
productivităţii muncii, ritmul de creştere 
a costurilor unitare cu forţa de muncă s-a 
accelerat rapid, conducând la reducerea marjelor 
de profi t. Dinamica anuală a productivităţii 
muncii s-a încetinit, în medie, până la 0,2% în 
primele trei trimestre ale anului 2008 şi chiar 
a devenit negativă în trimestrul III comparativ 
cu ritmurile medii anuale de creştere de 
aproximativ 1% în perioada 2006-2007. Astfel, 
ritmul anual de creştere a costurilor unitare 
cu forţa de muncă s-a accelerat substanţial 
de la 1,6% în trimestrul III 2007 la 3,6% în 
trimestrul III 2008. În primele trei trimestre 
ale anului 2008 costurile unitare cu forţa 
de muncă au consemnat o dinamică anuală 
de 3,2% faţă de ritmurile medii de creştere de 
1,7% şi 0,9% în anii 2007 şi 2006. Majorarea 
rapidă a costurilor unitare cu forţa de muncă 
a condus la scăderea profitului în cursul 
anului 2008, întrucât operatorii economici 
nu au reuşit să transmită integral creşterea 
acestor costuri asupra preţurilor. Un indicator 
al marjei de profi t, măsurată ca diferenţă între 
ritmurile de creştere ale defl atorului PIB şi 
cele ale costurilor cu forţa de muncă, relevă 
restrângerea marjelor de profi t după evoluţia 
favorabilă consemnată în decursul mai multor 
ani. Marjele de profi t au scăzut, în medie, cu 
0,9 puncte procentuale în primele trei trimestre 
ale anului 2008 comparativ cu aceeaşi perioadă 
a anului anterior, după creşterea de 0,9 puncte 
procentuale consemnată în anul 2007.

CREŞTEREA PREŢURILOR PROPRIETĂŢILOR 
REZIDENŢIALE A CONTINUAT SĂ SE TEMPEREZE  
Ritmul de creştere a preţurilor proprietăţilor 
rezidenţiale, care nu sunt incluse în măsurarea 
IAPC, s-a decelerat în semestrul I 2008, 
continuând astfel trendul descendent observat cu 
începere din semestrul II 2005. Potrivit celor mai 
recente estimări, dinamica anuală a preţurilor 

proprietăţilor rezidenţiale pe ansamblul zonei 
euro s-a redus la 2,7% în prima jumătate a 
anului 2008, de la 3,9% în semestrul II 2007 
(Grafi cul 27). Datele disponibile la nivel de 
ţară indică faptul că temperarea progresivă a 
infl aţiei măsurate prin preţurile locuinţelor a 
fost relativ generalizată în semestrul I 2008, 
în pofi da unui anumit grad de eterogenitate 
consemnat la nivel de ţară. Ritmul de creştere 
a preţurilor locuinţelor s-a atenuat semnifi cativ 
în Belgia, Spania şi Franţa comparativ cu 
perioada 2006-2007. Preţurilor locuinţelor au 
început să scadă în Irlanda în semestrul II 2007, 
iar în Malta în prima jumătate a anului 2008. 
Cu toate acestea, majorările înregistrate de 
preţurile locuinţelor în Italia, Ţările de Jos, 
Portugalia şi Austria în semestrul I 2008 au 
fost, în general, comparabile cu cele observate 
în anul anterior. În Germania, datele ilustrează 
creşteri marginale ale preţurilor locuinţelor în 
anul 2008, după o perioadă în care acestea s-au 
situat pe un trend descendent. 

EVOLUŢIA PERCEPŢIEI 
ŞI A ANTICIPAŢIILOR PRIVIND INFLAŢIA
Saltul puternic consemnat de infl aţia totală 
în semestrul I 2008 a condus la creşterea 
importanţei percepţiei şi anticipaţiilor 

Graficul 27 Evoluţia preţurilor 
proprietăţilor rezidenţiale în zona euro

(variaţii procentuale anuale; date anuale)
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inf laţioniste, acestea fiind esenţiale pentru 
evaluarea traiectoriei viitoare a inf laţiei. 
Măsura Comisiei Europene pentru evaluarea 
calităţii percepţiei privind infl aţia în cursul 
anului anterior a crescut în continuare, 
atingând, la jumătatea anului 2008, niveluri net 
superioare celor înregistrate după introducerea 
euro ca monedă fi duciară în luna ianuarie 2002 
(Grafi cul 28).  

Aceste percepţii s-au diminuat marginal 
până la finele anului. În mod similar, 
anticipaţiile infl aţioniste ale consumatorilor 
pentru următoarele 12 luni au manifestat o 
tendinţă de creştere (anticipaţiile furnizate 
de sondaje fiind analizate după gradul de 
relevanţă sau în funcţie de percepţiile deja 
raportate) în perioada cuprinsă între începutul 
anului 2008 şi începutul sezonului estival, 
înainte de a converge către niveluri inferioare 
către fi nele anului. Totuşi, sondajul realizat 
de Comisia Europeană asigură o măsură a 
anticipaţiilor infl aţioniste pe termen scurt care 
se afl ă în strânsă legătură cu infl aţia observată. 
Aceasta nu este un instrument de măsurare a 
anticipaţiilor infl aţioniste pe termen lung, care 
au o importanţă mai mare pentru deciziile de 
politica monetară. Informaţiile furnizate de 
specialiştii în prognoză ilustrează faptul că 
anticipaţiile infl aţioniste pe termen lung pe 

baza datelor din sondaje (peste 5 ani) rămân 
ancorate în jurul nivelului de 2%, deşi la 
jumătatea anului au existat indicii cu privire 
la fl uctuaţii în sensul creşterii şi la riscuri 
crescute. Acestea au fost inversate spre fi nele 
anului, potrivit datelor extrase din sondajele 
Consensus Economics, Barometrul zonei euro 
şi cele ale specialiştilor BCE în prognoză. 
Nivelurile anticipate ale ratei infl aţiei rezultate 
din obligaţiunile indexate cu rata infl aţiei şi 
din rata dobânzii swap din zona euro (utilizând 
nivelurile anticipate ale ratei infl aţiei pe un an, 
peste patru ani) au crescut progresiv, depăşind 
2,5% la jumătatea anului 2008, înainte de a 
urma un trend descendent în toamna aceluiaşi 
an şi de a coborî până la aproximativ 1,8% 
către finele anului. Totuşi, aceste măsuri 
bazate pe evoluţiile pieţei (în special măsurile 
bazate pe randamentele obligaţiunilor) au 
fost afectate de f luctuaţiile neaşteptate ale 
preferinţelor investitorilor şi de modifi cările 
portofoliilor. Pe ansamblu, până la jumătatea 
anului 2008, sondajele şi indicatorii care au la 
bază evoluţiile pieţei au relevat riscul evident 
ca anticipaţiile inf laţioniste să nu mai fie 
ancorate, ceea ce necesită o intervenţie clară, 
dar echilibrată, din partea BCE. Spre fi nele 
anului, anticipaţiile infl aţioniste au revenit la 
niveluri mai satisfăcătoare.

2.4 PRODUCŢIA, CEREREA ŞI PIAŢA 
FORŢEI DE MUNCĂ

TEMPERARE SEMNIFICATIVĂ 
A CREŞTERII ECONOMICE
Accelerarea PIB real în zona euro a încetinit 
până la 0,8% în anul 2008, după ce acesta a 
înregistrat rate de creştere robuste de 2,7% în 
anul 2007 şi 3,0% în anul 2006 (Tabelul 3). Deşi 
la începutul anului perspectivele erau optimiste, 
ritmul de creştere s-a deteriorat rapid începând 
cu jumătatea anului, pe seama scăderii cererii 
interne şi a temperării creşterii la nivelul 
economiei mondiale. La sfârşitul anului s-a 
înregistrat restrângerea puternică a activităţii 
pe fondul amplifi cării tensiunilor pe pieţele 
fi nanciare şi al scăderii fără precedent la nivelul 
economiei mondiale şi al cererii. 

Graficul 28 Calitatea percepţiei şi 
anticipaţiilor consumatorilor din zona euro 
privind inflaţia
(sold conjunctural, în procente; date ajustate sezonier)
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Ratele trimestriale de creştere au fost afectate 
de o serie factori tehnici. Ritmul robust de 
creştere a PIB de 0,7% consemnat în trimestrul I 
s-a datorat parţial condiţiilor meteorologice 
neobişnuit de blânde din această iarnă în multe 
regiuni ale Europei, ceea ce a contribuit la 
stimularea activităţii în sectorul construcţii şi 
la creşterea investiţiilor, precum şi contribuţiei 
pozitive a stocurilor la începutul anului. 
Acţiunea acestor factori a influenţat scăderea 
trimestrială a PIB cu 0,2% în trimestrul II 2008. 
În pofida influenţei acestor factori tehnici, 
evoluţiile înregistrate în semestrul I 2008 au 
evidenţiat continuarea temperării relative a 
activităţii observate în cursul anului 2007, în 
condiţiile în care dinamica trimestrială a PIB 
s-a moderat de la ½% la ¼%. Numai jumătate 
din creşterea trimestrială consemnată în 
semestrul I poate fi pusă pe seama reducerii 
cererii interne, pe fondul scăderii substanţiale 
a consumului şi al diminuării investiţiilor 

în obiective rezidenţiale, în timp ce cealaltă 
jumătate se datorează scăderii exporturilor 
nete.

Cu toate acestea, cererea externă a manifestat 
semne clare de restrângere încă din vară, 
pe fondul încetinirii ritmului de creştere 
a economiei SUA, iar ritmul observat în 
economiile emergente – despre care s-a crezut 
anterior că sunt protejate faţă de efectele 
declinului mondial – s-a temperat (Graficul 29).

Începând cu luna septembrie 2008, intensificarea 
şi extinderea bruscă şi de foarte mare amploare 
a turbulenţelor pe pieţele financiare, precum şi 
sporirea incertitudinii au condus la scăderea 
bruscă a PIB în zona euro (-1,5% faţă de 
trimestrul anterior). Companiile au reacţionat 
ferm la reducerea drastică a portofoliului de 
comenzi, amânând planurile de extindere 
şi reducând stocurile datorită accesului mai 

Tabelul 3 Structura dinamicii reale a PIB

(variaţii procentuale, în absenţa altor menţiuni; date ajustate sezonier)

Ritmuri anuale 1) Ritmuri trimestriale 2)

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

Produsul intern brut real 3,0 2,7 0,8 2,2 2,1 1,5 0,7 -1,2 0,3 0,7 -0,2 -0,2 -1,5
din care:
Cererea internă 3) 2,9 2,4 . 2,1 1,7 1,1 0,8 . 0,1 0,6 -0,3 0,4 .

Consumul privat 2,1 1,7 . 1,3 1,3 0,4 0,1 . 0,2 0,0 -0,2 0,1 .
Consumul administraţiilor 
publice 1,9 2,2 . 2,0 1,4 2,0 2,2 . 0,3 0,3 0,8 0,7 .
Formarea brută de capital fix 5,8 4,2 . 3,2 3,7 2,6 0,9 . 1,0 1,4 -0,9 -0,6 .
Variaţia stocurilor 4) 0,0 0,0 . 0,2 -0,1 -0,2 0,1 . -0,3 0,2 -0,2 0,4 .

Exporturi nete 3) 0,2 0,3 . 0,1 0,4 0,4 -0,1 . 0,3 0,1 0,1 -0,6 .
Exporturi 5) 8,6 6,0 . 4,0 5,3 3,9 2,0 . 0,5 1,7 -0,1 0,0 .
Importuri 5) 8,4 5,4 . 3,9 4,4 3,1 2,2 . -0,2 1,6 -0,5 1,4 .

Valoarea adăugată brută reală
din care:

Industrie, exclusiv construcţii 3,9 3,6 . 3,3 2,7 1,3 -1,1 . 0,5 0,2 -0,6 -1,3 .
Construcţii 3,0 3,2 . 1,7 2,8 1,6 0,4 . 0,9 2,6 -1,8 -1,2 .
Servicii de piaţă 6) 3,6 3,2 . 2,7 2,6 1,9 1,2 . 0,4 0,6 0,2 0,0 .

Sursa: Eurostat şi calcule BCE.
Note: Datele raportate sunt ajustate sezonier şi parţial cu numărul de zile lucrătoare, întrucât nu toate ţările din zona euro raportează serii 
de date trimestriale privind conturile naţionale ajustate cu numărul de zile lucrătoare. Datele referitoare la zona euro includ Slovacia.
1) Variaţie procentuală faţă de aceeaşi perioadă a anului anterior.
2) Variaţie procentuală faţă de trimestrul anterior.
3) Contribuţie la dinamica PIB real; puncte procentuale.
4) Inclusiv achiziţii nete de obiecte de valoare.
5)  Exporturile şi importurile se referă la bunuri şi servicii şi includ schimburile comerciale între ţările din zona euro. Întrucât aceste 

schimburi nu se regăsesc în datele privind importurile şi exporturile din conturile naţionale, acestea nu sunt în totalitate comparabile cu 
datele din balanţa de plăţi.

6)  Include comerţ, reparaţii, hoteluri şi restaurante, transport şi comunicaţii, servicii de intermediere financiară, servicii imobiliare şi de 
închiriere şi servicii destinate întreprinderilor.
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difi cil la fi nanţare şi costurilor mai mari ale 
acesteia, în timp ce gospodăriile populaţiei 
şi-au majorat economiile ca reacţie la sporirea 
incertitudinilor privind perspectivele găsirii 
unui loc de muncă pe termen scurt şi la efectele 
negative de avuţie. 

TEMPERAREA GENERALIZATĂ 
A RITMULUI DE CREŞTERE A PIB
Reducerea cererii în anul 2008 a fost generalizată 
la nivelul componentelor PIB. Cererea externă 
s-a diminuat pe măsură ce dinamica economiilor 
avansate s-a temperat, iar economiile emergente 
au fost afectate de criza fi nanciară. Cererea 
internă s-a redus, de asemenea, considerabil. 
Scumpirea materiilor prime a generat presiuni 
puternice asupra venitului real al gospodăriilor 
populaţiei în semestrul I 2008, în timp ce 
calmarea pieţelor imobiliare a provocat scăderea 
investiţiilor în obiective rezidenţiale. Reducerea 
presiunilor asupra capacităţilor de producţie, 
amplificarea incertitudinilor şi condiţiile 
restrictive de fi nanţare au condus la diminuarea 
investiţiilor sectorului corporativ.

Confruntate cu temperarea dinamicii venitului 
real, diminuarea avuţiei fi nanciare, condiţiile 
restrictive de creditare şi perspectivele sumbre 
privind piaţa forţei de muncă, gospodăriile 
populaţiei şi-au redus considerabil cheltuielile pe 
parcursul anului, consumul privat înregistrând 
o creştere de numai 0,6% în anul 2008 în 
ansamblu – datorită în totalitate infl uenţei din 
anul 2007 asupra ritmului anual de creştere, 
întrucât, în anul 2008, consumul s-a majorat 
numai într-un singur trimestru – comparativ 
cu 1,7% în anul 2007. Deşi creşterea venitului 
nominal al gospodăriilor populaţiei s-a menţinut 
sufi cient de viguros în cea mai mare parte a 
anului, datorită creşterii robuste a remunerării 
salariaţilor (ca urmare a accelerării remunerării 
pe salariat şi a creşterii încă robuste a populaţiei 
ocupate), venitul real disponibil al gospodăriilor 
populaţiei a fost supus unor presiuni puternice 
din partea inf laţiei IAPC, al cărei ritm de 
creştere s-a accelerat. Creşterile mari de preţuri 
la materii prime au făcut să se majoreze costul 
coşului de consum specifi c pentru gospodăriile 
populaţiei, iar creşterea anuală a venitului real 
disponibil al gospodăriilor a înregistrat cel mai 
redus ritm din anul 2003 (aproximativ 0,7% în 
medie în primele trei trimestre ale anului 2008). 
Gospodăriile populaţiei au reacţionat prudent, 
optând pentru restrângerea cheltuielilor în 
detrimentul temperării consumului şi al 
reducerii economiilor.

Deşi ciclul recent s-a caracterizat în general prin 
diminuarea relativă a cheltuielilor gospodăriilor, 
este posibil ca persistenţa crizei fi nanciare să fi  
constituit un factor suplimentar care a stat la 
baza reticenţei gospodăriilor populaţiei de a 
cheltui. Scăderea masivă a avuţiei fi nanciare ca 
urmare a prăbuşirii pieţelor bursiere a provocat 
– fi e datorită faptului că unele pierderi au fost 
percepute ca având un caracter permanent, 
fie din cauză că incertitudinile privind 
perspectivele economice au crescut – reducerea 
cheltuielilor şi sporirea economiilor de precauţie. 
Înrăutăţirea perspectivelor privind piaţa forţei 
de muncă a contribuit la deteriorarea percepţiei 
consumatorilor. Indicatorii de încredere a 
consumatorilor, care au atins nivelul maxim 
la jumătatea anului 2007, au scăzut la valorile 

Graficul 29 Contribuţii la creşterea 
trimestrială a PIB real

(contribuţii trimestriale exprimate în puncte procentuale; date 
ajustate sezonier)
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lor medii pe termen lung în primele luni ale 
anului 2008, continuând să se deterioreze până 
la sfârşitul anului, când au consemnat cele mai 
reduse niveluri (Grafi cul 30).

Dinamica investiţiilor totale s-a temperat 
puternic până la 0,6% în anul 2008 după o 
perioadă de doi ani în care a înregistrat creşteri 
semnifi cative (5,8% în anul 2006 şi 4,2% în 
anul 2007), în condiţiile în care scăderile 
trimestriale din ultimele trei trimestre au 
compensat infl uenţa favorabilă din anul 2007 
şi creşterea vizibilă din trimestrul I, când 
condiţiile meteorologice au fost deosebit de 
blânde (aceasta din urmă reducând automat 
valorile pentru trimestrul II). Această decelerare 
a fost mai pronunţată în cazul investiţiilor 
în obiective rezidenţiale, decât în cazul altor 
investiţii private.

Într-adevăr, investiţiile imobiliare s-au restrâns 
în anul 2008, după încheierea fazei de 
expansiune a ciclului de construcţii rezidenţiale 
în anul 2007, în contextul creşterii lente a 

preţurilor la locuinţe. Decelerarea a fost 
mai pronunţată în ţările care au înregistrat o 
creştere foarte rapidă în anii anteriori. Sondajul 
privind creditarea efectuat de Eurosistem a 
ilustrat, de asemenea, reducerea considerabilă 
a cererii de credite imobiliare de la începutul 
crizei fi nanciare declanşate în vara anului 2007, 
refl ectând declinul pieţei imobiliare. Totodată, 
s-a constatat şi restrictivitatea accentuată a 
condiţiilor de creditare.  

Investiţiile sectorului corporativ, care au 
crescut într-un ritm alert în anul 2007, ilustrând 
rentabilitatea sporită şi ratele înalte de utilizare 
a capacităţilor de producţie, s-au redus 
considerabil în anul 2008, restrângându-se 
în semestrul II după ce în semestrul I au 
fost în creştere. Această inversare de trend a 
investiţiilor sectorului corporativ s-a datorat, 
în proporţii diferite, reducerii cererii şi scăderii 
presiunilor asupra capacităţilor de producţie, 
diminuării rentabilităţii datorită propagării 
incomplete a şocului preţurilor materiilor 
prime în semestrul I şi majorării considerabile a 
costurilor unitare cu forţa de muncă în decursul 
anului, precum şi înăspririi standardelor de 
creditare. 

Creşterea gradului de restrictivitate a 
condiţiilor fi nanciare, care s-a manifestat încă 
de la începutul crizei, s-a accelerat brusc în 
luna septembrie 2008, făcând să se majoreze 
puternic costul fi nanţării prin instrumente de 
piaţă, precum şi costul real total al fi nanţării 
(o unitate de măsură agregată care combină 
costul finanţării prin titluri de îndatorare, 
costul acţiunilor şi costul fi nanţării bancare). 
Cu toate acestea, ponderea companiilor care 
consideră fi nanţarea drept un factor de limitare 
a procesului de producţie s-a menţinut redusă 
în anul 2008. Aceasta s-a datorat în mare parte 
faptului că impactul înăspririi condiţiilor de 
creditare tinde să apară cu întârziere, deoarece 
companiile se pot baza încă pe creditele angajate 
anterior şi pentru că fondurile obţinute intern 
s-au menţinut la un nivel înalt. De asemenea, 
ponderea companiilor industriale care au 
identifi cat lipsa utilajelor sau lipsa spaţiului 
drept factori de limitare a procesului de 

Graficul 30 Indicatori de încredere

(solduri conjuncturale, în procente; date ajustate sezonier)
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producţie s-a redus vizibil după ce a înregistrat 
nivelul maxim în trimestrul III 2007, deşi 
gradul de utilizare a capacităţilor de producţie 
din industrie a revenit la media pe termen lung 
din luna octombrie 2008. Companiile s-au 
confruntat, de asemenea, cu incertitudini sporite 
privind perspectivele economice, după cum o 
ilustrează nivelul excepţional de volatilitate 
a pieţelor financiare, îndeosebi în ultimele 
luni ale anului 2008 şi dispersia neobişnuit de 
amplă a prognozelor privind PIB, prezentate în 
Sondajul în rândul specialiştilor în prognoză al 
BCE pentru trimestrul IV 2008.

Creşterea exporturilor zonei euro s-a temperat 
vizibil în anul 2008, până la o rată anuală de 
1,8% comparativ cu 6,0% în anul 2007 şi a 
devenit negativă în ultimele trei trimestre 
ale anului. Mediul extern s-a deteriorat 
considerabil în anul 2008 datorită crizei 
financiare, în condiţiile în care ritmul de 
creştere a decelerat în economiile avansate, iar 
economiile emergente au fost tot mai afectate. 
În ultimele luni ale anului, anumiţi indici din 
sondaje referitori la comenzile sau portofoliile 
de comenzi industriale pentru export au atins 
niveluri minime istorice. Importurile zonei euro 
s-au temperat, de asemenea, datorită cererii 
reduse. Comerţul net a avut un impact neutru 
asupra creşterii în anul 2008, după doi ani de 
contribuţii pozitive, valorile puternic negative 
consemnate în semestrul II compensând 
valorile pozitive înregistrate în semestrul I şi 
influenţa din anul 2007.

Din perspectivă sectorială, încetinirea creşterii 
a fost generalizată, chiar dacă ritmul a fost 
mai accelerat în sectorul industrial, tinzând să 
prezinte o senzitivitate mai mare la ciclurile 
economice. Dinamica în industria prelucrătoare 
a decelerat brusc în semestrul II, îndeosebi 
dinamica bunurilor de capital care a fost afectată 
de cererea redusă, de scăderea rapidă a numărului 
de comenzi restante şi de restrângerea puternică 
a activităţii în industria auto. Activitatea în 
sectorul construcţii a fost foarte redusă, în pofida 
creşterii temporare din trimestrul I datorate 
condiţiilor meteorologice, înregistrându-se o 
deteriorare constantă în subsectorul construcţii 

rezidenţiale, care a fost deosebit de severă în 
unele ţări. Deşi mai viguros, ritmul de creştere 
în sectorul servicii a fost cel mai redus din 
anul 2004, pe fondul scăderii consumului privat 
şi al încetinirii activităţii economice.

DETERIORAREA CONDIŢIILOR PE PIAŢA  
FORŢEI DE MUNCĂ
Condiţiile pe piaţa forţei de muncă din zona 
euro s-au deteriorat în anul 2008, după ce 
timp de doi ani s-au înregistrat îmbunătăţiri 
substanţiale ale acestora.

În anii anteriori, pieţele forţei de muncă din 
zona euro au înregistrat evoluţii pozitive, în 
condiţiile în care populaţia ocupată a crescut 
vizibil, ratele de participare pe piaţa forţei 
de muncă erau în creştere şi ratele şomajului 
erau reduse, acestea din urmă consemnând, la 
începutul anului 2008, cel mai scăzut nivel din 
anii ’80 (7,3%). Astfel, la sfârşitul anului 2007, 
condiţiile pe pieţele forţei de muncă erau 
deosebit de restrictive, iar presiunile salariale 
începeau să crească. Însă aceste trenduri s-au 
inversat în cursul anului 2008, astfel încât 
populaţia ocupată s-a redus în semestrul II, 
iar rata şomajului a început să crească din 
trimestrul II, accelerându-se spre sfârşitul 
anului (pentru detalii, a se vedea Caseta 5).

Din perspectivă sectorială, populaţia ocupată 
în sectorul construcţii s-a restrâns într-un 
ritm anual de 2,7% pînâ în trimestrul III 2008, 
după ce a înregistrat un ritm de creştere foarte 
puternic de 3,9% în anul 2007 (Tabelul 4). 
Populaţia ocupată în sectorul industrial s-a 
majorat în semestrul I, menţinându-se într-un 
tipar cu totul neobişnuit, care a apărut în 
anul 2007 după ani în care şomajul a fost ridicat, 
dar a revenit la trendul istoric descendent în 
semestrul II. Creşterea populaţiei ocupate 
în sectorul servicii a fost relativ robustă, 
înregistrând o rată trimestrială anualizată de 
1,6% în semestrul I.

Creşterea medie lunară a numărului 
şomerilor în anul 2008 a fost de aproximativ 
170 000 persoane. Rata şomajului a fost de 8,1% 
în luna decembrie 2008 (Graficul 31).
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Creşterea productivităţii muncii, măsurată 
ca PIB împărţit la populaţia ocupată totală, 
a încetinit până aproape de valoarea zero în 
anul 2008 în medie (s-au înregistrat scăderi 
în semestrul II) de la 1% în anul 2007. 
Această decelerare puternică a creşterii 
productivităţii muncii s-a datorat în principal 
ciclului economic. Recrutarea şi concedierea 
personalului reprezintă un proces costisitor 
pentru companii, mai ales în cazul angajaţilor 
permanenţi, deoarece aceasta presupune 
pierderi considerabile de capital uman 
specializat. Companiile pot opta pentru 
menţinerea personalului la începutul perioadei 
de declin economic dacă anticipează că acesta 
va fi  redus sau de durată relativ scurtă sau 
dacă doresc să aştepte pentru a putea evalua 
amploarea crizei.

Caseta 5

EVOLUŢII PE PIAŢA FORŢEI DE MUNCĂ DIN ZONA EURO ÎN ANUL 2008  

După o perioadă de trei ani marcată de creşterea accelerată a populaţiei ocupate şi de scăderea 
rapidă a şomajului, pieţele forţei de muncă din zona euro au înregistrat o temperare evidentă 
în anul 2008. Rata şomajului s-a înscris pe un trend ascendent în trimestrul II 2008, ajungând 

Tabelul 4 Evoluţii pe piaţa forţei de muncă

(variaţii procentuale faţă de perioada anterioară; procente)

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

Populaţia activă 1,0 1,0 0,9 0,3 -0,0 0,2 0,2 0,3 0,4 0,2 0,3 0,3 0,1
Populaţia ocupată 1,0 1,6 1,8 0,6 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,3 0,4 0,2 -0,0

Agricultură 1) -0,7 -1,9 -1,2 0,8 -1,3 -0,3 0,4 -0,5 -1,0 -0,4 0,5 -1,2 -0,8
Industrie 2) -0,0 0,6 1,4 0,2 0,3 0,5 0,6 0,3 0,0 0,1 0,2 -0,3 -0,7
exclusiv construcţii -1,1 -0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,3
Construcţii 2,7 2,7 3,9 0,5 0,8 1,5 1,8 0,6 -0,1 0,0 0,0 -1,2 -1,5
Servicii 3) 1,4 2,2 2,1 0,7 0,3 0,4 0,5 0,7 0,7 0,4 0,4 0,4 0,2

Ratele şomajului 4)

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

Sursa: Eurostat şi calcule BCE.
Notă: Datele privind şomajul se referă la zona euro, inclusiv Slovacia.
1) Include pescuitul, vânătoarea şi silvicultura.
2) Include industria prelucrătoare, construcţiile, industria extractivă, precum şi producerea şi furnizarea de energie electrică, gaze şi apă.
3) Exclude organismele şi organizaţiile extrateritoriale.
4) Procente în populaţia activă, conform recomandărilor BIM.

Graficul 31 Şomajul

(date lunare; date ajustate sezonier)
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la 8,1% la fi nele anului, în timp ce ritmul anual de creştere a populaţiei ocupate s-a încetinit 
până la 0,8% în trimestrul III, cu mai mult de un punct procentual sub nivelul mediu consemnat 
în anul anterior. Această casetă analizează factorii care stau la baza evoluţiei nefavorabile a 
condiţiilor pe piaţa forţei de muncă din zona euro.

În general, mişcarea variabilelor de pe piaţa forţei de muncă tinde să fi e mai lentă decât cea 
a activităţii economice. Conform Grafi cului A, creşterea populaţiei ocupate s-a produs cu o 
anumită întârziere în comparaţie cu cea a activităţii economice. Atunci când apar primele 
semne de scădere a cererii, agenţii economici nu pot aprecia dacă evoluţia este temporară sau 
va persista o perioadă mai îndelungată. Prin urmare, aceştia tind să reacţioneze prin menţinerea 
nivelului producţiei şi a numărului de angajaţi, ceea ce conduce la acumularea stocurilor de 
produse nevândute. Dacă, în timp, scăderea cererii se dovedeşte a fi  persistentă, agenţii 
economici trebuie să întrerupă acumularea excesivă de stocuri şi să ia măsuri pentru reducerea 
producţiei. Cu toate acestea, agenţii economici menţin, în general, numărul de angajaţi. Atunci 
când angajatorii nu sunt siguri de intensitatea sau de durata declinului, este mai probabil ca 
aceştia să ajusteze forţa de muncă utilizată prin modifi carea numărului de ore lucrătoare decât 
prin reducerea numărului de angajaţi. Motivele acestei opţiuni sunt evidente: ţinând seama 
de costurile semnifi cative legate de recrutare, perfecţionare profesională şi disponibilizare, 
angajatorii resping ideea de a renunţa pur si simplu la investiţia realizată în angajaţi, până în 
momentul în care sunt convinşi de posibilitatea persistenţei condiţiilor nefavorabile pe pieţele 
de bunuri şi servicii. Astfel, agenţii economici preferă să menţină numărul de angajaţi şi să 
reducă producţia prin scăderea gradului de utilizare a capacităţilor disponibile (de exemplu, prin 
diminuarea numărului de ore lucrate sau a producţiei pe angajat). Cu toate că datele trimestriale 
recente nu par să indice acest lucru (din cauza distorsiunii induse de sărbătorirea timpurie a 

Graficul A Dinamica reală a PIB şi rata de 
creştere a populaţiei ocupate în zona euro
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Graficul B Structura dinamicii numărului de 
ore lucrate
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Paştelui în anul 2008), ritmul de creştere a 
numărului de ore lucrate pare să se fi  încetinit 
în cursul anului 2008 (Grafi cul B). Numărul 
mediu al orelor lucrate în primul semestru al 
anului 2007, precum şi în primul semestru al 
anului 2008 indică o decelerare puternică a 
ritmului de creştere a numărului total de ore 
lucrate (de la aproximativ 1,7%, în termeni 
anualizaţi, în prima jumătate a anului 2007 la 
peste 1,2% în prima jumătate a anului 2008; a 
se vedea linia punctată). Totodată, comparativ 
cu anii anteriori, în anul 2008 numărul de ore 
lucrătoare pare să fi  avut un rol mai important 
decât gradul de ocupare a forţei de muncă în 
determinarea evoluţiei numărului total de ore 
lucrate. 

O scădere semnifi cativă a populaţiei ocupate se 
observă doar în cazul în care se estimează că 
diminuarea cererii şi necesitatea restrângerii 
producţiei vor fi  persistente şi de amploare, 
agenţii economici fi ind nevoiţi să recurgă la 
măsuri de limitare a costurilor cu forţa de 

muncă. Este probabil ca deteriorarea puternică a cererii de forţă de muncă să afecteze în primul 
rând acele categorii de angajaţi cu condiţii fl exibile de lucru, precum angajaţii temporari, a căror 
disponibilizare implică mai puţine costuri. În prezent există dovezi empirice potrivit cărora 
evoluţia numărului de angajaţi temporari urmează traiectorii diferite faţă de cea a angajaţilor 
permanenţi în perioadele de încetinire a activităţii şi de regres economic1. Aşa cum se întâmplă 
deseori în stadiile iniţiale ale încetinirii economice, ritmul de creştere a numărului de angajaţi 
temporari a încetinit mai rapid decât cel al numărului de angajaţi permanenţi (Grafi cul C).

De asemenea, dintr-o serie de motive, pe parcursul unei perioade de declin economic poate 
fi  observată creşterea numărului de angajaţi cu program redus. În primul rând, încetinirea 
activităţii economice poate determina modifi cări în structura economiei, inclusiv reorientarea 
către acele sectoare care se bazează, în general, în mai mare măsură pe locurile de muncă cu 
program redus. În al doilea rând, angajatorii pot modifi ca numărul de ore lucrate în funcţie de 
evoluţia cererii, până la nivelul la care locurile de muncă cu normă întreagă se pot transforma 
în poziţii cu program redus2. În al treilea rând, angajaţii care preferă să lucreze cu normă 
întreagă pot fi  obligaţi să ia în considerare posturile cu program redus, întrucât nu găsesc oferte 
de lucru cu normă întreagă. În cele din urmă, pe piaţa forţei de muncă poate apărea forţă de 
muncă suplimentară, în condiţiile în care – pentru a compensa intrarea în şomaj sau reducerea 
programului de lucru al membrului de familie care reprezintă principala sursă de venit –, ceilalţi 

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

2 În majoritatea cazurilor, sondajul Eurostat privind forţa de muncă face distincţia între locurile de muncă cu normă întreagă şi cele 
cu program redus pe baza evaluărilor efectuate de respondenţi. 

Graficul C Descompunerea ratei de creştere 
a populaţiei ocupate pe tip de contract
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membri apelează la oferte de lucru cu 
program redus3. Totuşi, aceste efecte ciclice 
nu sunt întotdeauna uşor de regăsit în date, 
întrucât numărul de angajaţi cu program redus 
din zona euro a manifestat o tendinţă clar 
ascendentă pe termen lung, îndeosebi datorită 
reformelor pe piaţa forţei de muncă destinate 
stimulării gradului de participare a forţei de 
muncă (Grafi cul D).

Totodată, este posibil ca oferta de forţă de 
muncă să crească într-un ritm mai lent ca 
urmare a încetinirii activităţii economice. 
Este binecunoscut faptul că unele persoane 
devin descurajate în căutarea unui loc de 
muncă pe măsură ce numărul de posturi 
disponibile scade. Caracteristicile actualului 
regres economic pot conduce la reconversia 
profesională a persoanelor angajate în 
sectoarele cel mai puternic afectate (servicii fi nanciare, sectorul imobiliar şi de construcţii, 
precum şi industria auto), iar necorelarea rezultată – determinată de timpul necesar recalifi cării 
şi relocării – poate genera restrângerea ofertei de forţă de muncă. Privind în perspectivă, 
perioadele de declin ciclic pot avea un efect negativ pe termen lung asupra dinamicii ofertei de 
forţă de muncă datorită deteriorării nivelului de califi care profesională. Această problemă devine 
deosebit de gravă în cazul persoanelor care rămân în şomaj pentru o perioadă îndelungată: cu 
cât perioada este mai lungă, cu atât acestea se detaşează mai mult de piaţa forţei de muncă. Pe 
măsură ce devine din ce în ce mai difi cil pentru aceste persoane să găsească locuri de muncă, 
este posibil ca şomajul pe termen lung să crească.

În aceste condiţii, măsurile privind piaţa forţei de muncă trebuie să evite deteriorarea structurală 
a şomajului şi respectiv reducerea gradului de participare pe termen lung. Aceste măsuri trebuie 
să includă politici de susţinere a fl exibilităţii salariale şi de stimulare a creşterilor salariale 
moderate, nu în ultimul rând prin eliminarea sau regândirea schemelor de indexare a salariilor. 
Astfel de politici vor limita presiunile exercitate de costuri asupra agenţilor economici, 
vor stimula competitivitatea şi vor susţine creşterea gradului de ocupare a forţei de muncă. 
Reformele destinate sporirii efi cacităţii politicilor active privind piaţa forţei de muncă vor 
facilita reconversia profesională a şomerilor şi obţinerea de noi locuri de muncă. Referitor la 
reformele cu privire la populaţia ocupată, politicile care permit un grad mai mare de fl exibilitate 
în ajustarea numărului de ore lucrătoare ar putea determina reducerea programului de lucru fără 
ca agenţii economici să înregistreze pierderi de capital uman prin disponibilizări. Reformele 
privind piaţa forţei de muncă trebuie implementate în vederea îmbunătăţirii rezistenţei 
economiei zonei euro în perioada de criză şi asigurării unui mediu favorabil pentru redresare şi 
creştere economică pe termen lung, precum şi pentru crearea de noi locuri de muncă.

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

Graficul D Ponderea salariaţilor cu program 
redus din zona euro 
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2.5 EVOLUŢII FISCALE

INVERSAREA POZIŢIILOR BUGETARE  
ÎN ANUL 2008
Rezultatele fiscale relativ favorabile obţinute în 
ultimii ani au fost parţial inversate în anul 2008, 
pe măsură ce criza financiară a luat amploare, 
iar mediul macroeconomic s-a deteriorat 
rapid. Conform prognozei interimare din luna 
ianuarie 2009 elaborate de Comisia Europeană, 
media deficitelor bugetelor consolidate, ca 
pondere în PIB, pe ansamblul zonei euro s-a 
majorat de la -0,6% în anul 2007 la -1,7% în 
anul 2008 (Tabelul 5). Majorarea deficitului 

s-a produs în contextul scăderii veniturilor, 
inclusiv ca urmare a reducerii impozitelor, 
şi al creşterii cheltuielilor primare, pe fondul 
încetinirii activităţii economice. Intervenţiile 
guvernamentale destinate stabilizării sistemului 
financiar au avut un impact nesemnificativ 
asupra deficitului înregistrat în anul 2008. 

În anul 2008, Irlanda, Grecia, Spania, Franţa 
şi Malta au consemnat ponderi ale deficitului 
public mai mari decât nivelul de referinţă de 
3% din PIB, spre deosebire de anul anterior 
când Grecia a fost singura ţară al cărei deficit 
bugetar a depăşit nivelul de referinţă. În 

Tabelul 5 Poziţia fiscală în zona euro şi în ţările din zona euro

(pondere în PIB)

Surplus (+) / deficit (-) bugetar
2006 2007 2008

Belgia 0,3 -0,3 -0,9
Germania -1,5 -0,2 -0,1
Irlanda 3,0 0,2 -6,3
Grecia -2,8 -3,5 -3,4
Spania 2,0 2,2 -3,4
Franţa -2,4 -2,7 -3,2
Italia -3,4 -1,6 -2,8
Cipru -1,2 3,4 1,0
Luxemburg 1,3 3,2 3,0
Malta -2,3 -1,8 -3,5
Ţările de Jos 0,6 0,3 1,1
Austria -1,5 -0,4 -0,6
Portugalia -3,9 -2,6 -2,2
Slovacia -3,5 -1,9 -2,2
Slovenia -1,2 0,5 -0,9
Finlanda 4,1 5,3 4,5
Zona euro -1,3 -0,6 -1,7

Datoria publică brută
2006 2007 2008

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

Sursa: Comisia Europeană.
Note: Datele se bazează pe definiţiile SEC95. În prognoza Comisiei Europene, media zonei euro include Slovacia, care a adoptat euro la 
1 ianuarie 2009.
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anul 2007, deficitul bugetar al Greciei a fost 
revizuit în sens ascendent la 3,5% din PIB 
în notificarea Eurostat din toamna anului 
2008, faţă de 2,8% din PIB în notificarea din 
primăvara aceluiaşi an. Revizuirea bugetară 
a fost rezultatul unei ajustări a subvenţiilor 
UE şi al îmbunătăţirii gradului de acoperire a 
fondurilor extrabugetare, de asigurări sociale 
şi ale administraţiilor locale. Comparând 
valorile deficitului înregistrate în anul 2008 cu 
obiectivele stabilite în programele de stabilitate 
actualizate, publicate la finele anului 2007 
şi începutul anului 2008, media deficitelor 
bugetelor consolidate, ca pondere în PIB, pe 
ansamblul zonei euro s-a redus cu 0,8 puncte 
procentuale. 

Ca urmare a deteriorării economice şi fiscale şi 
în urma intervenţiilor guvernamentale pentru 
stabilizarea sistemului financiar, ponderea 
medie în PIB a datoriei publice din zona euro 
s-a majorat de la 66,1% în anul 2007 la 68,7% 
în anul 2008. Creşterea datoriei ar putea fi de 
mai mare amploare, în funcţie de clasificarea 
statistică (încă incompletă) a Eurostat privind 
măsurile de asistenţă financiară (Caseta 7). 
Datoria publică a crescut semnificativ mai ales 
în acele ţări în care instituţiile financiare au făcut 
obiectul unor intervenţii considerabile sau care 
s-au confruntat cu un declin macroeconomic 
pronunţat. Ritmul anual de creştere a titlurilor 
de credit emise de administraţiile centrale din 
zona euro în anul 2008 s-a accelerat considerabil 
faţă de anul anterior, iar spread-urile aferente 
obligaţiunilor de stat faţă de obligaţiunile emise 
de statul german au crescut semnificativ în 
unele ţări (Caseta 6). 

Potrivit estimărilor Comisiei Europene, media 
soldurilor bugetelor structurale (solduri ajustate 
ciclic, excluzând măsurile conjuncturale şi 
alte măsuri temporare), ca pondere în PIB, 
pe ansamblul zonei euro s-a majorat cu 0,7 
puncte procentuale până la -2,3%. Deteriorarea 
soldurilor structurale a depăşit jumătate din 
creşterea mediei deficitelor publice, ilustrând 
impactul limitat (în medie) al condiţiilor 
ciclice. Totodată, a fost resimţit un „efect de 
compoziţie” favorabil. Creşterea salariilor 

cărora li se aplică rate înalte de impozitare 
şi a consumului privat (nominal) a favorizat 
în continuare veniturile fiscale în unele ţări, 
în pofida înrăutăţirii situaţiei economice pe 
ansamblu. Cu toate acestea, trebuie menţionat 
faptul că estimările privind soldurile structurale 
sunt marcate de incertitudini semnificative 
în contextul actual şi pot fi revizuite ulterior. 
Numai patru ţări din zona euro – Cipru, 
Luxemburg, Ţările de Jos şi Finlanda – şi-au 
îndeplinit obiectivele bugetare pe termen mediu 
în anul 2008, în timp ce Spania şi Slovenia s-au 
îndepărtat de îndeplinirea acestor obiective.

MĂSURI PENTRU SOLUŢIONAREA CRIZEI 
ECONOMICE ŞI FINANCIARE 
În luna octombrie 2008 ţările din zona euro 
şi Marea Britanie au convenit întreprinderea 
unor acţiuni concertate în vederea stabilizării 
sistemului bancar, care includ recapitalizarea 
instituţiilor financiare şi garanţii pentru credite 
şi depozite, şi care a fost aprobată ulterior de 
Consiliul European. Efectele acestor intervenţii 
asupra finanţelor publice din zona euro sunt 
dificil de estimat (Caseta 7). Începând cu 
1 ianuarie 2009 efectul direct potenţial al 
intervenţiilor guvernamentale anunţate în 
sectorul bancar asupra datoriei publice din 
zona euro a fost estimat la 284,6 miliarde EUR 
(aproximativ 3% din PIB al zonei euro), iar 
asupra datoriilor publice contingente la circa 
19%. Intervenţiile guvernamentale au avut 
un impact nesemnificativ asupra deficitelor 
bugetare înregistrate în anul 2008 pe ansamblul 
zonei euro. 

Ca răspuns la declinul economic sever, în 
şedinţa din 11-12 decembrie 2008, Consiliul 
European a aprobat Planul european de 
relansare economică. Conform acestui Plan, 
statelor membre UE li se solicită o contribuţie 
de 170 miliarde EUR pentru un stimulent 
fiscal total de 200 miliarde EUR (1,5% din 
PIB al UE), restul urmând să fie asigurat 
din bugetul UE şi de Banca Europeană de 
Investiţii. Scopul acestui demers concertat este 
acela de a susţine redresarea economică prin 
consolidarea cererii agregate şi intensificarea 
eforturilor de implementare a reformelor 
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Caseta 6

EVOLUŢII ALE EMISIUNII ŞI ALE SPREAD-URILOR CONSEMNATE DE RANDAMENTELE ASOCIATE 
TITLURILOR DE CREDIT ALE ADMINISTRAŢIILOR PUBLICE DIN ZONA EURO

În anul 2008, soldul titlurilor de credit emise de administraţiile publice din zona euro a 
înregistrat un ritm anual de creştere de 8,0%. Deşi semnificativ mai accelerat decât nivelul 
de 2,8% consemnat în 2007 (a se vedea Tabelul A)1, acesta este comparabil cu ritmurile de 
creştere din perioadele anterioare de temperare a expansiunii economice. Această majorare a 
emisiunii nete de titluri de credit de către administraţiile publice şi decelerarea puternică a 
dinamicii PIB în anul 2008 au fost reflectate şi de deteriorarea ponderii datoriei în PIB la nivelul 
zonei euro, care s-a majorat de la 66,1% în anul 2007 la 68,7% în anul 20082.

Analiza structurii emisiunii nete din anul 2008 relevă o activitate deosebit de intensă pe piaţa 
primară a titlurilor de credit pe termen scurt din zona euro. Evoluţia reflectă parţial o curbă mai 
abruptă a randamentelor în cursul anului 2008, ceea ce a diminuat în termeni relativi costul 
finanţării pe termen scurt. Această caracteristică se observă şi în alte perioade de creştere 
economică mai lentă, în care ratele dobânzii pe termen scurt au scăzut. În consecinţă, datoria 
pe termen lung a reprezentat în anul 2008 aproximativ 88,7% din soldul titlurilor de credit, cel 
mai mic nivel atins de la debutul celei de-a treia etape a UEM (Tabelul B).

Graficul A descompune variaţiile înregistrate de plăţile de dobânzi în următoarele elemente: 
i) efectul modificării nivelului datoriei publice, ii) efectul modificării ratei dobânzii şi iii) efectul 
încrucişat rezidual3. Cheltuielile cu dobânzile au crescut cu aproape 0,2 puncte procentuale din 
PIB în anul 2008. Această evoluţie a ilustrat, în special, majorarea datoriei, impactul diminuării 
ratelor dobânzilor şi al efectelor încrucişate fiind marginal.

1 Ratele de creştere sunt calculate pe baza tranzacţiilor financiare şi, prin urmare, exclud reclasificările, reevaluările,  variaţiile 
cursului de schimb şi alte variaţii care nu derivă din tranzacţii. Pentru detalii, a se vedea notele tehnice referitoare la Secţiunile 4.3 şi 
4.4 din Secţiunea Statistica zonei euro din Buletinul lunar al BCE.

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

3 Variaţia înregistrată de plăţile dobânzilor nominale, I, poate fi descompusă după cum urmează:

   unde B este datoria publică nominală şi i este rata medie implicită a dobânzii (I/B).

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

(procente; sfârşitul perioadei)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Administraţiile publice 
- total 3,4 2,7 3,3 5,0 5,5 5,8 4,7 2,4 2,8 8,0
Pe termen lung 5,6 3,6 2,8 3,9 4,8 6,2 5,5 3,4 2,3 3,6

Rată fixă 5,2 5,6 4,6 5,7 6,4 5,4 3,4 2,0 3,6
Rată variabilă -2,5 -13,4 -4,5 -1,6 7,0 8,3 3,0 5,4 3,5

Pe termen scurt -16,5 -7,1 8,7 18,5 13,6 2,1 -4,0 -8,8 9,5 62,6

Sursa: BCE.

{ {
Δ = Δ × + Δ × + Δ × ΔI B B Bi i i
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(rezidual)
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În urma evoluţiilor înregistrate după declanşarea crizei fi nanciare în luna august 2007, spread-
urile dintre randamentele aferente obligaţiunilor de stat pe termen lung din zona euro şi cele 
aferente obligaţiunilor guvernamentale germane au crescut semnifi cativ în 2008, în special în 
a doua jumătate a anului. Evoluţia este ilustrată de Grafi cul B, care prezintă spread-urile dintre 
randamentele aferente obligaţiunilor de stat din opt ţări din zona euro (Belgia, Irlanda, Grecia, 
Spania, Franţa, Italia, Ţările de Jos şi Portugalia) faţă de cele ale Germaniei. Diferenţele dintre 
randamentele obligaţiunilor de stat emise 
de ţările din zona euro reflectă, în ultimă 
instanţă, diferenţele la nivelul primei de risc şi 
al primei de lichiditate. 

În primul rând, ca reacţie la intensifi carea 
crizei financiare în a doua jumătate a 
anului 2008, cu ocazia summit-ului ţărilor 
din zona euro organizat la Paris pe data de 
12 octombrie, a fost anunţată implementarea 
unor pachete coordonate de sprijin fi nanciar, 
inclusiv garanţii pentru datoria bancară, 
injecţii de capital pentru bănci şi cumpărări 
de active riscante de la bănci. Este posibil ca 
povara fi scală anticipată a acestor măsuri să 
fi  sporit probabilitatea percepută a riscului 
de nerambursare a obligaţiunilor de stat. 
Conform Grafi cului C, care ilustrează spread-
urile CDS (credit default swap) suverane4, 
primele de risc s-au majorat în toate ţările din 
zona euro, chiar dacă amplitudinea mişcărilor 
a fost diferită. 

4 Spread-urile CDS suverane au avantajul de a nu fi  distorsionate de modifi cările asociate obligaţiunilor de referinţă ale  ţărilor 
respective, de a nu fi  afectate de nepotriviri de scadenţe şi de a avea tendinţa de a reacţiona mai prompt la schimbările de pe piaţă.

Tabelul B Structura soldurilor titlurilor emise de statele din zona euro

(pondere în volumul total al titlurilor emise de administraţiile publice; sfârşitul perioadei)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

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

Alte sectoare ale administraţiei 
publice 3,1 3,3 3,7 4,5 5,3 5,7 6,2 6,6 6,8 6,5

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

Administraţiile publice - total
Pe termen lung 92,3 93,0 92,6 91,7 91,0 91,4 92,1 92,9 92,5 88,7

Rată fi xă 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83,3 79,9
Rată variabilă 10,6 10,0 8,8 8,1 7,5 7,6 7,9 8,0 8,2 7,8

Pe termen scurt 7,7 7,0 7,4 8,3 9,0 8,6 7,9 7,1 7,5 11,3
Administraţiile publice - total 
(miliarde EUR) 3 453,4 3 549,1 3 775,5 3 949,4 4 151,7 4 386,7 4 604,8 4 706,6 4 836,7 5 239,6

Sursa: BCE.

Graficul A Descompunerea variaţiei plăţilor 
de dobânzi în perioada 1999-2008

(procent în PIB; date anuale)
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structurale prevăzute de Strategia Lisabona. În 
funcţie de circumstanţele naţionale, măsurile 
respective pot consta în creşterea cheltuielilor 
bugetare, reducerea gradului de fiscalitate 
sau a contribuţiilor pentru asigurări sociale, 
şi în subvenţii acordate anumitor categorii de 
agenţi economici şi gospodării ale populaţiei. 
De asemenea, Consiliul European a confi rmat 
asumarea deplină a angajamentului privind 
aplicarea prevederilor Pactului de stabilitate şi 
creştere revizuit şi asigurarea sustenabilităţii 
finanţelor publice. Statelor membre li s-a 

solicitat revenirea, cât mai curând posibil, la 
obiectivele bugetare pe termen mediu. 

Numeroase ţări din zona euro au adoptat măsuri 
fiscale pentru stimularea cererii agregate. 
În toamna anului 2008, guvernul german a 
adoptat un pachet de măsuri, îndeosebi pe 
partea de venituri a bugetului, în valoare 
de 1,3% din PIB pentru anii 2009 şi 2010. La 
începutul anului 2009, administraţia centrală 
din Germania a anunţat un al doilea pachet de 
stimulente pentru aceeaşi perioadă, constând 

În al doilea rând, în cea mai mare parte a anului 2008, variaţiile consemnate de randamentele 
aferente obligaţiunilor de stat în zona euro au ilustrat, totodată, reorientarea unei părţi 
a investitorilor către active cu un grad de risc redus ( fl ight-to-quality). Acest proces s-a 
caracterizat şi printr-o mai mare discriminare în rândul investitorilor cu privire la destinaţiile 
vizate. Bondurile germane sunt în general considerate ca fi ind obligaţiunile cu cel mai ridicat 
grad de lichiditate dintre toate obligaţiunile de stat din zona euro, fapt pentru care au atras 
majoritatea capitalurilor, ceea ce explică parţial creşterea spread-urilor suverane faţă de cele 
ale Germaniei, chiar şi în cazurile în care ţările respective erau percepute ca având perspective 
fi scale identice sau chiar mai bune5.  

5 A se vedea caseta intitulată Recent widening in euro area sovereign bond yield spreads din ediţia din luna noiembrie 2008  a 
Buletinului lunar al BCE.

Graficul B Spread-urile randamentelor 
asociate obligaţiunilor de stat faţă de cele 
ale Germaniei
(date zilnice; puncte de bază)
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Graficul C Spread-urile CDS suverane

(date zilnice; puncte de bază)
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în măsuri suplimentare şi reprezentând 2% 
din PIB. Guvernul francez a anunţat, la finele 
anului 2008, o serie de măsuri în valoare de 
aproximativ 1,5% din PIB pentru perioada 2009-
2011, care includ accelerarea investiţiilor 
publice, precum şi susţinerea întreprinderilor 
mici şi a industriilor specifice. În anul 2008, 
administraţia centrală din Italia a adoptat 
măsuri stimulative pentru anii 2009 şi 2010, mai 
ales pe partea cheltuielilor, în valoare de 0,5% 
din PIB. Se aşteaptă ca efectul acestor măsuri 
asupra necesarului de finanţare să fie în mare 
parte contracarat de măsuri compensatorii. 
În Spania, o serie de măsuri vizând veniturile 
în vederea stimulării economiei au fost deja 
adoptate în prima jumătate a anului 2008, 
în timp ce planurile de investiţii publice 
suplimentare, reprezentând peste 3% din PIB 
în perioada 2008-2010, au fost anunţate în luna 
noiembrie a anului trecut. Numeroase alte ţări 
din zona euro au adoptat, de asemenea, măsuri 
stimulative importante de natură fiscală.

Cu toate că evaluarea mai amănunţită a 
politicilor privind stimulentele fiscale trebuie 

amânată până în momentul în care se vor 
stabili cu precizie măsurile necesare şi modul 
de implementare a acestora, este evident 
faptul că intenţiile actuale ale administraţiilor 
centrale comportă o serie de riscuri (Caseta 8). 
Adâncirea deficitelor poate submina încrederea 
în sustenabilitatea fiscală, îndeosebi datorită 
faptului că reversibilitatea măsurilor stimulative, 
care se poate dovedi extrem de dificilă, nu 
este luată în considerare în numeroase cazuri. 
Creşterea accentuată a spread-urilor aferente 
obligaţiunilor de stat faţă de obligaţiunile emise 
de statul german reprezintă un avertisment al 
faptului că pieţele financiare monitorizează 
cu atenţie sporită evoluţia potenţialelor riscuri. 
Eficacitatea măsurilor stimulative este pusă la 
îndoială în unele cazuri, datorită diversităţii 
măsurilor vizate. Nu toate măsurile adoptate 
sunt strâns legate de cauza problemelor 
economice actuale şi unele dintre acestea pot 
ref lecta mai curând compromisuri politice 
decât considerente economice. Intervenţia 
autorităţilor guvernamentale implică riscul 
perturbării comportamentului agenţilor 
economici. 

Caseta 7

CONSECINŢELE CRIZEI FINANCIARE ASUPRA DEFICITULUI PUBLIC ŞI A DATORIEI PUBLICE DIN 
PERSPECTIVA CONTABILITĂŢII STATISTICE  

În contextul crizei financiare internaţionale şi al consecinţelor acesteia asupra instituţiilor 
financiare europene, guvernele, băncile centrale şi alte autorităţi publice din Europa adoptă 
măsuri menite să stabilizeze pieţele financiare şi economia în general. Acţiunile întreprinse de 
administraţiile publice includ naţionalizări (parţiale), injecţii de capital (recapitalizări), achiziţia 
şi/sau schimbul de active financiare şi furnizarea de garanţii (la depozite şi noi emisiuni de 
titluri ale băncilor, precum şi la împrumuturile interbancare).

Deficitul public şi datoria publică, principalele variabile fiscale monitorizate în cadrul Pactului 
de stabilitate şi creştere, se înregistrează conform regulilor de contabilitate statistică la nivel 
european (Sistemul European de Conturi 1995 – „SEC95”) şi Manualului SEC95 privind deficitul 
şi datoria. Comisia Europeană (Eurostat) a elaborat note metodologice suplimentare pentru 
înregistrarea acestor operaţiuni ale administraţiei publice, pe baza SEC95 şi a Manualului, 
vizând compilarea datelor statistice privind deficitul public şi datoria publică într-un mod 
consecvent şi uniform la nivelul statelor membre. În acest sens, Eurostat a derulat consultări cu 
Comitetul pentru statistici monetare, financiare şi ale balanţei de plăţi (în care sunt reprezentate 
institutele naţionale de statistică şi băncile centrale naţionale din statele membre UE, precum şi 
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CONTINUAREA DETERIORĂRII FISCALE  
ESTIMATĂ PENTRU ANUL 2009 
Perspectivele fiscale ale ţărilor din zona euro 
se vor deteriora în continuare în anul 2009. 
Conform prognozei interimare elaborate de 
Comisia Europeană, care include actualizările 
programelor de stabilitate pentru finele 

anului 2008 şi începutul anului 2009, media 
deficitelor bugetelor consolidate, ca pondere 
în PIB, pe ansamblul zonei euro va creşte 
cu 2,3 puncte procentuale până la 4,0% 
(Graficul 32). Cheltuielile publice sunt 
prognozate să se majoreze cu 2,1 puncte 
procentuale, iar veniturile să scadă cu 0,1 puncte 

Comisia Europeană şi BCE) pentru a stabili modul de aplicare a regulilor contabile. În fiecare 
caz în parte trebuie să se răspundă la o serie de întrebări pentru a decide modul corespunzător 
de calcul:

Organismele înfiinţate pentru recapitalizarea instituţiilor financiare sau pentru furnizarea  –
de garanţii instituţiilor financiare aparţin sectorului administraţiei publice în conturile 
naţionale? În cazul unui răspuns afirmativ, deficitul şi datoria înregistrate de acestea se vor 
adăuga deficitului public şi datoriei publice.

Administraţiile publice au cumpărat acţiuni ale instituţiilor financiare la valoarea de piaţă,  –
ceea ce înseamnă că s-a achiziţionat un activ financiar (fără efect asupra deficitului), sau o 
parte a sumei injectate în instituţiile financiare poate fi considerată drept transfer de capital 
(subvenţie)?

În cazul în care administraţia publică împrumută o anumită sumă unei instituţii financiare,  –
aceasta are obligaţia să achite dobândă şi să ramburseze împrumutul? În cazul unui răspuns 
negativ, operaţiunea va fi consemnată ca transfer de capital şi nu ca tranzacţie financiară.

În cazul în care administraţia publică preia o parte a pasivelor unei instituţii financiare în  –
schimbul unei participaţii la instituţia respectivă, valoarea participaţiei este egală cu cea a 
angajamentelor preluate? În cazul unui răspuns negativ, preluarea pasivelor este considerată 
(parţial) un transfer de capital, operaţiunea având impact negativ asupra soldului bugetului 
de stat.

În ce moment este foarte probabil ca garanţiile de stat să devină exigibile, astfel încât să  –
exercite un impact asupra deficitului şi datoriei la momentul acordării? În mod normal, 
efectul garanţiilor asupra deficitului şi datoriei se manifestă numai în momentul în care 
acestea devin exigibile.

În cazul în care o instituţie financiară este naţionalizată integral, ar trebui reclasificată în  –
sectorul administraţiei publice? De regulă, instituţia devine societate publică, nu organism 
guvernamental. Totuşi, dacă se înfiinţează un departament special în cadrul administraţiei 
publice pentru achiziţia de participaţii într-o instituţie financiară, departamentul respectiv 
trebuie inclus în sectorul administraţiei publice în cazul în care nu este un organism de sine 
stătător sau nu se consideră a fi implicat în activităţi de piaţă. 

Datele statistice preliminare referitoare la deficitul public şi datoria publică ale statelor membre 
UE la nivelul anului 2008 vor fi publicate de Eurostat în a doua jumătate a lunii aprilie 2009.
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procentuale (ca ponderi în PIB). Ponderea medie 
în PIB a datoriei publice din zona euro este 
proiectată să crească în anul 2009 cu 4,0 puncte 
procentuale până la 72,7%.

Prognoza interimară elaborată de Comisia 
Europeană indică reducerea soldului bugetului 
consolidat în toate ţările din zona euro cu 
excepţia Maltei. Defi citele bugetare consemnate 
de Irlanda, Grecia, Spania, Franţa, Italia, 
Portugalia şi Slovenia sunt estimate să fi e mai 
mari sau să depăşească în continuare nivelul de 
referinţă de 3% din PIB în anul 2009, în unele 
cazuri marja fi ind semnifi cativă. Se estimează 
că defi citele Belgiei şi Austriei vor fi  egale 
cu nivelul de referinţă de 3%, în timp ce în 
Germania şi Slovacia acestea vor fi  inferioare 
acestui nivel. Există riscuri evidente care 
indică faptul că rezultatele actuale pot fi  mai 
nefavorabile decât se anticipase.

PREOCUPAREA PENTRU SUSTENABILITATEA 
FISCALĂ ESTE ESENŢIALĂ 
Reversibilitatea rezultatelor f iscale şi 
perspectivele marcate de incertitudini sporite 
reprezintă provocări majore la adresa politicii 
fi scale din zona euro. Finanţele publice sunt 
afectate de presiunile exercitate din patru 
direcţii. În primul rând, defi citele se adâncesc 
rapid ca urmare a acţiunii stabilizatorilor 

automaţi în declinul macroeconomic. În al 
doilea rând, în afară de inversarea trendului 
veniturilor excepţionale din ultimii ani, se pot 
materializa defi citele de venituri suplimentare 
ca urmare, printre alţi factori, a scăderilor 
drastice ale preţurilor activelor financiare, 
precum şi ale celor imobiliare în unele ţări. În 
al treilea rând, intervenţiile guvernamentale 
în sectorul fi nanciar pentru a preveni apariţia 
unei crize sistemice în sectorul bancar şi 
producerea unor perturbaţii mult mai severe 
la nivel macroeconomic implică riscuri 
fiscale considerabile. În al patrulea rând, 
măsurile stimulative destinate contracarării 
declinului economic exercită presiuni asupra 
perspectivelor fi scale. 

În acest context marcat de incertitudini, 
este esenţială menţinerea disciplinei fi scale, 
precum şi a perspectivelor pe termen mediu. 
Precondiţia pentru menţinerea încrederii 
publice în sustenabilitatea fi nanţelor publice 
constă în protejarea integrităţii cadrului fi scal 
comunitar bazat pe reglementări. Prin urmare, 
este esenţial ca toate părţile implicate să îşi 
asume angajamentul cu privire la aplicarea în 
totalitate a prevederilor Pactului de stabilitate 
şi creştere, care asigură fl exibilitatea necesară 
pentru soluţionarea circumstanţelor economice 
nefavorabile.

Pachetele de stimulente fiscale substanţiale 
adoptate în anul 2008 şi la începutul anului 2009 
contribuie la amplifi carea dezechilibrelor fi scale 
din zona euro. Pentru a preveni pierderea 
încrederii în sustenabilitatea fi nanţelor publice, 
este necesară asumarea unui angajament credibil 
privind reversibilitatea măsurilor stimulative cât 
mai curând posibil. Implementarea pachetelor 
de stimulente trebuie să ţină seama de calitatea 
măsurilor pentru a se asigura eficacitatea 
acestora. Demersurile concertate ale ţărilor din 
zona euro în vederea asigurării şi a menţinerii 
solidităţii fi nanţelor publice sunt, de asemenea, 
necesare, datorită necesităţii de a rezista 
presiunilor exercitate asupra cheltuielilor 
de gradul de îmbătrânire a populaţiei în 
deceniile următoare. Dacă este elaborat în mod 
corespunzător şi implementat cu rigurozitate, un 

Graficul 32 Evoluţii fiscale în perioada 
1999-2009
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cadru fiscal obligatoriu pe termen mediu la nivel 
naţional poate completa prevederile cadrului 
fiscal european prevăzut în Pactul de stabilitate 

şi creştere cu privire la asigurarea revenirii 
rapide la obiectivele bugetare pe termen mediu 
(Caseta 8). 

Caseta 8

CRIZA FINANCIARĂ ŞI POLITICA FISCALĂ  

Una dintre provocările majore la adresa politicii fiscale este aceea de a împiedica criza 
financiară şi declinul economic ulterior să afecteze credibilitatea şi sustenabilitatea finanţelor 
publice. La nivelul UE, Pactul de stabilitate şi creştere asigură cadrul adecvat pentru conduita 
şi coordonarea politicilor fiscale, atât în perioadele de expansiune, cât şi în perioadele de declin 
economic. Cu toate că respectarea prevederilor Pactului de stabilitate şi creştere a fost relativ 
neuniformă în primii 10 ani de la intrarea sa în vigoare, evoluţia fiscală de ansamblu din cadrul 
UE, din perspectiva evitării deficitelor bugetare ample şi a acumulării datoriei publice a fost 
mult mai favorabilă decât în deceniile care au precedat adoptarea Pactului1.

Ratarea unei oportunităţi care îngreunează nejustificat provocarea  
la adresa politicii fiscale

În momentul declanşării crizei financiare şi a declinului economic numeroase ţări din zona 
euro aveau poziţii fiscale fragile. Guvernele respective nu au profitat de oportunitatea oferită 
de veniturile excepţionale înregistrate în anii anteriori pentru a-şi consolida bugetele. În acest 
sens, sunt încă valabile argumentele prezentate în Raportul anual BCE pe anul 2007, relevanţa 
acestora fiind într-adevăr amplificată de contextul actual2. La momentul respectiv, BCE a 
subliniat importanţa învăţămintelor extrase din experienţa anilor 2000-2001 în ceea ce priveşte 
conduita fiscală, şi anume faptul că perspectivele privind veniturile se pot modifica dramatic 
într-o scurtă perioadă de timp. Într-adevăr, experienţa demonstrează că volatilitatea veniturilor 
publice este mai mare decât cea a cheltuielilor şi, de asemenea, decât cea a ciclului de afaceri. 
Alături de dificultatea de a anticipa punctele de inflexiune ale traiectoriei creşterii economice, 
aceasta reprezintă un motiv puternic pentru sporirea prudenţei în perioadele de expansiune 
economică, mai precis pentru utilizarea veniturilor excepţionale mai curând pentru reducerea 
mai rapidă a deficitului bugetar şi a datoriei publice decât pentru creşterea cheltuielilor3. Aceasta 
ar asigura ţărilor respective o marjă de manevră în construcţia bugetului, permiţându-le să 
absoarbă scăderea veniturilor şi să facă faţă cheltuielilor suplimentare, în cazul modificării 
contextului economic. Una dintre erorile de politică fiscală consemnate atât înainte, cât şi în 
cursul perioadei 2000-2001 a constat în interpretarea greşită a evoluţiilor bugetare favorabile 
din perioadele de expansiune economică ca o dovadă a îmbunătăţirilor structurale, care au fost 
deseori utilizate drept justificare pentru majorarea cheltuielilor sau reducerile impozitelor.

1 A se vedea articolul cu titlul Ten years of the Stability and Growth Pact, Buletinul lunar BCE, octombrie 2008.
2 A se vedea în special Caseta cu titlul „Experienţa în domeniul politicii fiscale în perioada 2000-2001” din Raportul anual 

BCE,  2007.
3 Pentru o analiză cu privire la acurateţea prognozei şi la dificultatea anticipării punctelor de inflexiune ale traiectoriei creşterii 

economice, a se vedea M. Blix, J. Wadefjord, U. Wienecke şi M. Ådahl, How good is the forecasting performance of major 
institutions?, Economic Review, 2001:3, Sveriges Riksbank, 38-68.
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Rolul stabilizatorilor automaţi

Ajustarea fiscală ca răspuns la declinul economic reflectă în mare parte acţiunea stabilizatorilor 
fiscali automaţi, care contribuie la atenuarea fluctuaţiilor economice. Această ajustare este indicată, 
întrucât acest tip de răspuns fiscal este oportun şi protejat împotriva riscurilor reprezentate de 
ingerinţa grupurilor de interese, care poate submina eficacitatea măsurilor fiscale discreţionare. 
Concret, acţiunea stabilizatorilor automaţi nu implică decalajele temporale presupuse de 
identificarea măsurilor necesare sau de derularea procesului decizional şi a celui de implementare. 
Totodată, răspunsul automat al veniturilor şi, într-o mai mică măsură, al cheltuielilor la poziţia 
în cadrul ciclului economic conferă stabilizatorilor automaţi un caracter autoreversibil. În cele 
din urmă, influenţa anumitor grupuri de interese care doresc obţinerea de beneficii specifice 
este redusă. Ţările din zona euro care respectă prevederile Pactului de stabilitate şi creştere pot 
beneficia de acţiunea stabilizatorilor automaţi de dimensiuni relativ ample.

Riscurile asociate activismului fiscal în perioadele de criză financiară

În ceea ce priveşte utilizarea măsurilor discreţionare de politică fiscală pentru stimularea cererii, 
s-a ajuns la un consens referitor la necesitatea ca astfel de măsuri să fie oportune şi precis 
direcţionate pentru a le asigura eficacitatea, dar şi temporare pentru a evita crearea unor riscuri 
suplimentare la adresa sustenabilităţii fiscale. Mai precis, în cazul în care nu se anticipează 
renunţarea la astfel de măsuri după o anumită perioadă, acestea pot submina încrederea publicului 
în sustenabilitatea finanţelor publice şi pot conduce la creşterea economiilor preventive sau la 
răspunsuri negative din partea pieţelor financiare, precum şi la majorarea ratelor dobânzilor, 
contracarând astfel efectul stimulativ vizat. În acest sens, experienţa activismului fiscal din 
perioada crizei petrolului din anii ’70 reprezintă un avertisment – conceput iniţial ca factor de 
stimulare a cererii, în cele din urmă acesta a contribuit la destabilizarea economiei reale şi la 
creşterea presiunilor inflaţioniste şi a datoriei publice, cu beneficii minime sau chiar deloc.

În ceea ce priveşte caracterul direcţionat al măsurilor, acestea trebuie adoptate în domeniile 
cu cea mai ridicată elasticitate şi în care distorsiunile la adresa motivaţiilor economice sunt cel 
mai puţin costisitoare. În acest sens, trebuie luată în considerare calitatea stimulentului fiscal 
astfel încât să poată fi adoptate măsurile care asigură cel mai bine crearea unor fundamente 
solide pentru redresare şi creştere economică pe termen lung. Alegerea momentului oportun 
este esenţială, în condiţiile în care experienţa anterioară relevă faptul că măsurile discreţionare 
devin deseori prociclice, deoarece devin eficace doar cu un decalaj temporal substanţial.

Calitatea politicii fiscale este importantă din multe puncte de vedere. Deşi problema dimensiunii 
optime a sectorului guvernamental este supusă dezbaterilor4, cetăţenii ţărilor din zona euro ar 
putea avea o situaţie cel puţin la fel de bună ca cea actuală, dar ar plăti mai puţine impozite, 
dacă ar fi îmbunătăţită calitatea cheltuielilor publice. Totodată, există dovezi potrivit cărora 
creşteri anterioare ale dimensiunii sectorului guvernamental au determinat încetinirea creşterii 

4 Există dovezi potrivit cărora, în numeroase ţări industrializate, dimensiunea sectorului guvernamental a depăşit nivelul optim 
care le permitea autorităţilor guvernamentale îndeplinirea obiectivelor fundamentale. A se vedea, de exemplu, A. Afonso, L. 
Schuknecht şi V. Tanzi, Public sector efficiency: an international comparison, Public Choice, vol. 123 (nr. 3-4), p. 321-347 şi 
A. Afonso şi D. Furceri, Government Size, Composition, Volatility and Economic Growth, Working Paper Series, nr. 849,  
BCE, 2008.
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2.6 EVOLUŢIILE CURSURILOR DE SCHIMB  
ŞI ALE BALANŢEI DE PLĂŢI   

ÎN 2008 EURO S-A APRECIAT MODERAT  
ÎN TERMENI EFECTIVI
Turbulenţele financiare manifestate pe pieţele 
monetare şi de credit începând cu luna 
august 2007 şi repercusiunile acestora asupra 
economiei reale la nivel mondial au influenţat 
semnificativ evoluţiile consemnate de pieţele 
valutare în anul 2008. Mai exact, în primele patru 
luni din anul 2008, euro s-a menţinut pe trendul 
de apreciere înregistrat la sfârşitul anului 2000, 
fiind susţinut de anticipaţiile destul de optimiste 
ale pieţei cu privire la perspectivele economice 
relative ale zonei euro. După ce a atins un record 
istoric în luna aprilie, cursul de schimb efectiv 
nominal a consemnat o stabilizare relativă până 
în luna august. Ulterior, euro a înregistrat o 
depreciere accentuată, ajungând într-un interval 
de numai trei luni la nivelul predominant pe la 
jumătatea anului 2007. Deprecierea puternică 
a monedei euro a fost în primul rând asociată 
cu revizuirea anticipaţiilor pieţei privind 
perspectivele economice referitoare la zona 
euro – în condiţiile în care criza financiară 
a continuat, iar răspândirea acesteia a fost 
treptat resimţită la nivel mondial – şi s-a produs 
în contextul unor incertitudini sporite ale 
participanţilor pe piaţă şi al aversiunii generale 
faţă de riscuri. Spre sfârşitul anului, euro a 
înregistrat o redresare puternică, atingând un 
alt record istoric pe data de 18 decembrie 2008. 
Până la sfârşitul anului 2008, euro a consemnat, 
în termeni efectivi nominali, un nivel cu 
aproximativ 2,5% mai ridicat decât cel de 
la începutul anului şi cu aproape 7% peste 
media înregistrată în 2007. Aprecierea efectivă 

nominală a monedei euro în anul 2008 poate fi 
atribuită în mare parte aprecierii semnificative 
a acestuia faţă de lira sterlină, care a fost numai 
parţial contrabalansată de deprecierea euro faţă 
de dolarul SUA şi de yenul japonez.

Euro a înregistrat o apreciere puternică faţă 
de dolarul SUA în primele opt luni ale anului, 
ajungând la un nivel maxim de 1,60 USD la 
jumătatea lunii iulie. Această apreciere s-a 
datorat în mare parte anticipaţiilor privind 
creşterea diferenţialului de dobândă în favoarea 
activelor zonei euro, ilustrând convingerile 
participanţilor pe piaţă în sensul exercitării 
unui impact semnificativ mai redus de către 
turbulenţele financiare persistente asupra zonei 
euro decât asupra Statelor Unite. Cu toate 
acestea, ulterior, datele publicate au început 
să arate că turbulenţele financiare manifestate 
pentru prima oară pe piaţa ipotecară subprime 
din SUA în luna august 2007 au avut ca efect o 
încetinire economică simultană în toate zonele 
economice importante. Ca urmare, euro a 
început să se deprecieze puternic faţă de moneda 
americană în luna august. În cursul toamnei, 
apariţia unor noi tensiuni pe pieţele monetare 
şi de credit internaţionale a sporit presiunea în 
sensul scăderii asupra euro, acesta ajungând 
la un nivel de 1,25 USD în luna octombrie. 
Această depreciere semnificativă a fost parţial 
asociată cu un deficit de lichidităţi în USD la 
nivel mondial, care a impus repatrierea într-o 
măsură semnificativă a investiţiilor străine 
şi acţiuni concertate ale băncilor centrale în 
privinţa politicilor adoptate. În contextul unei 
aversiuni extrem de ridicate faţă de riscuri şi 
al dezintermedierii financiare, dolarul SUA s-a 
bazat pe statutul său internaţional. La sprijinirea 

economice5. Dacă autorităţile guvernamentale din ţările zonei euro respectă prevederile Pactului 
de stabilitate şi creştere, este mult mai probabil ca economiile respective să culeagă beneficii pe 
termen lung, iar nivelul de trai al cetăţenilor să crească6.

5 A se vedea A. Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht şi M. Thöne, Quality of public finances and growth, Working Paper Series, nr. 438, 
BCE, 2005.

6 Costurile asociate reducerii dimensiunii sectorului guvernamental pot fi limitate dacă acestea sunt stabilite şi aplicate în mod 
corespunzător, a se vedea, de exemplu S. Hauptmeier, M. Heipertz şi L. Schuknecht Expenditure reform in industrialised countries: 
a case study approach, Working Paper Series, nr. 364, BCE, 2006.
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dolarului american se pare că au contribuit 
şi alţi factori tehnici, posibil temporari, de pe 
pieţele valutare, după cum se poate observa şi 
din slăbirea legăturii dintre diferenţialele de 
dobândă şi fluctuaţiile înregistrate de cursul de 
schimb EUR/USD în această perioadă. Cu toate 
acestea, în luna decembrie, euro a consemnat 
o redresare puternică, în condiţiile în care 
sprijinul acordat în toamnă dolarului american 
de către factorii nonciclici menţionaţi anterior a 
dispărut, iar pieţele valutare şi-au redirecţionat 
atenţia asupra perspectivelor referitoare la 
expansiunea economică şi asupra diferenţialelor 
de dobândă existente între principalele zone 
economice. Pe data de 31 decembrie, euro a fost 
tranzacţionat la un curs de 1,39 USD, respectiv 
la un nivel cu aproximativ 5% mai mic decât cel 
de la începutul anului 2008 şi cu aproape 6% 
peste media anului 2007. 

Similar evoluţiei înregistrate faţă de dolarul 
SUA, euro a fluctuat puternic şi faţă de yenul 
japonez în cursul anului 2008, fiind tranzacţionat 
într-un interval neobişnuit de larg cuprins între 
115,75 JPY şi 169,75 JPY. Volatilitatea cursului 
de schimb EUR/JPY pare să fi reflectat nu numai 
modificarea evaluării perspectivelor economice 
relative de către participanţii pe piaţă, cât mai 
ales anticipaţiile pieţei privind volatilitatea 
preţurilor activelor. În consecinţă, acestea 
din urmă au afectat rentabilitatea anticipată 
a tranzacţiilor de tip carry-trade, respectiv 
a tranzacţiilor constând în împrumuturi 
contractate într-o monedă cu randament scăzut 
(cum ar fi yenul) şi investirea sumelor astfel 
obţinute într-o monedă cu randament ridicat. 
În general, creşterea volatilităţii anticipate 
a yenului reduce atractivitatea acestuia ca 
monedă de finanţare a tranzacţiilor de tip 
carry-trade, existând tendinţa unor presiuni 
în creştere asupra acestuia şi a unor presiuni în 
sensul scăderii asupra monedelor cu randament 
ridicat. Într-adevăr, volatilitatea implicită a 
cursului EUR/JPY – măsurată prin indicatori 
bazaţi pe preţurile option – a consemnat rotaţii 
largi în cursul anului 2008, atingând un nivel 
maxim în luna octombrie, după care, ulterior, 
s-a redus. Aceste condiţii extrem de volatile 
de pe piaţa valutară s-au aflat în primul rând la 

baza aprecierii iniţiale şi ulterior a deprecierii 
accentuate a monedei euro faţă de yen în anul 
2008. Pe data de 31 decembrie 2008, euro a 
fost tranzacţionat la un curs de 126,14 JPY, 
respectiv la un nivel cu 23% sub cel consemnat 
la începutul anului şi cu aproximativ 22% sub 
media anului 2007.

În anul 2008, euro a continuat să se aprecieze 
şi faţă de lira sterlină, până la sfârşitul anului 
întărindu-se cu 28,5% faţă de aceasta, după 
aprecierea de 9% din anul 2007. Pe data de 
29 decembrie, euro a fost tranzacţionat la un 
curs de 0,98 GBP, respectiv la cel mai ridicat 
nivel de la lansarea monedei unice în anul 1999. 
Deprecierea notabilă a lirei, în special în ultimele 
luni ale anului 2008, s-a datorat încetinirii 
semnificative a activităţii economice în Marea 
Britanie, care a condus la relaxarea considerabilă 
a condiţiilor de politică monetară, precum şi la 
reducerea randamentelor pe termen lung.

Euro s-a apreciat semnificativ faţă de valutele 
mai multor parteneri economici ai UE în 
intervalul cuprins între începutul lunii ianuarie 
şi 31 decembrie (cu 15,3% faţă de coroana 
suedeză, cu 15,3% faţă de zlotul polonez, cu 
12,3% faţă de leul românesc, cu 5,3% faţă de 
forintul maghiar şi cu 1,9% faţă de coroana 
cehă). O întărire semnificativă a fost înregistrată 
şi faţă de won-ul coreean (cu 33,6%), faţă de 
coroana norvegiană (cu 22,1%) şi faţă de dolarul 
australian şi cel canadian (cu 21,0% şi respectiv 
17,1%). Aprecierea euro faţă de aceste valute 
a fost parţial contrabalansată de deprecierea 
acestuia faţă de valutele câtorva parteneri 
asiatici, ale căror monede sunt legate de dolarul 
SUA, şi anume renmimbi-ul chinezesc (cu 
11,4%), dolarul Singapore şi dolarul Hong Kong 
(cu 5,2% şi respectiv 6%). Euro a pierdut teren 
şi în faţa francului elveţian (cu 10,2%) pe fondul 
participării sau neparticipării la operaţiuni 
de tip carry-trade, având în vedere faptul că 
francul elveţian, asemenea yenului japonez, a 
jucat rolul de monedă de finanţare pentru aceste 
tranzacţii financiare.

Cursul de schimb efectiv real al euro, pe baza 
unor măsuri diferite ale costurilor şi preţurilor, 
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s-a apreciat în primele patru luni ale anului 2008, 
stabilizându-se ulterior până în luna august. 
După reducerea consemnată până în luna 
noiembrie, acesta s-a redresat relativ în ultima 
lună a anului 2008. În ultimul trimestru din 
anul 2008, cursul de schimb efectiv real al euro, 
pe baza preţurilor de consum, s-a situat la un 
nivel cu 2% sub valoarea medie a anului 2007 şi 
cu 4% sub nivelul mediu consemnat în ultimul 
trimestru din anul 2007.

ÎN ANUL 2008 CONTUL CURENT 
A ÎNREGISTRAT UN DEFICIT
În anul 2008, contul curent al zonei euro a 
înregistrat un defi cit de 63,2 miliarde EUR 
(sau 0,7% din PIB-ul zonei euro), faţă de un 
surplus de 36,3 miliarde EUR în anul 2007. 
Această evoluţie s-a datorat în mare parte 
defi citului înregistrat de soldul bunurilor. În 
anul 2008, soldul bunurilor a consemnat un 
defi cit de 0,6 miliarde EUR faţă de un surplus 
de 56,6 miliarde EUR în anul 2007. Reducerea 
exporturilor, în special în a doua jumătate 
a anului, şi creşterea robustă a preţurilor 
importurilor în primele opt luni ale anului au 
fost principalii factori care au stat la baza acestei 
evoluţii. La deteriorarea generală a soldului 

contului curent au contribuit şi creşterea 
defi citului înregistrat de transferurile curente şi 
defi citul consemnat de componenta veniturilor. 
În acelaşi timp, surplusul consemnat de servicii, 
care s-a situat la un nivel de 50,6 miliarde EUR 
în anul 2008, s-a diminuat numai marginal 
(cu 2,6 miliarde EUR) faţă de anul anterior 
(Grafi cul 33).

Contractarea exporturilor de bunuri în cursul 
anului 2008 poate fi  atribuită în mare parte 
diminuării cererii globale şi posibil şi unei 
deteriorări a condiţiilor de fi nanţare a creditelor 
comerciale la nivel mondial. După o redresare 
temporară în primul trimestru al anului, 
exporturile zonei euro către Statele Unite şi 
alte ţări OCDE, precum şi cele către China şi 
restul Asiei, au scăzut, în timp ce exporturile 
către statele membre ale UE care au aderat la 
Uniunea Europeană începând cu anul 2004 
au consemnat, de asemenea, o restrângere. 
În schimb, expansiunea exporturilor către 
ţările OPEC s-a menţinut destul de robustă 
în cursul întregului an, pe fondul creşterii 
economice puternice consemnate în aceste ţări 
şi al efectelor de avuţie generate de veniturile 
obţinute din comerţul cu petrol (Grafi cul 34).  

Graficul 33 Soldul contului curent şi 
componentele sale
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Notă: Datele pentru anul 2008 se referă la perioada anterioară 
lunii octombrie.

Graficul 34 Volumul exporturilor zonei euro 
către principalii parteneri comerciali

(indici: T1 2004 = 100; date ajustate sezonier; medie mobilă pe 
3 luni)
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Reducerea competitivităţii preţurilor şi 
costurilor în zona euro observată începând 
cu anul 2001 a fost parţial inversată în a doua 
jumătate a anului 2008, ca urmare a deprecierii 
euro. Este posibil ca temperarea majorării 

preţurilor exporturilor zonei euro din prima 
jumătate a anului să indice o ajustare a marjelor 
de profit de către firmele din zona euro în 
vederea compensării reducerii competitivităţii 
preţurilor şi costurilor (Caseta 9) . 

Caseta 9

EVOLUŢII RECENTE ALE COMPETITIVITĂŢII ÎN ZONA EURO  

Evaluarea competitivităţii costurilor şi preţurilor internaţionale din zona euro – care refl ectă, 
de asemenea, competitivitatea fi ecărei ţări din zona euro – poate oferi informaţii importante 
pentru monitorizarea evoluţiilor economice din zona euro. Această casetă analizează evoluţia 
competitivităţii în zona euro, măsurată prin cursurile de schimb efective reale care sunt diferite 
atât la nivel agregat, cât şi la nivelul fi ecărui stat membru. Pe scurt, aceşti indicatori semnalează 
diminuarea competitivităţii costurilor şi preţurilor din zona euro pe parcursul ultimului 
deceniu, datorată în mare parte tendinţei de apreciere nominală a monedei euro în decursul 
aceleiaşi perioade. Cu toate că acest rezultat este valabil indiferent de defl atorii utilizaţi, trebuie 
remarcat caracterul deosebit de eterogen al evoluţiei competitivităţii la nivelul fi ecărei ţări din 
zona euro.

În Grafi cul A este realizată o comparaţie, pe 
ansamblul zonei euro, între evoluţia cursului 
de schimb efectiv nominal al euro şi cea a 
unei benzi descrise de cinci indici ai cursului 
de schimb efectiv real calculaţi pe baza 
unor defl atori diferiţi1. În general, diferitele 
măsuri indică scăderea competitivităţii cu 
aproximativ 5-10% în perioada 1999-2008, 
după cum ilustrează evoluţia cursurilor de 
schimb efective reale şi nominale ale euro. 
Se remarcă existenţa unui grad ridicat de 
covariaţie între evoluţiile cursurilor de schimb 
efective reale şi nominale, care relevă o serie 
de asemănări la nivelul traiectoriei preţurilor 
în zona euro, precum şi în ceea ce priveşte 
partenerii comerciali ai acesteia. Prin urmare, 
reducerea generală a competitivităţii în zona 
euro este atribuită cu precădere evoluţiei 
cursului de schimb nominal, care poate fi  
analizată pe câteva sub-perioade. Prima etapă 
a fost marcată de creşterea competitivităţii 
în perioada 1999-2001, corespunzătoare 
deprecierii euro. Aceasta a fost urmată 
de scăderea competitivităţii, cauzată mai 

1 Cei cinci defl atori sunt: cei asociaţi preţurilor de consum, preţurilor de producţie, PIB, costurilor unitare cu forţa de muncă în 
industria prelucrătoare şi costurilor unitare cu forţa de muncă pe ansamblul economiei.

Graficul A Cursul de schimb efectiv nominal 
şi cel real al euro

(indice: T1 1999 = 100; date trimestriale)
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ales de aprecierea euro în perioada 2002-
2004 şi începând cu anul 2006. Recent, 
competitivitatea în zona euro a crescut 
datorită tendinţei de depreciere a euro care 
s-a manifestat începând cu a doua jumătate 
a anului 2008. 

Evoluţia competitivităţii preţurilor pe 
ansamblul zonei euro poate masca evoluţiile 
diferite la nivel de ţară. Pentru analizarea 
acestora din urmă, BCE utilizează aceeaşi 
metodologie pentru a elabora, pentru fi ecare 
ţară din zona euro, un set de indicatori de 
competitivitate armonizaţi comparativ cu alte 
ţări ale zonei euro şi cu un grup de parteneri 
comerciali din afara zonei euro2. Există trei 
indicatori de competitivitate armonizaţi 
care sunt calculaţi ca medie ponderată a 
cursurilor de schimb bilaterale ponderate cu 
volumul schimburilor comerciale – ce refl ectă 
importanţa relativă a principalilor competitori 
ai fi ecărei ţări – defl atate cu IPC, defl atorul 
PIB sau indicele costurilor unitare cu forţa de 
muncă. Dintre indicatorii de competitivitate 
armonizaţi, cel defl atat cu IPC pare să fi e 
cel mai utilizat, datorită definiţiei relativ 
omogene a IPC la nivel de ţară, precum şi 
absenţei revizuirilor semnificative de date 
şi întârzierii de publicare relativ minore. 
Totodată, indicatorii care au la bază defl atorii 
PIB şi costurile unitare cu forţa de muncă 
asigură măsuri alternative ale competitivităţii, 
care iau în considerare producţia şi mai puţin 
partea de consum din economie. 

Interpretarea acestor indicatori trebuie să 
se realizeze cu prudenţă. Indicatorii de 
competitivitate bazaţi pe indici nu explică 
diferenţele între nivelurile iniţiale ale 
preţurilor, prin urmare nu este posibilă 
desemnarea ţării care este mai competitivă în 
termeni absoluţi. Concluziile care au la bază 
asemenea indicatori depind şi de alegerea 
momentului iniţial şi celui fi nal al perioadei 

2 Pentru o analiză detaliată a indicatorilor de competitivitate armonizaţi, a se vedea F. di Mauro şi K. Forster, Globalisation and the 
competitiveness of the euro area, Occasional Paper Series, nr. 97, BCE, septembrie 2008 şi articolul cu titlul Monitoring labour 
cost developments across euro area countries, din Buletinul lunar BCE – noiembrie 2008.

Graficul B Modificări ale indicatorilor de 
competitivitate armonizaţi 1) în ţările din zona 
euro
(puncte procentuale; date trimestriale)
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Sursa: calcule BCE.
1)  Pe baza IPC, a defl atorului PIB sau a indicelui costului unitar 

cu forţa de muncă, inclusiv schimburile comerciale cu ţări din 
zona euro şi din afara zonei euro. 

Notă: O valoare negativă (pozitivă) indică un câştig (o pierdere) 
de competitivitate a preţurilor. Cele mai recente date se referă la 
trimestrul IV 2008 (pe baza IPC) şi la trimestrul III 2008 (pe baza 
defl atorului PIB şi a indicelui costului unitar cu forţa de muncă). 
Pentru perioada T1 2006-T4 2008, indicatorii de competitivitate 
armonizaţi au fost reclasifi caţi conform T1 2006=100. În cazul 
Maltei, indicatorul de competitivitate armonizat bazat pe 
defl atorul PIB nu este publicat de BCE.
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luate în considerare. Totodată, indicatorii de competitivitate armonizaţi surprind doar aspecte 
limitate ale competitivităţii. Pentru a obţine o imagine de ansamblu, într-o analiză mai detaliată3 
pot fi  luaţi în considerare şi alţi factori, respectiv specializarea schimburilor comerciale sau 
condiţiile generale ale mediului de afaceri, măsura în care exportatorii îşi ajustează marjele 
de profi t pentru a-şi stabiliza preţurile produselor în monedă naţională şi senzitivitatea 
preţurilor aferente schimburilor comerciale la variaţiile cursului de schimb. În contextul actual, 
metodologia utilizată în cazul acestor indicatori nu ţine seama în totalitate de diferenţele la nivel 
de ţară în ceea ce priveşte productivitatea sectorului servicii. (Tiparele schimburilor comerciale 
din acest sector nu sunt refl ectate în ponderea partenerilor comerciali). 

Referitor la evoluţiile anterioare ale indicatorilor de competitivitate armonizaţi, Grafi cul B 
ilustrează caracterul vizibil eterogen al evoluţiilor competitivităţii la nivelul ţărilor din zona 
euro. Conform indicatorului de competitivitate armonizat bazat pe IPC, Irlanda a înregistrat 
cele mai puternice pierderi de competitivitate începând din anul 1999 (peste 20%), urmată 
de Cipru, Malta, Luxemburg şi Spania (10-20%). Austria, Germania, Finlanda şi Franţa au 
consemnat cele mai modeste scăderi sau chiar creşteri uşoare ale competitivităţii pe parcursul 
aceleiaşi perioade. Luând în considerare 
perioada cea mai recentă în care moneda euro 
s-a apreciat, respectiv cea de la începutul 
anului 2006, diferenţele par să fi e mai puţin 
pronunţate, întrucât toate ţările s-au confruntat 
cu scăderea competitivităţii preţurilor. Deşi 
amplitudinea evoluţiei competitivităţii la nivel 
de ţară depinde în unele cazuri de defl atorul 
ales, concluziile calitative rămân neschimbate 
indiferent de măsurile utilizate. 

Indicatorii de competitivitate armonizaţi fac, 
de asemenea, posibilă realizarea distincţiei 
la nivel de ţară între evoluţia competitivităţii 
în zona euro şi în afara zonei euro. Această 
distincţie este utilă, deoarece evoluţia cursului 
nominal de schimb de la introducerea euro 
este importantă numai în cazul competitivităţii 
externe, în timp ce competitivitatea preţurilor 
la nivelul ţărilor din zona euro este infl uenţată 
doar de traiectoriile diferite ale costurilor şi 
preţurilor. În general, scăderea competitivităţii 
preţurilor la nivel de ţară este mai pronunţată 
în ceea ce priveşte partenerii comerciali din 
afara zonei euro, după cum indică linia de 
regresie care ilustrează relaţia dintre indicatorii 
din cadrul şi din afara zonei euro (Grafi cul C). 

3 Pentru o analiză a acestor aspecte complexe privind competitivitatea, a se vedea observaţiile grupului de lucru al Comitetului de 
politică monetară al SEBC, Competitiveness and the export performance of the euro area, Occasional Paper Series, nr. 30, BCE, 
iunie 2005 şi U. Baumann şi F. di Mauro, Globalisation and the euro area trade: interactions and challenges, Occasional Paper 
Series, nr. 55, BCE, martie 2007. 

Graficul C Evoluţii ale indicatorilor de competitivitate 
armonizaţi corespunzători schimburilor comerciale între 
ţările din zona euro şi cu ţări din afara zonei euro 1)

(variaţii în puncte procentuale, cumulate pentru perioada T1 
1999 - T4 2008)
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Volumul bunurilor importate a scăzut 
în anul 2008, în special cel al bunurilor 
intermediare. Totodată, preţurile importurilor 
au crescut puternic până în trimestrul III 2008, 
după care au consemnat o moderare în ultimul 
trimestru. În condiţiile în care evoluţia 
preţurilor a anulat complet reducerea volumului 
importurilor, valoarea totală a importurilor 
a crescut vizibil în primele trei trimestre 
ale anului. Datele referitoare la preţuri pe 
categorii de bunuri sugerează că majorarea 
constantă a preţurilor importurilor până în 
lunile de vară şi decelerarea ulterioară au fost 
în mare parte rezultatul evoluţiei înregistrate 
de preţurile petrolului şi ale materiilor 
prime non-energetice (Graficul 35). Cu toate 
acestea, în pofida reducerii preţurilor la 
petrol începând cu lunile estivale, în perioada 
decembrie 2007-noiembrie 2008, deficitul 
înregistrat de comerţul cu petrol s-a situat la 
un nivel de 223,6 miliarde EUR, cu mult peste 
nivelul deja ridicat de peste 170 miliarde EUR 
consemnat la sfârşitul anului 2007. 

INTRĂRILE NETE DE INVESTIŢII DIRECTE  
ŞI DE PORTOFOLIU S-AU MAJORAT ÎN ANUL 2008
În ceea ce priveşte contul financiar, zona 
euro a înregistrat în 2008 intrări nete de 
investiţii directe şi de portofoliu în valoare 

de 128,5 miliarde EUR, faţă de intrări nete 
însumând 47,3 miliarde EUR în anul 2007. 
Această majorare a ref lectat o creştere a 
intrărilor nete de instrumente de îndatorare şi 
de investiţii de portofoliu sub formă de acţiuni. 
Aceste evoluţii au fost parţial compensate de 
expansiunea ieşirilor nete de investiţii directe 
(Graficul 36).  

În anul 2008, criza financiară a condus la 
creşterea volatilităţii pe toate segmentele 
pieţelor f inanciare şi, în contextul 
repercusiunilor financiare asupra economiei 
reale, la un grad ridicat de incertitudine 
privind perspectivele la nivel internaţional. În 
acest context, deciziile cu privire la alocarea 
portofoliului au fost influenţate pe plan mondial 
de migrarea ulterioară a lichidităţilor spre 
segmentele principale ale pieţei, afectând 
la rândul lor f luxurile transfrontaliere de 
investiţii de portofoliu ale rezidenţilor zonei 
euro. Concret, piaţa bursieră a înregistrat 
vânzări nete neobişnuit de ridicate atât în cazul 
instrumentelor financiare ale rezidenţilor zonei 
euro, efectuate de investitorii internaţionali, 
cât şi în cazul acţiunilor străine, efectuate 
de investitorii din zona euro. Investitorii 
internaţionali par să îşi fi redus investiţiile 
străine, posibil ca urmare a adoptării unor 

Aceasta reflectă în mare măsură traiectoria de apreciere nominală a euro în perioada 1999-2008. 
Astfel, ţări precum Irlanda, care înregistrează o pondere relativ mare a schimburilor comerciale 
cu parteneri din afara zonei euro, s-au confruntat cu o reducere mai puternică a competitivităţii în 
afara zonei euro. Cu toate acestea, în majoritatea ţărilor, corelaţia ridicată dintre competitivitatea 
din cadrul şi din afara zonei euro sugerează faptul că poziţiile competitive relative ale ţărilor din 
zona euro sunt determinate în special de traiectoria costurilor şi preţurilor interne. Pe ansamblu, 
Austria este singura ţară a cărei competitivitate s-a îmbunătăţit atât în cadrul, cât şi în afara zonei 
euro. Finlanda, Franţa şi Germania au consemnat, de asemenea, creşteri ale competitivităţii în 
cadrul zonei euro, dar şi scăderi pe relaţia cu partenerii comerciali din afara zonei euro. Celelalte 
ţări au înregistrat pierderi de competitivitate atât în cadrul, cât şi în afara zonei euro. 

În concluzie, potrivit diferitelor măsuri ale cursurilor de schimb efective reale, zona euro s-a 
confruntat cu scăderea competitivităţii costurilor şi preţurilor pe parcursul ultimului deceniu, 
în special ca urmare a aprecierii nominale a euro. Cu toate acestea, trebuie remarcat caracterul 
vizibil eterogen al evoluţiilor competitivităţii între ţările din zona euro, care reflectă îndeosebi 
diferenţele de traiectorie a costurilor şi preţurilor interne, precum şi de distribuţie geografică a 
comerţului exterior. 
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strategii de investiţii mai prudente şi a scăderii 
cotaţiilor la nivel internaţional. 

De asemenea, în urma declanşării crizei 
f inanciare, atât investiţiile directe ale 
nerezidenţilor în zona euro, cât şi investiţiile 
directe în străinătate ale rezidenţilor zonei 
euro s-au redus substanţial în anul 2008, 
indicând preferinţa pentru pieţele imobiliare. 
Dezinvestiţiile nerezidenţilor zonei euro au 
fost mai mari decât dezinvestiţiile rezidenţilor 
zonei euro în străinătate, ceea ce a condus la o 
creştere pe ansamblu a ieşirilor nete de investiţii 
directe privind zona euro.

Creşterea intrărilor nete de instrumente 
de îndatorare până la 345,6 miliarde EUR, 
comparativ cu 122,8 miliarde EUR în anul 
2007, a contribuit la amplifi carea infl uxurilor 
nete în contul fi nanciar. La această evoluţie este 
posibil să fi  contribuit şi creşterea aversiunii faţă 
de riscuri, necesităţile mai mari de lichiditate 
şi diferenţialele de dobândă pe termen scurt. 
În special, instrumentele de piaţă monetară au 

consemnat intrări nete semnifi cative, ajungând 
în lunile septembrie şi octombrie 2008 la cele 
mai înalte niveluri din anul 1999. Această 
evoluţie ref lectă probabil încercările de a 
stimula lichiditatea pe fondul intensificării 
crizei fi nanciare.

POZIŢIA INVESTIŢIONALĂ INTERNAŢIONALĂ 
ÎN ANUL 2008
Datele pr ivind poziţ ia investiţ ională 
internaţională (p.i.i.) a zonei euro faţă de 
restul lumii, disponibile până în trimestrul III 
din 2008, indică faptul că zona euro a înregistrat 
pasive nete în valoare de 1 158 miliarde EUR 
faţă de restul lumii (reprezentând 12,5% din 
PIB-ul zonei euro), comparativ cu pasive nete 
în sumă de 1 131 miliarde EUR (reprezentând 
tot 12,5% din PIB) la sfârşitul anului 2007 
(Graficul 37). Această creştere marginală 
înregistrată de valoarea pasivelor nete în 
anul 2008 s-a datorat în mare parte unei 
creşteri consemnate de poziţiile nete debitoare 
asociate altor investiţii (cu 191 miliarde EUR) şi 
investiţiilor de portofoliu (cu 76 miliarde EUR), 

Graficul 35 Preţurile importurilor de bunuri 
din afara zonei euro

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

Graficul 36 Investiţiile directe şi de 
portofoliu din zona euro

(date anuale; miliarde EUR)
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compensată aproape în totalitate de majorarea 
poziţiilor nete creditoare asociate investiţiilor 
directe în străinătate ale zonei euro (cu 
182 miliarde EUR) şi instrumentelor fi nanciare 
derivate (cu 35 miliarde EUR). De asemenea, 
activele de rezervă s-au majorat numai 
marginal. La această evoluţie au contribuit 
efectele evaluării ca urmare a modifi cărilor 
preţurilor activelor şi a fl uctuaţiei cursurilor de 
schimb. 

Graficul 37 Poziţia investiţională 
internaţională netă

(pondere în PIB)
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3 EVOLUŢII ECONOMICE ŞI MONETARE ÎN STATELE 
MEMBRE ALE UE DIN AFARA ZONEI EURO 

ACTIVITATEA ECONOMICĂ  
În majoritatea statelor membre ale UE din afara 
zonei euro, creşterea economică a consemnat 
o scădere în cursul anului 2008, după câţiva ani 
de expansiune puternică (Tabelul 6)1. Deşi acest 
proces de încetinire a activităţii economice a 
fost observat aproape în toate ţările, ritmurile 
anuale ale creşterii economice şi amploarea 
decelerării au diferit considerabil de la o ţară 
la alta. 

Ţările baltice au înregistrat cea mai accentuată 
încetinire economică. Ritmul anual mediu 
de creştere s-a redus la mai puţin de jumătate 
în Lituania, comparativ cu anul anterior, în 
timp ce în Estonia şi Letonia a intrat pe un 
palier negativ. În toate cele trei ţări, aceste 
evoluţii au fost consemnate după câţiva ani 
de expansiune economică foarte puternică, 
fiind însoţite de majorări salariale extrem de 
mari, intensificarea activităţii de creditare şi 
creşterea inflaţiei, precum şi de deficite de cont 
curent foarte ample. Într-adevăr, dezechilibrele 
macroeconomice din ţările baltice au continuat 
să fie semnificative în anul 2008, în pofida 
corecţiei parţiale din cursul anului. 

Decelerarea creşterii economice în majoritatea 
celorlalte state membre ale UE din afara 

zonei euro s-a datorat în principal deteriorării 
mediului extern şi, ulterior, impactului direct 
exercitat de intensificarea crizei financiare. 
Înăsprirea condiţiilor de finanţare şi scăderea 
preţurilor activelor au afectat încrederea 
consumatorilor şi a managerilor societăţilor 
industriale şi au redus cererea internă. 

În Slovacia, decelerarea expansiunii economice 
de la 10,4% în 2007 la 6,4% în 2008 a constituit 
parţial un proces de normalizare, după ritmul 
extrem de accelerat consemnat în anul anterior. 
În Ungaria, nivelul foarte scăzut al creşterii 
anuale de 0,5% raportat în anul 2008 reflectă 
impactul întârziat al pachetului semnificativ 
de consolidare fiscală din anul 2007, în urma 
căruia economia a început să se redreseze încet 
în 2008, alături de impactul pe care l-a avut 
ulterior criza financiară asupra economiei. În 
cele trei state membre din afara zonei euro care 
au aderat la UE înainte de anul 2004, impactul 
crizei financiare a fost la fel de pronunţat, 
materializându-se în anul 2008 în ritmuri 

Tabelul 6 Dinamica reală a PIB în statele membre ale UE din afara zonei euro şi în zona euro

(variaţie procentuală anuală)

2004 2005 2006 2007 2008 2008 2008 2008 2008
T1 T2 T3 T4

Bulgaria 6,6 6,2 6,3 6,2 6,0 7,0 7,1 6,8 3,5
Republica Cehă 4,5 6,3 6,8 6,0 3,2 4,4 4,4 4,0 0,2
Danemarca 2,3 2,4 3,3 1,6 -1,3 -0,7 0,8 -1,6 -3,9
Estonia 7,5 9,2 10,4 6,3 -3,6 0,2 -1,1 -3,5 -9,7
Letonia 8,7 10,6 12,2 10,0 -4,6 0,5 -1,9 -5,2 -10,3
Lituania 7,4 7,8 7,8 8,9 3,1 7,0 5,2 2,9 -2,0
Ungaria 4,8 4,0 4,1 1,1 0,5 1,7 2,0 0,8 -2,3
Polonia 5,3 3,6 6,2 6,6 5,4 6,2 5,8 5,2 2,3
România 8,5 4,2 7,9 6,2 7,1 8,2 9,3 9,2 2,9
Slovacia 5,2 6,5 8,5 10,4 6,4 9,3 7,9 6,6 2,5
Suedia 4,1 3,3 4,2 2,6 -0,2 0,9 3,0 0,3 -4,9
Marea Britanie 2,8 2,1 2,8 3,0 0,7 2,3 3,2 1,8 .
UE9 1) 5,8 4,9 6,7 6,2 4,3 5,7 5,5 4,7 0,9
UE12 2) 3,6 2,9 3,9 3,6 1,3 2,7 3,5 2,2 .
Zona euro 2,1 1,7 2,9 2,6 0,8 1,9 2,0 0,8 -1,4

Sursa: Eurostat şi surse naţionale.
Notă: Pentru toate ţările, datele nu sunt ajustate sezonier.
1) Grupul UE9 include cele nouă state din afara zonei euro care au aderat la UE la 1 mai 2004 sau la 1 ianuarie 2007.
2) Grupul UE12 include cele 12 state membre ale UE care nu aparţineau zonei euro la 31 decembrie 2008.

1 Statele membre ale UE din afara zonei euro menţionate în 
această secţiune includ cele 12 state membre ale UE care nu se 
aflau în zona euro la sfârşitul lunii decembrie 2008 (şi anume 
Bulgaria, Danemarca, Estonia, Letonia, Lituania, Marea 
Britanie, Polonia, Republica Cehă, România, Slovacia, Suedia 
şi Ungaria).
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anuale de creştere economică de 0,7% în Marea 
Britanie, de -0,2% în Suedia şi de -1,3% în 
Danemarca. În Polonia şi Republica Cehă, 
activitatea economică pare să fi fost afectată, 
într-o măsură relativ mai mică, în anul 2008 
fiind raportate decelerări până la 5,4% şi 
respectiv 3,2%. Deşi România şi Bulgaria au 
înregistrat creşteri puternice de 7,1% şi respectiv 
6,0% în anul 2008, şi activitatea economică 
din aceste ţări a înregistrat o decelerare mai 
vizibilă către sfârşitul anului, după o perioadă 
îndelungată de expansiune foarte accelerată, 
stimulată de cererea internă ridicată şi creşterea 
puternică înregistrată de activitatea de creditare 
şi de salarii şi sprijinită de intrările semnificative 
de investiţii străine directe. 

EVOLUŢIILE PREŢURILOR
Rata medie anuală a inf laţiei a crescut în 
anul 2008 în toate statele membre ale UE 
din afara zonei euro (cu excepţia Ungariei), 
iar în ţările care au adoptat o strategie de 
ţintire a inflaţiei, a depăşit semnificativ ţintele 
inf laţiei. Această majorare indică tendinţa 
ascendentă înregistrată iniţial de ratele inflaţiei 
în majoritatea ţărilor în prima jumătate a 
anului, care ulterior a fost inversată. În luna 
decembrie 2008, în majoritatea ţărilor inflaţia 

s-a situat la un nivel mai scăzut decât la 
începutul anului.

Cele mai ridicate rate ale inf laţiei au fost 
înregistrate în ţările baltice şi Bulgaria, unde 
inflaţia IAPC medie anuală s-a situat între 
10,6% şi 15,3%. În Republica Cehă, Ungaria 
şi România, inf laţia IAPC medie anuală a 
înregistrat niveluri între 6,0% şi 7,9%, în timp 
ce în restul ţărilor – Danemarca, Marea Britanie, 
Polonia, Slovacia şi Suedia – au fost raportate 
niveluri ale inflaţiei între 3,3% şi 4,2%. 

Unul dintre principalii determinanţi ai 
majorării generalizate a inflaţiei a fost creşterea 
puternică a preţurilor la alimente şi energie 
pe plan internaţional, consemnată aproape 
în cazul tuturor statelor membre ale UE din 
afara zonei euro. Unele ţări au aplicat majorări 
semnificative şi în cazul preţurilor administrate 
şi al impozitelor indirecte, în timp ce într-o serie 
de economii la creşterea inflaţiei a contribuit 
şi deprecierea monedei naţionale. În cele din 
urmă, presiuni puternice în sensul creşterii 
asupra salariilor şi preţurilor au exercitat, în 
unele cazuri, şi cererea internă accentuată, 
înmulţirea restricţiilor privind capacitatea de 
producţie şi şocurile la nivelul ofertei agricole. 

Tabelul 7 Inflaţia măsurată prin IAPC în statele membre ale UE din afara zonei euro şi în zona 
euro
(variaţie procentuală anuală)

2004 2005 2006 2007 2008 T1 
2008

T2 
2008

T3 
2008

T4 
2008

Bulgaria 6,1 6,0 7,4 7,6 12,0 12,4 14,0 12,5 9,0
Republica Cehă 2,6 1,6 2,1 3,0 6,3 7,6 6,7 6,5 4,4
Danemarca 0,9 1,7 1,9 1,7 3,6 3,2 3,7 4,6 3,0
Estonia 3,0 4,1 4,4 6,7 10,6 11,3 11,5 11,0 8,7
Letonia 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 16,3 17,5 15,6 11,9
Lituania 1,2 2,7 3,8 5,8 11,1 10,8 12,3 12,0 9,4
Ungaria 6,8 3,5 4,0 7,9 6,0 6,9 6,8 6,3 4,2
Polonia 3,6 2,2 1,3 2,6 4,2 4,5 4,3 4,4 3,6
România 11,9 9,1 6,6 4,9 7,9 8,0 8,6 8,2 6,9
Slovacia 7,5 2,8 4,3 1,9 3,9 3,4 4,0 4,5 3,9
Suedia 1,0 0,8 1,5 1,7 3,3 3,1 3,6 4,0 2,7
Marea Britanie 1,3 2,1 2,3 2,3 3,6 2,4 3,4 4,8 3,9
UE9 1) 5,3 3,8 3,3 4,2 6,4 6,8 7,0 6,7 5,2
UE12 2) 2,6 2,6 2,6 2,9 4,7 4,2 4,9 5,5 4,3
Zona euro 2,1 2,2 2,2 2,1 3,3 3,4 3,6 3,8 2,3

Sursa: Eurostat.
1) Grupul UE9 include cele nouă state membre ale UE din afara zonei euro care au aderat la UE la 1 mai 2004 sau la 1 ianuarie 2007.
2) Grupul UE12 include cele 12 state membre ale UE care nu aparţineau zonei euro la 31 decembrie 2008.
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Factorii care au condus ulterior la o moderare 
considerabilă a inflaţiei în cursul anului 2008 
au fost, de asemenea, aceiaşi pentru majoritatea 
ţărilor. În primul rând, ratele anuale ale inflaţiei 
au început să scadă odată cu disiparea efectelor 
produse de şocul exercitat de preţurile materiilor 
prime la nivel internaţional în anul 2007 şi la 
începutul anului 2008 şi în condiţiile în care 
preţurile petrolului au consemnat o diminuare 
semnificativă pe plan mondial. În al doilea 
rând, presiunile cererii interne s-au temperat 
în paralel cu declinul expansiunii economice 
în acele ţări care anterior au raportat cele 
mai rapide creşteri economice şi ulterior şi 
în majoritatea altor state membre ale UE din 
afara zonei euro, pe măsura intensificării 
crizei financiare. Totuşi, presiunile salariale au 
continuat să fie semnificative într-o serie de ţări 
în care majorările salariale în termeni reali au 
înregistrat în continuare un ritm de creştere mai 
rapid decât creşterea productivităţii, conducând 
la majorări semnificative ale costurilor unitare 
cu forţa de muncă.

POLITICILE FISCALE
Situaţia fiscală în statele membre ale UE 
din afara zonei euro a avut o evoluţie foarte 
eterogenă în anul 2008. Singurele ţări care 
au continuat să înregistreze surplusuri fiscale 
au fost Bulgaria, Danemarca şi Suedia; restul 
ţărilor au consemnat, în unele cazuri, deficite 
fiscale semnificative (Tabelul 8). Ponderea 
deficitului a crescut până la un nivel de 
peste 3% din PIB în Letonia, România şi Marea 
Britanie, în timp ce în Lituania s-a situat la un 
nivel apropiat de această valoare. Ungaria şi-a 
redus deficitul de la 5,0% din PIB în anul 2007 
la 3,3% din PIB în anul 2008. În statele 
baltice, România şi Marea Britanie şi, în mai 
mică măsură, în Suedia, rezultatele bugetare 
aferente anului 2008 nu s-au situat la nivelurile 
prevăzute în programele de convergenţă 
actualizate, prezentate la sfârşitul anului 2007 
sau la începutul anului 2008. În cazul ţărilor 
baltice, precum şi al Marii Britanii, această 
evoluţie a fost parţial rezultatul deteriorării 
considerabile a condiţiilor macroeconomice, 
care a făcut ca majorarea planificată a 
cheltuielilor, şi implicit bugetul pe anul 2008 

să fie nesustenabile. În celelalte state membre 
ale UE din afara zonei euro (respectiv Bulgaria, 
Danemarca, Polonia, Republica Cehă, Slovacia 
şi Ungaria), rezultatele bugetare pentru 
anul 2008 au fost relativ în conformitate cu sau 
mai bune decât ţintele stabilite în programele 
de convergenţă.

În contextul unui mediu economic şi fiscal 
supus unei deteriorări generale, Marea Britanie, 
Slovacia şi Suedia au planificat sau implementat 
pachete de stimulente fiscale către sfârşitul 
anului 2008, în timp ce alte câteva state membre 
ale UE din afara zonei euro au anunţat planuri – 
în unele cazuri ambiţioase – pentru consolidarea 
fiscală în anul 2009. Letonia şi Ungaria, care 
au primit ajutor financiar de urgenţă, printre 
altele, din partea UE şi FMI, şi-au asumat 
implementarea unor pachete semnificative de 
măsuri de consolidare fiscală pentru anul 2009 
şi ulterior. 

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

Ponderea datoriei publice s-a menţinut 
considerabil sub 60% din valoarea de referinţă 
a PIB în anul 2008 în majoritatea statelor 
membre ale UE din afara zonei euro, Ungaria 
fiind singura ţară care a înregistrat o pondere 
a datoriei de peste 60%. Cu toate acestea, 
evoluţia a diferit semnificativ de la o ţară la 
alta. Ponderea datoriei a crescut în Danemarca, 
Estonia, Letonia, Marea Britanie, Polonia, 
România şi Ungaria, în timp ce în celelalte 
ţări a scăzut sau a rămas relativ neschimbată. 
Creşterea ponderii datoriei în majoritatea ţărilor 
ilustrează în principal deteriorarea consemnată 
de expansiunea economică şi soldul bugetar. În 
cazul Marii Britanii, creşterea ponderii datoriei 
se referă într-o oarecare măsură şi la impactul 
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bugetar al asistenţei de urgenţă acordate 
instituţiilor financiare. În cazul Danemarcei, 
majorarea relevă o emisiune de obligaţiuni 
peste cerinţele de finanţare.

EVOLUŢIILE BALANŢEI DE PLĂŢI  
Situaţia contului curent şi a celui de capital 
din statele membre ale UE din afara zonei 
euro a continuat să difere de la o ţară la alta în 

anul 2008 (Tabelul 9). În timp ce Danemarca 
şi Suedia au raportat surplusuri, toate celelalte 
ţări au înregistrat deficite. În multe dintre 
ţările care au aderat la UE în anul 2004 sau 
ulterior, deficitele sunt o caracteristică normală 
a procesului de recuperare, în măsura în 
care ilustrează oportunităţile favorabile de 
investiţii şi relaxarea temporară a consumului. 
Cu toate acestea, deficitele foarte mari de 

Tabelul 8 Poziţia fiscală a statelor membre ale UE din afara zonei euro şi a zonei euro

(pondere în PIB)

Surplus (+) / deficit (-) bugetar

Programul de 
convergenţă 2007 
(date actualizate)

Prognoza Comisiei 
Europene (2009)

2005 2006 2007 2008 2008
Bulgaria 1,9 3,0 0,1 3,0 3,2
Republica Cehă -3,6 -2,7 -1,0 -2,9 -1,2
Danemarca 5,2 5,2 4,5 3,0 3,1
Estonia 1,5 2,9 2,7 1,3 -2,0
Letonia -0,4 -0,2 0,1 0,7 -3,5
Lituania -0,5 -0,4 -1,2 -0,5 -2,9
Ungaria -7,8 -9,3 -5,0 -4,0 -3,3
Polonia -4,3 -3,8 -2,0 -2,5 -2,5
România -1,2 -2,2 -2,5 -2,9 -5,2
Slovacia -2,8 -3,5 -1,9 -2,3 -2,2
Suedia 2,4 2,3 3,6 2,8 2,3
Marea Britanie -3,4 -2,7 -2,7 -2,9 -4,6
UE91) -3,7 -3,5 -2,0 -2,4 -2,6
UE122) -2,3 -1,8 -1,5 -1,8 -2,8
Zona euro -2,5 -1,3 -0,6 -0,9 -1,7

Datoria publică brută
Programul de 

convergenţă 2007 
(date actualizate)

Prognoza Comisiei 
Europene (2009)

2005 2006 2007 2008 2008

Bulgaria 29,2 22,7 18,2 18,3 13,8
Republica Cehă 29,8 29,6 28,9 30,3 27,9
Danemarca 36,4 30,7 26,3 21,6 30,3
Estonia 4,5 4,3 3,5 2,3 4,3
Letonia 12,4 10,7 9,5 8,3 16,0
Lituania 18,4 18,0 17,0 17,2 17,1
Ungaria 61,7 65,6 65,8 65,8 71,9
Polonia 47,1 47,7 44,9 44,2 45,5
România 15,8 12,4 12,7 13,6 15,2
Slovacia 34,2 30,4 29,4 30,8 28,6
Suedia 50,9 45,9 40,6 34,8 34,8
Marea Britanie 42,3 43,4 44,1 44,8 50,1
UE9 1) 38,5 37,4 35,5 35,6 36,6
UE12 2) 41,9 41,4 40,5 39,6 43,4
Zona euro 70,0 68,3 66,1 65,1 68,7

Sursa: Comisia Europeană (pentru 2005-2008), programele de convergenţă 2007 (date actualizate), prognoza preliminară a Comisiei 
Europene pentru anul 2008 (realizată în 2009) şi calcule BCE.
Note: Datele se bazează pe definiţiile SEC 95. Cifrele referitoare la anul 2008 din programele de convergenţă sunt estimări ale autorităţilor 
naţionale şi, prin urmare, pot fi diferite de rezultatele finale.
1) Grupul UE9 include cele nouă state membre ale UE din afara zonei euro care au aderat la UE la 1 mai 2004 sau la 1 ianuarie 2007.
2) Grupul UE12 include cele 12 state membre ale UE care nu aparţineau zonei euro la 31 decembrie 2008.
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cont curent şi de cont de capital din unele 
dintre statele membre ale UE din afara zonei 
euro s-au datorat şi cererii interne ridicate, 
condiţiilor de finanţare în general favorabile 
şi creşterii puternice a activităţii de creditare. 
Criza financiară mondială din anul 2008 şi 
repercusiunile acesteia asupra economiei reale 
au condus la temperarea sau restrângerea 
cererii interne, contribuind astfel la reducerea 
deficitului în mai multe dintre statele membre 
ale UE din afara zonei euro. 

Analizând situaţia ţărilor care au raportat 
deficite mari, contractarea deficitului de cont 
curent şi a celui de cont de capital a fost mai 
pronunţată în Estonia şi Letonia, în pofida 
faptului că deficitele înregistrate de aceste 
ţări s-au menţinut la niveluri foarte ridicate la 
sfârşitul anului 2008. În Lituania, deficitul s-a 
redus într-o măsură semnificativ mai mică, iar 
în România acesta a rămas relativ neschimbat, 
în timp ce Bulgaria a înregistrat o nouă 
creştere. În ţările menţionate anterior, deficitul 
a continuat să depăşească 10% din PIB, deficitul 
Bulgariei trecând de 20%. 

În ceea ce priveşte ţările cu deficite externe 
mai scăzute, în anul 2008, numai Marea 

Britanie a consemnat o diminuare a deficitului. 
În Republica Cehă şi Polonia, deficitul s-a 
menţinut la un nivel relativ neschimbat, în timp 
ce în Ungaria şi Slovacia acesta a înregistrat 
o majorare relativă. În majoritatea ţărilor, 
dezechilibrele externe s-au datorat deficitului 
înregistrat de schimburile comerciale cu bunuri, 
cu excepţia Republice Cehe, a Slovaciei şi 
Ungariei, unde acestea au avut la bază în primul 
rând deficitul aferent soldului veniturilor. În 
comparaţie cu anul 2007, în 2008, intrările 
nete de investiţii directe s-au redus în unele 
ţări. Majoritatea statelor membre ale UE din 
afara zonei euro au consemnat un deficit al 
soldului primar, respectiv suma dintre soldul 
contului curent şi al celui de capital şi soldul 
investiţiilor directe a depăşit 4% din PIB în mai 
multe economii. Fluxurile nete de investiţii de 
portofoliu au consemnat valori negative sau 
relativ neutre în toate statele membre ale UE 
din afara zonei euro în anul 2008, cu excepţia 
Marii Britanii. Fluxurile nete înregistrate de 
„alte investiţii” au continuat să înregistreze în 
mare parte un nivel pozitiv în majoritatea ţărilor 
care au aderat la UE în anul 2004 sau ulterior, 
reflectând în principal împrumuturile acordate 
de băncile-mamă cu capital străin subsidiarelor 
din regiune. 

Tabelul 9 Balanţa de plăţi în zona euro şi în statele membre UE din afara zonei euro

(pondere în PIB)

Contul curent şi de capital Investiţii directe nete Investiţii de portofoliu nete
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

Bulgaria -11,3 -17,1 -20,6 -22,7 14,7 23,3 21,8 18,0 -4,7 1,3 -1,6 -2,4
Republica Cehă -1,2 -2,3 -1,2 -1,4 9,4 2,8 4,5 4,9 -2,7 -0,8 -1,5 1,3
Danemarca 4,5 2,9 0,7 1,6 -1,3 -2,1 -2,8 -3,6 -4,5 -6,3 -2,0 -6,2
Estonia -9,2 -14,6 -16,9 -10,5 15,7 4,2 5,3 5,5 -16,0 -8,0 -2,4 0,5
Letonia -11,2 -21,3 -20,6 -13,0 3,6 7,5 6,7 4,4 -0,8 0,2 -2,3 1,2
Lituania -5,8 -9,5 -12,8 -12,4 2,6 5,1 3,6 2,5 -1,0 -0,8 -0,8 0,7
Ungaria -6,7 -7,1 -5,1 -5,7 5,0 1,0 3,2 1,7 3,9 5,5 -1,6 1,7
Polonia -0,9 -2,1 -3,6 -3,7 2,3 3,1 4,3 2,8 4,1 -0,9 -1,2 0,7
România -7,9 -10,5 -13,1 -13,2 6,6 8,9 5,8 6,3 1,0 -0,2 0,4 -0,2
Slovacia -8,5 -7,8 -4,7 -5,2 4,8 7,5 3,8 2,8 -2,0 2,9 -1,0 1,3
Suedia 7,0 7,8 8,4 8,0 -4,5 0,6 -3,7 2,0 -0,1 -5,2 2,2 -2,0
Marea Britanie -2,5 -3,4 -2,7 -1,3 4,4 2,6 -2,7 -2,8 -1,5 1,1 8,4 20,5
UE9 1) -4,1 -5,5 -5,5 -5,6 5,9 4,4 4,9 4,0 0,7 0,7 -1,2 0,9
UE12 2) -1,0 -1,8 -1,5 -0,8 3,1 2,4 -1,1 -0,6 -1,0 -0,4 4,5 10,7
Zona euro 0,3 0,2 0,6 -0,2 -2,6 -1,9 -1,0 -1,9 1,6 3,5 1,5 1,6

Sursa: BCE.
Notă: Datele pentru anul 2008 se referă la suma celor 4 trimestre care se încheie cu T3 2008.
1) Grupul UE9 include cele nouă state membre ale UE din afara zonei euro care au aderat la UE la 1 mai 2004 sau la 1 ianuarie 2007.
2) Grupul UE12 include cele 12 state membre ale UE care nu aparţineau zonei euro la 31 decembrie 2008.
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EVOLUŢIA CURSURILOR DE SCHIMB
În anul 2008, evoluţiile cursurilor de schimb în 
statele membre ale UE din afara zonei euro au 
fost puternic infl uenţate de regimurile de curs 
de schimb din fi ecare ţară. 

Monedele naţionale ale Danemarcei, Estoniei, 
Letoniei, Lituaniei şi Slovaciei au participat 
la MCS II şi au avut o bandă de fl uctuaţie 
standard de ±15% în jurul parităţii centrale 
faţă de euro, cu excepţia coroanei daneze, a 
cărei bandă de fl uctuaţie a fost mai îngustă, 
respectiv ±2,25% (Grafi cul 38). Participarea 
la MCS II este, în unele cazuri, însoţită de 
angajamente unilaterale din partea ţărilor 
respective pentru menţinerea unor benzi de 
fl uctuaţie mai înguste. Aceste angajamente 
unilaterale nu impun obligaţii suplimentare 
din partea BCE. În primul rând, s-a stabilit 
ca litasul lituanian şi coroana estoniană să 
poată adera la MCS II în condiţiile existente 
ale consiliului monetar. Autorităţile letone 

au hotărât să menţină cursul de schimb al 
latsului la paritatea centrală faţă de euro, cu 
o bandă de f luctuaţie de ±1%. Acordurile 
privind participarea în cazul acelor ţări ale 
căror monede au aderat la MCS II în 2004 
sau ulterior (respectiv toate ţările menţionate 
anterior, cu excepţia Danemarcei) se bazează, 
de asemenea, pe o serie de alte angajamente 
politice ale autorităţilor respective. Acestea se 
referă, printre altele, la aplicarea unor politici 
fi scale sănătoase, promovarea moderaţiei în 
domeniul salariilor şi a unei evoluţii a acestora 
în concordanţă cu creşterea productivităţii, la 
aplicarea unor politici de creditare prudente şi 
la implementarea unor noi reforme structurale. 

Anterior colapsului înregistrat de Lehman 
Brothers în luna septembrie 2008, spread-
urile pieţei monetare au fost relativ stabile 
în majoritatea ţărilor menţionate, în pofida 
unei volatilităţi relative pe piaţa letonă. În 
trimestrul IV 2008, deşi evoluţia cursului de 
schimb a continuat să refl ecte regimurile ofi ciale 
de curs valutar, intensifi carea crizei fi nanciare 
mondiale, deteriorarea perspectivelor privind 
creşterea economică, preocupările investitorilor 
cu privire la vulnerabilităţile externe ale unor 
ţări, alături de reducerile rating-ului pentru 
împrumuturi în cazul Letoniei şi al Lituaniei 
şi deciziile agenţiilor de rating de a supune 
Estonia unei analize în vederea diminuării 
rating-ului, au contribuit la majorarea rapidă 
şi accentuată a spread-urilor obligaţiunilor şi 
a spread-urilor de pe piaţa monetară faţă de 
zona euro în toate ţările MCS II, cu excepţia 
Slovaciei. În Letonia, unde spread-ul de pe 
piaţa monetară a consemnat o creştere deosebit 
de pronunţată, şi în Danemarca băncile centrale 
au sprijinit monedele naţionale prin intervenţii 
valutare şi prin majorarea spread-ului ratei 
ofi ciale a dobânzii faţă de zona euro. Pe fondul 
unei decelerări puternice a activităţii economice 
şi al tensiunilor din sistemul fi nanciar, Letonia 
a naţionalizat cea mai mare bancă cu capital 
autohton, iar în luna decembrie 2008 a stabilit 
un program internaţional comun de sprijin 
financiar în valoare de 7,5 miliarde EUR. 
Programul cuprinde măsuri pentru stabilizarea 
sectorului fi nanciar, reforme economice interne 

Graficul 38 Evoluţii în cadrul MCS II

(date zilnice; deviaţie de la paritatea centrală în puncte 
procentuale)
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data de 29 mai 2008.
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ample, consolidarea fi scală şi reduceri salariale 
semnifi cative în sectorul public şi se bazează 
pe menţinerea cursului de schimb actual fi x 
cu bandă îngustă de fl uctuaţie cu scopul de a 
atinge obiectivul Letoniei de a intra în zona 
euro cât mai devreme posibil.

În schimb, perspectivele aderării Slovaciei la 
zona euro se pare că au protejat coroana slovacă 
de impactul negativ al crizei fi nanciare globale. 
În prima jumătate a anului 2008, coroana 
s-a apreciat considerabil faţă de euro. Pe data 
de 29 mai, paritatea centrală a acesteia a fost 
reevaluată cu 17,6472% la 30,1260 SKK faţă 
de euro. După decizia luată de Consiliul UE 
în luna iulie 2008, prin care acesta a permis 
Slovaciei să adopte euro, coroana slovacă 
s-a menţinut la un nivel apropiat de noua sa 
paritate centrală, care a fost totodată şi paritatea 
la care a fost convertită la euro, în momentul 
introducerii acestuia din urmă în Slovacia la 
data de 1 ianuarie 2009.

În ceea ce priveşte monedele naţionale ale 
statelor membre ale UE din afara zonei euro care 
nu au participat la MCS II, evoluţiile au variat 
considerabil de la o ţară la alta (Grafi cul 39). 
Majoritatea monedelor au fost relativ stabile în 
prima jumătate a anului 2008, în timp ce altele, 
precum coroana cehă, forintul maghiar şi zlotul 
polonez, s-au apreciat şi au atins niveluri record 
faţă de euro. Cu toate acestea, începând cu 
luna septembrie, adâncirea crizei fi nanciare pe 
fondul unei dezintermedieri substanţiale la nivel 
mondial şi al unor probleme difi cile în ceea ce 
priveşte funcţionarea pieţelor interbancare la 
nivel internaţional, a generat deprecierea rapidă 
şi pronunţată a mai multor valute, în special a 
zlotului polonez, a forintului maghiar, a leului 
românesc şi, în mai mică măsură, a coroanei 
cehe. 

Programul internaţional comun de sprijin 
financiar pentru Ungaria, care a vizat 
atenuarea tensiunilor de pe piaţa fi nanciară, a 
contribuit iniţial (la sfârşitul lunii octombrie 
şi în noiembrie 2008) la reducerea presiunii în 
sensul scăderii asupra forintului şi altor monede 
din regiune. Cu toate acestea, deteriorarea 

perspectivelor privind creşterea economică 
şi preocupările investitorilor cu privire la 
vulnerabilităţile externe ale unor ţări, alături 
de reducerea rating-ului pentru împrumuturi 
în cazul Bulgariei, Ungariei şi al României în 
lunile octombrie şi noiembrie, au dus la o nouă 
depreciere accentuată a zlotului, a forintului şi 
a leului, şi, într-o mai mică măsură, a coroanei. 
Dat fiind regimul de consiliu monetar al 
Bulgariei bazat pe euro, leva s-a menţinut la un 
nivel fi x faţă de euro, în pofi da unei majorări 
a spread-urilor ratelor dobânzii faţă de zona 
euro. Lira sterlină s-a depreciat puternic faţă de 
euro în trimestrul IV 2008, în timp ce temerile 
privind recesiunea în Marea Britanie s-au 
amplifi cat, iar diferenţialele de dobândă faţă 
de zona euro s-au redus. În primele două luni 
ale anului 2009, lira s-a întărit relativ faţă de 
euro pe fondul unui grad ridicat de volatilitate. 
Coroana suedeză s-a depreciat considerabil faţă 
de euro în cursul anului 2008.

EVOLUŢII FINANCIARE
În perioada ianuarie-decembrie 2008, 
randamentele obligaţiunilor de stat pe termen 

Graficul 39 Evoluţii ale monedelor statelor 
membre UE neparticipante la MCS II

(date zilnice; indice: 2 ianuarie 2008=100)
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lung din statele membre ale UE din afara zonei 
euro (altele decât Estonia, pentru care nu este 
disponibilă o rată a dobânzii comparabilă pe 
termen lung) au fost puternic afectate de criza 
financiară mondială. Schimbările la nivelul 
portofoliului ca urmare a amplificării generale 
a aversiunii faţă de riscuri a investitorilor 
au inf luenţat semnificativ evoluţia pieţelor 
de obligaţiuni din aceste ţări. În prima 
parte a anului 2008, evoluţia randamentelor 
obligaţiunilor de stat din majoritatea statelor 
membre ale UE din afara zonei euro a fost 
asemănătoare cu cea din zona euro, unde 
randamentele au înregistrat un nivel relativ 
stabil. A urmat o perioadă de divergenţe sporite 
între statele membre ale UE din afara zonei 
euro, unele ţări înregistrând o diminuare a 
randamentelor, similar zonei euro, în timp 
ce altele au consemnat o creştere abruptă 
a acestora. În luna decembrie 2008, ratele 
dobânzii pe termen lung din statele membre 
ale UE din afara zonei euro s-au situat, în 
medie, la un nivel cu aproximativ 85 puncte 
de bază peste cel de la începutul anului 2008, 
comparativ cu o reducere de 34 puncte de bază 
în zona euro. Cele mai semnificative creşteri 
s-au înregistrat în Lituania şi Letonia (cu 430 
şi respectiv cu 330 puncte de bază), în principal 
ca urmare a sporirii dificultăţilor întâmpinate 
de guvernele respective în ceea ce priveşte 
îndeplinirea cerinţelor de finanţare în contextul 
unei deteriorări accentuate a expansiunii 
economice.

În perioada ianuarie-decembrie 2008, spread-
urile randamentelor asociate obligaţiunilor 
de stat faţă de zona euro au înregistrat în 
medie o creştere în statele membre ale UE 
din afara zonei euro. În Lituania şi Letonia, 
acestea au atins niveluri maxime istorice, 
situându-se la aproape 500 puncte de bază în 
luna decembrie. 

Similar evoluţiei de pe pieţele de obligaţiuni, 
în 2008, indicii bursieri au fost afectaţi 
negativ în toate ţările UE din afara zonei 
euro de amplificarea incertitudinii, percepţia 
negativă privind evoluţia economică viitoare 
şi informaţiile referitoare la noi pierderi în 

sectorul financiar. Pieţele bursiere s-au 
caracterizat, în general, printr-un nivel 
ridicat de volatilitate şi prin reduceri 
substanţiale – în medie cu 50% în perioada 
decembrie 2007-decembrie 2008. Preţurile 
acţiunilor au scăzut cel mai mult în Bulgaria 
şi România, unde reducerile au depăşit 70%, 
reflectând în principal atribuirea unor riscuri 
mai mari de către investitori pieţelor de capital 
din aceste ţări. 

POLITICA MONETARĂ
Obiectivul fundamental al politicii monetare 
în toate statele membre ale UE din afara zonei 
euro este stabilitatea preţurilor. Strategiile de 
politică monetară diferă însă considerabil de la 
o ţară la alta (Tabelul 10). 

În anul 2008, politica monetară şi regimurile de 
curs de schimb din majoritatea statelor membre 
ale UE din afara zonei euro s-au menţinut 
în mare parte nemodificate. Totuşi, în luna 
februarie, Ungaria a înlocuit banda aferentă 
cursului de schimb faţă de euro cu un curs de 
schimb cu flotare liberă şi a flexibilizat regimul 
actual de ţintire a inflaţiei. În alte câteva ţări, 
au fost efectuate unele îmbunătăţiri în ceea ce 
priveşte cadrul de politică monetară în vederea 
viitoarei integrări monetare în zona euro. 

Intensificarea crizei financiare mondiale în 
toamna anului 2008 a generat mai multe 
provocări pentru politica monetară în 
majoritatea statelor membre ale UE din afara 
zonei euro, o serie de ţări confruntându-se cu 
probleme de lichiditate pe pieţele interbancare, 
precum şi cu tensiuni pe pieţele valutare. 
Reacţiile BCN la aceste provocări au diferit în 
funcţie de condiţiile economice şi de cadrul de 
politică monetară existent.

În cee a ce priveşte deciziile de politică monetară 
luate în anul 2008, majoritatea băncilor centrale 
participante la MCS II au adoptat măsuri care 
au reflectat adeseori acţiunile BCE. În luna 
iulie, BCE a majorat rata dobânzii minimă 
acceptată în cadrul operaţiunilor de refinanţare 
ale Eurosistemului cu 25 puncte de bază, 
înainte de reducerea ratei dobânzii de referinţă 
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în ultimul trimestru al anului în trei etape, în 
total cu 175 puncte de bază. 

Având în vedere existenţa consiliului monetar, 
Българска народна банка (Banca Naţională a 
Bulgariei), Lietuvos bankas şi Eesti Pank nu au 
o rată oficială a dobânzii de referinţă, acestea 
ajustând în mod automat ratele stabilite de 
BCE. În plus, date fiind scăderea încrederii la 
nivelul băncilor autohtone şi presiunile privind 

lichiditatea pe băncile interbancare, primele 
două bănci centrale au redus ratele rezervelor 
minime obligatorii în vederea atenuării 
problemelor de lichiditate.

În ceea ce priveşte ţările care participă la 
MCS II şi care nu operează pe baza consiliului 
monetar, Latvijas Banka, care menţine o bandă 
de fluctuaţie de ±1% în jurul parităţii centrale 
a latsului pe baza unui angajament unilateral, a 

Tabelul 10 Strategiile oficiale de politică monetară ale statelor membre ale UE care nu 
aparţin zonei euro

Strategia de politică 
monetară Moneda Caracteristici

Bulgaria Obiectiv de curs de 
schimb

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

Republica Cehă Ţintă de inflaţie Coroana cehă Ţinta de inflaţie: 3%, cu un interval de variaţie de ± 1 puncte 
procentuale până la finele anului 2009, ulterior 2%, cu un interval 
de variaţie de ± 1 puncte procentuale. Flotare controlată a cursului 
de schimb.

Danemarca Obiectiv de curs de 
schimb

Coroana daneză Participă la MCS II cu o bandă de fluctuaţie de ±2,25% în jurul 
unei parităţi centrale de 7,46038 DKK/EUR.

Estonia Obiectiv de curs de 
schimb

Coroana 
estoniană

Participă la MCS II cu o bandă de fluctuaţie de ±15% în jurul 
unei parităţi centrale de 15,6466 EEK/EUR. Estonia îşi menţine 
consiliul monetar printr-un angajament unilateral.

Letonia Obiectiv de curs de 
schimb

Lats leton Participă la MCS II cu o bandă de fluctuaţie de ±15% în jurul 
unei parităţi centrale de 0,702804 LVL/EUR. Letonia menţine o 
bandă de fluctuaţie de ±1% printr-un angajament unilateral.

Lituania Obiectiv de curs de 
schimb

Litas lituanian Participă la MCS II cu o bandă de fluctuaţie de ±15% în jurul 
unei parităţi centrale de 3,45280 LTL/EUR. Lituania îşi menţine 
consiliul monetar printr-un angajament unilateral.

Ungaria Ţintă de inflaţie Forintul maghiar Ţinta de inflaţie: 3% ±1 puncte procentuale (ţinta pe termen 
mediu începând cu anul 2007). Flotare liberă a cursului de 
schimb.

Polonia Ţintă de inflaţie Zlotul polonez Ţinta de inflaţie: 2,5% ±1 puncte procentuale (variaţia anuală a 
IPC). Flotare liberă a cursului de schimb.

România Ţintă de inflaţie Leul românesc Ţinta de inflaţie: 3,8% şi 3,5% ±1 puncte procentuale pentru 
finele anului 2008, respectiv finele anului 2009. Flotare 
controlată a cursului de schimb.

Slovacia Ţintirea inflaţiei în cadrul 
participării la MCS II

Coroana slovacă Participă la MCS II cu o bandă de fluctuaţie de ±15% în jurul unei 
parităţi centrale de 35,4424 SKK/EUR, modificată pe 29 mai la 
30,1260 SKK/EUR. Ţinta de inflaţie a fost stabilită la un nivel 
de sub 2% pentru finele anului 2008. A adoptat euro la 1 ianuarie 
2009.

Suedia Ţintă de inflaţie Coroana suedeză Ţinta de inflaţie: creştere de 2% a IPC, cu o marjă de toleranţă de 
±1 puncte procentuale. Flotare liberă a cursului de schimb.

Marea Britanie Ţintă de inflaţie Lira sterlină Ţinta de inflaţie: 2% (variaţie anuală a IPC).1) În cazul unei 
deviaţii mai mari de 1 punct procentual, CPM trebuie să adreseze 
o scrisoare deschisă ministrului finanţelor. Flotare liberă a 
cursului de schimb.

Sursa: SEBC.
1) IPC este identic cu IAPC.
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păstrat acelaşi nivel de 6% al ratei dobânzii de 
referinţă pe tot parcursul anului. Totuşi, aceasta 
a majorat rata dobânzii la facilitatea de depozit 
cu 100 puncte de bază la 3% şi a aplicat rate 
diferite la facilitatea de creditare marginală în 
funcţie de numărul de zile în care s-a recurs la 
aceasta pe parcursul intervalului anterior de 30 
de zile. Latvijas Banka a redus, de asemenea, 
rata rezervelor minime obligatorii la pasivele 
băncilor cu scadenţa de peste doi ani în cinci 
etape, în total cu 500 puncte de bază la 3%, 
iar în cazul altor pasive, în total cu 300 puncte 
de bază la 5% pentru a atenua constrângerile 
privind lichiditatea în sectorul bancar. În 
luna decembrie, aceasta a semnat şi un acord 
swap cu Sveriges Riksbank şi Danmarks 
Nationalbank, care i-a permis să împrumute 
până la 500 milioane EUR sub formă de 
finanţare pe termen scurt pentru menţinerea 
stabilităţii macroeconomice şi financiare.

Danmarks Nationalbank a majorat rata 
dobânzii de referinţă în patru etape, în total 
cu 125 puncte de bază în perioada mai-
octombrie 2008. Una dintre hotărâri, adoptată 
în luna iulie, a urmat unei majorări a acestei 
rate de către BCE cu 25 puncte de bază, în timp 
ce celelalte măsuri au fost luate în momentul în 
care rata dobânzii la operaţiunile principale de 
refinanţare ale Eurosistemului a fost menţinută 
la un nivel nemodificat sau a fost redusă şi au 
vizat majorarea spread-ului ratelor dobânzii de 
politică monetară faţă de zona euro. Creşterile 
ratelor dobânzii aplicate de Danmarks 
Nationalbank au vizat sprijinirea coroanei, aflată 
în curs de depreciere, în perioadele de tensiune 
pe pieţele valutare. În luna octombrie, Danmarks 
Nationalbank şi BCE au anunţat stabilirea unei 
linii de swap în valoare de 12 miliarde EUR 
pentru îmbunătăţirea nivelului de lichiditate pe 
pieţele pe termen scurt în euro. Acest anunţ a fost 
efectuat în urma încheierii unui acord similar 
între Danmarks Nationalbank şi Rezervele 
Federale în luna septembrie. După o oarecare 
atenuare a tensiunilor de pe pieţele financiare 
daneze, în lunile noiembrie şi decembrie 2008, 
Danmarks Nationalbank a urmat modelul BCE 
şi a redus rata dobânzii de referinţă în două 
etape, în total cu 125 puncte de bază.

Având în vedere apropierea momentului de 
adoptare a euro de către Slovacia, Národná 
banka Slovenska a urmat deciziile de politică 
monetară ale BCE din luna octombrie 2008 
şi a redus rata dobânzii la operaţiunile repo 
în trei etape, în total cu 175 puncte de bază 
la 2,5%. Totodată, a îngustat şi coridorul ratelor 
overnight în jurul ratei dobânzii la operaţiunile 
repo la 100 puncte de bază. 

Majoritatea BCN care şi-au fixat ţinte ale 
inf laţiei şi care nu participă la MCS II au 
înăsprit orientarea de politică monetară la 
începutul anului 2008, cu scopul de a limita 
presiunile inflaţioniste generate în mare parte 
de scumpirea alimentelor şi energiei, iar în unele 
ţări şi de majorarea substanţială a salariilor. 
În primele trei trimestre din 2008, Sveriges 
Riksbank, Magyar Nemzeti Bank şi Narodowy 
Bank Polski au majorat ratele dobânzii de 
referinţă în total cu 100 puncte de bază fiecare, 
în mai multe etape, în timp ce Banca Naţională a 
României a majorat rata dobânzii reprezentative 
în şase etape cu 275 puncte de bază. Česká 
národní banka a majorat rata dobânzii de 
referinţă o singură dată, cu 25 puncte de bază 
în luna februarie, acţiune care a fost inversată 
în luna august. După ce a început să reducă 
ratele dobânzilor de politică monetară încă din 
luna decembrie 2007, Banca Angliei a continuat 
reducerea acestora pe tot parcursul primelor trei 
trimestre din 2008. 

În condiţiile în care presiunile inflaţioniste 
s-au diminuat, ca urmare a ieftinirii materiilor 
prime, a deteriorării perspectivelor economice şi 
a intensificării crizei financiare internaţionale, 
majoritatea BCN care şi-au stabilit ţinte ale 
inflaţiei au redus ratele dobânzilor de politică 
monetară în trimestrul IV 2008. Pe data de 
8 octombrie, Banca Angliei şi Sveriges Riksbank 
au scăzut ratele dobânzilor cu 50 puncte de 
bază în mod concertat cu BCE şi alte bănci 
centrale din afara UE. Pe data de 22 octombrie, 
totuşi, Magyar Nemzeti Bank a majorat rata 
dobânzii reprezentative cu 300 puncte de 
bază, ca răspuns la evoluţia consemnată de 
piaţa financiară. În schimb, Banca Angliei şi 
Sveriges Riksbank au continuat să reducă ratele 
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dobânzilor reprezentative în mai multe etape, 
în total cu 300 puncte de bază şi respectiv cu 
275 puncte de bază în trimestrul IV. Băncile 
centrale din Republica Cehă, Polonia şi Ungaria 
au aplicat, de asemenea, o serie de reduceri ale 
ratelor dobânzilor de politică monetară, în total 
cu 125, 100 şi respectiv 150 puncte de bază în 
lunile noiembrie şi decembrie. 





Fostul Preşedinte al BCE, Willem F. Duisenberg, însoţit de soţia sa Gretta şi de Cancelarul german Helmut Kohl, soseşte la 
ceremonia dedicată inaugurării BCE (30 iunie 1998)
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1.1 OPERAŢIUNI DE POLITICĂ MONETARĂ

Operaţiunile de politică monetară ale 
Eurosistemului cuprind, pe de-o parte, 
operaţiunile de piaţă, precum operaţiunile 
principale de refi nanţare (OPR), operaţiunile 
de refi nanţare pe termen mai lung (ORTL) şi 
operaţiunile de reglaj fi n şi, pe de altă parte, 
facilităţile permanente. În cadrul operaţional 
pentru aplicarea politicii monetare unice, care 
se bazează pe sistemul rezervelor minime 
obligatorii, aceste instrumente sunt utilizate 
pentru gestionarea condiţiilor de lichiditate 
pe piaţa monetară interbancară, în vederea 
plasării ratelor dobânzilor pe termen foarte 
scurt în proximitatea ratei dobânzii de referinţă 
a BCE. 

Pe parcursul anului 2008, Consiliul 
guvernatorilor a adoptat patru decizii cu privire 
la ratele dobânzilor reprezentative ale BCE. 
La data de 3 iulie, acest organism a hotărât 
majorarea ratelor dobânzilor reprezentative 
ale BCE cu 25 puncte de bază până la nivelul 
de 4,25%. Pe 8 octombrie, 6 noiembrie 
şi 4 decembrie 2008, ratele dobânzilor 
reprezentative ale BCE au fost reduse până la 
3,75%, 3,25% şi, respectiv, 2,50%. În plus, la 
data de 8 octombrie, Consiliul guvernatorilor 
a decis restrângerea coridorului de variaţie a 
ratelor aferente facilităţilor permanente de la 
200 puncte de bază la 100 puncte de bază în 
jurul ratei dobânzii la operaţiunile principale 
de refinanţare începând din 9 octombrie. 
Prin urmare, rata dobânzii la facilitatea de 
creditare marginală a fost stabilită la nivelul de 
50 puncte de bază peste nivelul ratei dobânzii 
aferente OPR, iar rata dobânzii la facilitatea 
de depozit s-a situat cu 50 puncte de bază sub 
nivelul ratei dobânzii asociate OPR. La data de 
18 decembrie 2008, Consiliul guvernatorilor 
a hotărât revenirea la un coridor mai larg al 
ratelor dobânzilor la facilităţile permanente, 
respectiv cel anterior lunii octombrie, această 
măsură intrând în vigoare la 21 ianuarie 2009. 

Implementarea politicii monetare pe parcursul 
anului 2008 a fost marcată de eforturile 
Eurosistemului vizând tensiunile de pe pieţele 

monetare în contextul turbulenţelor fi nanciare. 
Prin intermediul primului pachet de măsuri 
(în perioada anterioară lunii septembrie), 
Eurosistemul a asigurat alimentarea anticipată 
cu lichiditate la începutul perioadei de aplicare 
a rezervelor minime obligatorii, permiţând 
instituţiilor de credit constituirea rezervelor 
la începutul intervalului respectiv, şi ulterior 
a sterilizat lichiditatea, astfel că, pe parcursul 
întregii perioade de aplicare, oferta totală 
de lichiditate s-a menţinut nemodificată. 
Totodată, scadenţa medie a operaţiunilor de 
piaţă monetară a fost extinsă prin majorarea 
volumului de lichiditate furnizat în cadrul 
operaţiunilor pe termen lung.  

În luna octombrie 2008, după o perioadă 
marcată de deteriorarea accentuată a condiţiilor 
pe pieţele financiare în urma falimentului 
Lehman Brothers, BCE a iniţiat cel de-al doilea 
pachet de măsuri. Acestea au vizat instituirea 
procedurii de licitaţie cu rată fi xă, cu alocare 
integrală la rata dobânzii aplicată operaţiunilor 

1 OPERAŢIUNI DE POLITICĂ MONETARĂ, 
OPERAŢIUNI VALUTARE ŞI ACTIVITĂŢI 
DE PLASAMENT

Graficul 40 Dobânzile reprezentative ale 
BCE şi EONIA
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Sursa: BCE.
1)  Rata dobânzii minimă acceptată, valabilă până la data 

de 14 octombrie 2008; dobânda fi xă începând cu data de 
15 octombrie 2008.
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de piaţă monetară, restrângerea coridorului 
de variaţie delimitat de ratele dobânzilor la 
facilităţile permanente de la 200 puncte de bază 
la 100 puncte de bază, precum şi extinderea 
listei de active eligibile pentru garantarea 
operaţiunilor de creditare ale Eurosistemului. 

Toate măsurile au fost destinate menţinerii 
accesului băncilor solvabile la lichiditate, 
contribuind astfel la îmbunătăţirea funcţionării 
pieţei monetare afectate de criză, concomitent 
cu orientarea ratelor dobânzilor pe termen scurt 
(pentru detalii, a se vedea Caseta 10).

Caseta 10  

OPERAŢIUNILE DE POLITICĂ MONETARĂ ÎN PERIOADA DE VOLATILITATE CONSEMNATĂ RECENT PE 
PIEŢELE FINANCIARE

Criza de pe pieţele financiare a afectat derularea operaţiunilor de politică monetară pe tot parcursul 
anului 2008. Caseta prezentă descrie operaţiunile de politică monetară efectuate de BCE având 
în vedere criza financiară. Accentul este pus pe măsurile de gestionare a lichidităţii, atât în ceea 
ce priveşte operaţiunile în euro, cât şi cele în alte valute, şi este descris modul în care cadrul de 
garantare a susţinut implementarea politicii monetare în această perioadă. 

În anul 2008 se pot identifica două faze privind gestionarea lichidităţii. Prima fază acoperă 
perioada ianuarie-septembrie, când BCE a continuat în general să implementeze măsurile 
adoptate în a doua jumătate a anului 2007. Cea de-a doua fază a început cu falimentul Lehman 
Brothers în luna septembrie, care a generat o intensificare a tensiunilor pe piaţa monetară şi 
a condus la un nou val de măsuri de gestionare a lichidităţii. 

Gestionarea lichidităţii în perioada ianuarie-septembrie 2008

Măsurile adoptate de BCE pentru rezolvarea tensiunilor de pe piaţa monetară în perioada 
ianuarie-septembrie 2008 pot fi clasificate în trei grupe: 

1  Furnizarea de lichiditate mai devreme în perioada de aplicare

BCE a majorat oferta de lichiditate la începutul  perioadei de aplicare, reducând-o spre sfârşitul 
acesteia. Această „alimentare” cu lichiditate a permis contrapartidelor să asigure nivelul 
rezervelor obligatorii relativ mai devreme în perioada de aplicare, oferta medie de lichiditate 
rămânând însă neschimbată pe durata întregii perioade de aplicare. Instituţiile de credit par să 
fi preferat asigurarea timpurie a rezervelor obligatorii în condiţiile unei incertitudini ridicate şi 
ale unei cifre de afaceri în scădere, mai ales pe acele segmente ale pieţei monetare pe care sunt 
practicate termene mai lungi. În anumite cazuri, BCE a derulat operaţiuni de reglaj fin în unele 
zile din cadrul perioadei de aplicare cu scopul de a aduce ratele dobânzilor pe termen scurt la 
un nivel apropiat de cel al ratei dobânzii de politică monetară. 

2  Operaţiuni suplimentare de refinanţare pe termen mai lung

În această perioadă, volumul refinanţării prin operaţiuni pe termen mai lung, care a înregistrat 
o creştere de la aproximativ 30% înainte de declanşarea crizei în luna iulie 2007 la aproape 60% 
în luna ianuarie 2008, a fost menţinut relativ neschimbat. Pe data de 7 februarie 2008, Consiliul 
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guvernatorilor a hotărât1 să reia cele două operaţiuni suplimentare cu scadenţa la trei luni, 
care au fost introduse în anul 2007, cu scopul de a susţine normalizarea pieţei monetare (iniţial 
pentru o sumă de 60 miliarde EUR, iar ulterior pentru o sumă mai mică de 50 miliarde EUR). 
În acelaşi timp, scadenţa medie a operaţiunilor de refinanţare în derulare a continuat să crească 
odată cu introducerea operaţiunilor suplimentare de refinanţare pe termen mai lung cu scadenţe 
la trei şi şase luni. Pe data de 28 martie 2008, Consiliul guvernatorilor a hotărât să introducă 
operaţiuni suplimentare cu scadenţa la trei luni în valoare de 50 miliarde EUR, precum şi 
operaţiuni cu scadenţa la şase luni. Primele operaţiuni cu scadenţa la şase luni au fost decontate 
pe 3 aprilie şi pe 10 iulie pentru suma de 25 miliarde EUR fiecare. În cursul anului 2008, când 
au ajuns la scadenţă, toate aceste operaţiuni au fost reluate. 

3  Operaţiuni privind facilitatea temporară de adjudecare în dolari SUA 

Pentru a rezolva dezechilibrele de pe pieţele europene de finanţare în USD cauzate de criza de 
pe pieţele financiare, în anul 2007, BCE a stabilit un acord valutar reciproc (o linie de swap) 
cu Rezervele Federale. În legătură cu facilitatea temporară de adjudecare în USD a Rezervelor 
Federale, Eurosistemul, în strânsă colaborare cu alte bănci centrale, a pus la dispoziţia 
contrapartidelor sale fondurile în USD primite prin linia de swap în schimbul unor garanţii 
eligibile pentru operaţiunile de credit ale Eurosistemului. 

Eurosistemul a furnizat lichiditate în USD pentru prima dată în luna decembrie 2007, în cadrul 
a două operaţiuni care au fost reluate în luna ianuarie 2008. Având în vedere cererea redusă de 
dolari americani în urma acestora, Eurosistemul a încetat temporar operaţiunile de furnizare de 
USD în luna februarie. Cu toate acestea, presiunile de pe pieţele de finanţare privind lichiditatea 
s-au amplificat din nou în luna februarie şi la începutul lunii martie, fapt care a determinat 
mai multe bănci centrale să acţioneze simultan pentru soluţionarea noilor tensiuni. În contextul 
acestei acţiuni concertate, Consiliul guvernatorilor a hotărât pe data de 11 martie să reia 
furnizarea de finanţări în USD către contrapartidele Eurosistemului. 

Finanţarea în USD a fost furnizată la două săptămâni cu o scadenţă de 28 de zile, la fiecare 
licitaţie suma ajungând la 15 miliarde USD. Totuşi, având în vedere tensiunile pieţei monetare 
persistente pe unele pieţe de finanţare, evidenţiate şi de ratele ridicate ale dobânzii la depozitele 
pe termen mai mare decât overnight (o săptămână) în diferite valute, cotaţiile neobişnuit de 
înalte ale dolarului american sugerate de ratele swap-urilor valutare şi nivelurile semnificative 
ale cererii în cadrul operaţiunilor în USD ale Eurosistemului, la fiecare licitaţie organizată la 
două săptămâni suma a fost majorată, pe data de 2 mai ajungând la 25 miliarde USD.

Pentru a satisface în mai mare măsură nevoile de finanţare în USD ale băncilor, facilităţile de 
finanţare în USD deja existente ale Eurosistemului au fost îmbunătăţite suplimentar pe data 
de 30 iulie. BCE, în colaborare cu Rezervele Federale, a anunţat introducerea unei Facilităţi 
Temporare de Adjudecare cu scadenţa la 84 de zile pentru a completa finanţarea în USD cu 
scadenţa la 28 de zile deja existentă. Cu toate acestea, volumul total a rămas neschimbat la un 
nivel de 50 miliarde USD.

1 Lista completă cu declaraţiile comunicate de BCE poate fi consultată la adresa http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/
html/communication.en.html.

http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html
http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html
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Gestionarea lichidităţii în perioada 
octombrie-decembrie 2008

În condiţiile în care tensiunile de pe toate 
segmentele pieţei monetare s-au intensifi cat 
la jumătatea lunii septembrie 2008, BCE 
a adoptat cinci măsuri suplimentare de 
gestionare a lichidităţii.

1  Licitaţii la rată fi xă cu alocare integrală

Intensificarea presiunilor de pe pieţele 
financiare în a doua jumătate a lunii 
septembrie şi la începutul lunii octombrie 2008 
a condus la noi disfuncţionalităţi pe pieţele 
monetare, îngreunând tot mai mult obţinerea 
de fi nanţări de către instituţiile de credit de 
pe piaţa monetară. În urma acestei evoluţii, 
Consiliul guvernatorilor a hotărât pe data 
de 8 octombrie ca începând cu 15 octombrie 
şi cel puţin până la sfârşitul perioadei de 
aplicare, respectiv 20 ianuarie 2009, toate 
operaţiunile principale de refi nanţare (OPR) să 
fi e efectuate ca licitaţii la rată fi xă cu alocare 
integrală. Această măsură a avut drept scop 
atenţionarea participanţilor pe piaţă asupra 
intenţiei BCE de a furniza un volum sufi cient 
de lichiditate pentru a evita criza lichidităţii. 
Măsura a condus la o creştere semnifi cativă a 
volumului total de operaţiuni de piaţă în euro, 

în condiţiile în care oferta de lichiditate era de data aceasta determinată de suma totală solicitată 
de contrapartide (Grafi cul A). Politica de alocare integrală a fost implementată de facto pe data 
de 9 octombrie printr-o operaţiune de reglaj fi n de furnizare de lichiditate în cadrul căreia toate 
cererile au fost satisfăcute. 

Totodată, pe data de 15 octombrie, Consiliul guvernatorilor a hotărât să aplice licitaţii la rată 
fi xă cu alocare integrală şi în cazul operaţiunilor de refi nanţare pe termen mai lung (şi al 
operaţiunilor de refi nanţare pe termen mai lung suplimentare), începând cu data de 30 octombrie 
şi cel puţin până la sfârşitul trimestrului I 2009. 

Furnizarea sporită de lichiditate a atenuat semnifi cativ tensiunile de la capătul scurt al gamei 
de scadenţe asociate ratelor dobânzilor de pe piaţa monetară şi a condus la o reducere generală 
a ratei medii a dobânzii overnight în euro (EONIA), începând cu data anunţurilor (Grafi cul B). 
În perioada cuprinsă între jumătatea lunii octombrie şi fi nele anului 2008, nivelul EONIA s-a 
situat sistematic sub cel al ratei OPR. În plus, EONIA s-a redus în cadrul fi ecărei perioade de 
aplicare, în concordanţă cu respectarea în mod treptat de către contrapartide a cerinţelor privind 
rezervele obligatorii şi utilizarea pe scară tot mai largă a facilităţii de depozit.

Graficul A Lichiditatea furnizată prin 
intermediul operaţiunilor de piaţă şi 
utilizarea facilităţilor permanente
(miliarde EUR)
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2   Reducerea coridorului format de 
ratele dobânzilor aferente facilităţilor 
permanente

Pe data de 8 octombrie, Consiliul guvernatorilor 
a hotărât, de asemenea, să reducă lăţimea 
coridorului format de ratele dobânzilor 
aferente celor două facilităţi permanente 
(respectiv facilitatea de credit marginală şi 
facilitatea de depozit) de la 200 puncte de bază 
la 100 puncte de bază. Rata dobânzii aferentă 
facilităţii de credit marginală a fost stabilită 
la un nivel cu 50 puncte de bază peste cel al 
ratei OPR, iar rata dobânzii aferentă facilităţii 
de depozit la un nivel cu 50 puncte de bază 
sub cel al ratei OPR. Reducerea coridorului 
a vizat înlesnirea în continuare a gestionării 
lichidităţii de către bănci, oferind sectorului 
bancar o intermediere la nivelul băncii centrale 
mai puţin costisitoare. Această măsură a fost 

aplicată începând cu data de 9 octombrie şi a rămas valabilă până pe 20 ianuarie 2009, când 
lăţimea coridorului a fost din nou extinsă cu 200 puncte de bază.

3   Operaţiuni suplimentare de refinanţare pe termen mai lung

În urma deciziei adoptate de Consiliul guvernatorilor pe data de 15 octombrie, oferta de 
operaţiuni de refi nanţare pe termen mai lung a fost extinsă prin reînnoirea operaţiunilor 
existente şi lansarea unor noi operaţiuni. Astfel, în timpul fi ecărei perioade de aplicare au fost 
efectuate patru operaţiuni pe termen mai lung: una pe întreaga durată a perioadei de aplicare 
(o operaţiune excepţională de refi nanţare cu scadenţă specială), două cu scadenţa la trei luni 
şi una cu scadenţa la şase luni. În consecinţă, până la sfârşitul anului 2008, ponderea OPR în 
volumul total de refi nanţare s-a redus la aproximativ 28%, în timp ce operaţiunile suplimentare 
de refi nanţare pe termen mai lung şi operaţiunea excepţională de refi nanţare au reprezentat 
restul de 72% (Grafi cul A).

4  Operaţiuni suplimentare de furnizare de dolari SUA şi franci elveţieni

Operaţiunile de furnizare de dolari SUA ale Eurosistemului  
Începând cu jumătatea lunii septembrie 2008, tensiunile de pe pieţele monetare furnizoare de 
USD s-au accentuat semnifi cativ. În special, ratele înregistrate la depozitele în USD în timpul 
programului de tranzacţionare din Asia, Europa şi la începutul tranzacţionării din Statele Unite 
au fost foarte ridicate, uneori atingând niveluri de peste 10%. Nivelul lichidităţii de pe piaţa 
swap-urilor valutare a fost, de asemenea, neobişnuit de scăzut pe fondul unor indicii în sensul 
amplifi cării tensiunilor şi segmentării pieţei, în urma cărora accesul la fi nanţarea în dolari SUA 
a devenit extrem de difi cil pentru instituţiile din afara Statelor Unite. Ca reacţie, Eurosistemul 
a continuat să sporească furnizarea de lichiditate în USD către contrapartidele sale, adăugând 
operaţiuni cu scadenţa la 7 zile şi ulterior cu o scadenţă overnight la operaţiunile existente cu 

Graficul B Spread-ul dintre EONIA şi rata 
dobânzii OPR

(până pe 14 octombrie: rata dobânzii minimă acceptată; 
începând cu 15 octombrie: rată fi xă)
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scadenţa la 28 şi 84 de zile. Totodată, a crescut din nou sumele oferite contrapartidelor în cadrul 
acestor operaţiuni de furnizare de  USD în două etape, de fiecare dată majorând şi linia de swap 
cu Rezervele Federale. La începutul lunii octombrie, în cadrul operaţiunilor Eurosistemului de 
furnizare de lichiditate în USD, sumele maxime au atins 50 miliarde USD în cazul operaţiunilor 
overnight, 40 miliarde USD în cazul operaţiunilor cu scadenţa la 28 de zile şi 20 miliarde USD 
în cazul operaţiunilor cu scadenţa la 84 de zile. 

Pe data de 15 octombrie, dat fiind nivelul ridicat de incertitudine din sistemul bancar, BCE, în 
colaborare cu Rezervele Federale, şi-a asumat derularea tuturor licitaţiilor la rată fixă pentru 
operaţiunile cu scadenţa la 7, 28 şi 84 de zile, operaţiunile overnight fiind suspendate. 

Pentru a aplana eventuala problemă cauzată de insuficienta disponibilitate a garanţiilor 
eligibile, având în vedere procedura de alocare integrală din cadrul operaţiunilor de furnizare 
de lichiditate atât în euro, cât şi în USD, BCE a anunţat pe data de 15 octombrie 2008 că 
Eurosistemul va derula şi operaţiuni de furnizare de lichiditate în USD sub forma swap-urilor 
valutare EUR/USD. Aceste operaţiuni de swap valutar, efectuate în paralel cu operaţiunile 
existente de răscumpărare garantate în USD, au fost de asemenea finanţate prin acordul swap 
cu Rezervele Federale, care a fost prelungit până la 30 aprilie 2009.

Operaţiunile de răscumpărare ale Eurosistemului în USD au continuat să înregistreze o cerere 
destul de ridicată, sume mari licitate şi un număr mare de ofertanţi, în timp ce participarea la 
operaţiunile de swap valutar în USD s-a menţinut în general la un nivel foarte limitat atât din 
punct de vedere al volumelor licitate, cât şi din punct de vedere al numărului de participanţi. 

Operaţiunile de furnizare de franci elveţieni ale Eurosistemului  
Intensificarea tensiunilor pe pieţele monetare internaţionale observată în luna octombrie 
2008 a condus de asemenea la o presiune în sensul creşterii la adresa ratelor dobânzilor pieţei 
monetare pe termen scurt în cazul francului elveţian. Totodată, au crescut nevoile de finanţare în 
franci elveţieni ale băncilor care nu au acces direct la operaţiunile efectuate de Banca Naţională 
a Elveţiei, în special în zona euro. Astfel, pe data de 15 octombrie, Banca Naţională a Elveţiei şi 
BCE au anunţat împreună măsuri de îmbunătăţire a nivelului de lichiditate pe pieţele monetare 
furnizoare de franci elveţieni pe termen scurt, prin intermediul cărora Eurosistemul va finanţa 
contrapartidele cu franci elveţieni primiţi printr-o linie de swap cu Banca Naţională a Elveţiei. 

Furnizarea de lichiditate în franci elveţieni de către Eurosistem a avut loc sub forma unor 
 swap-uri valutare EUR/CHF la preţ fix şi cu o sumă maximă de alocare stabilită de BCE şi 
Banca Naţională a Elveţiei. Aceste swap-uri au avut iniţial o singură scadenţă, şi anume la şapte 
zile, dar ulterior au fost completate cu swap-uri cu scadenţa la trei luni, care vizau reducerea 
tensiunilor pe acest segment al pieţelor monetare furnizoare de franci elveţieni. 

Suma maximă pentru fiecare dintre aceste licitaţii a fost stabilită la 20 miliarde EUR în cazul 
operaţiunilor cu scadenţa la 7 zile şi la 5 miliarde EUR în cazul operaţiunilor cu scadenţa la 
84 de zile. Swap-urile valutare EUR/CHF au consemnat o cerere destul de moderată, volumele 
licitate fiind inferioare sumelor maxime raportate în cazul tuturor operaţiunilor. Raportul de 
subscriere/adjudecare a fost stabil, la un nivel de aproximativ 0,6 în cazul operaţiunilor swap cu 
scadenţa la 7 zile şi la circa 0,1 pentru operaţiunile cu scadenţa la 84 de zile.
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NECESARUL DE LICHIDITATE  
AL SISTEMULUI BANCAR 
În procesul de furnizare a lichidităţii prin 
intermediul operaţiunilor de piaţă, Eurosistemul 
are în vedere o evaluare zilnică a necesarului de 
lichiditate al întregului sistem bancar din zona 
euro. Necesarul de lichiditate este determinat 
de suma rezervelor minime obligatorii, de 

disponibilităţile care depăşesc nivelul acestor 
rezerve şi se af lă în conturile curente ale 
instituţiilor de credit deţinute la Eurosistem 
(excedent de rezerve) şi de factorii autonomi 
ai lichidităţii. Aceşti factori reprezintă un 
set de elemente bilanţiere ale Eurosistemului 
(ex. bancnotele în circulaţie şi depozitele 
administraţiilor publice) care exercită un impact 

Furnizarea de lichiditate în euro de către BCE pentru unele bănci centrale din UE  
În lunile octombrie şi noiembrie 2008, BCE a semnat acorduri privind furnizarea de lichiditate 
în euro unor bănci centrale din UE din afara zonei euro. Prin aceste acorduri, BCE a intenţionat 
să sprijine diferitele măsuri adoptate de aceste bănci centrale, vizând îmbunătăţirea nivelului de 
lichiditate în euro de pe pieţele financiare naţionale  respective. 

Acest sprijin s-a concretizat în acorduri de răscumpărare pentru o sumă de până la 5 miliarde 
EUR cu Magyar Nemzeti Bank şi pentru o sumă de până la 10 miliarde EUR cu Narodowy 
Bank Polski. BCE şi Danmarks Nationalbank au stabilit un acord swap valutar reciproc în 
valoare de 12 miliarde EUR.

5  Extinderea listei de garanţii  

Pe data de 15 octombrie, Consiliul guvernatorilor a hotărât să extindă temporar lista garanţiilor 
eligibile până la sfârşitul anului 2009. Disponibilitatea garanţiilor nu a reprezentat o constrângere 
în mare parte din anul 2008, datorită complexităţii cadrului de garantare al Eurosistemului. 
Totuşi, având în vedere majorarea nivelului de lichiditate cu diferite scadenţe în euro şi dolari 
SUA şi introducerea licitaţiilor la rată fixă cu alocare integrală, cadrul de garantare a fost 
temporar extins după cum urmează:

• Începând cu 22 octombrie 2008, pragul de rating de credit pentru activele tranzacţionabile 
şi pentru cele netranzacţionabile a fost redus de la „A-” la „BBB-”, cu excepţia titlurilor 
garantate cu active, în cazul cărora a fost menţinut pragul de calitate a creditării „A-”. În 
plus, începând cu 22 octombrie 2008, Eurosistemul a acceptat şi instrumentele de îndatorare 
emise de instituţiile de credit, inclusiv certificatele de depozit, care nu sunt listate pe o 
piaţă organizată, dar care sunt tranzacţionate pe  anumite pieţe neorganizate considerate 
acceptabile de către BCE. Instrumentele de îndatorare tranzacţionabile subordonate, care 
sunt protejate printr-o garanţie acceptabilă şi care îndeplinesc toate celelalte criterii de 
eligibilitate, pot de asemenea să fie folosite drept garanţie.

• Începând cu 14 noiembrie, Eurosistemul a acceptat şi instrumentele de îndatorare 
tranzacţionabile emise în zona euro şi exprimate în dolari SUA, lire sterline şi yenul japonez, 
cu condiţia ca emitentul să fie stabilit în SEE.

Pentru a îndeplini obligaţia statutară a Eurosistemului de a asigura protejarea bilanţului său 
împotriva riscului financiar, au fost aplicate măsuri de controlare a riscului în cazul setului 
extins de garanţii eligibile. Extinderea criteriilor de eligibilitate este astfel combinată cu 
monitorizarea vigilentă a utilizării cadrului.
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asupra disponibilităţilor din conturile curente 
ale instituţiilor de credit, dar care nu se afl ă 
sub controlul direct al gestionării lichidităţii de 
către Eurosistem. 

În anul 2008, necesarul mediu zilnic de 
lichiditate al sistemului bancar al zonei euro 
a sporit cu 10,3% faţă de anul 2007, situându-se 
la nivelul de 487,1 miliarde EUR (Grafi cul 41). 
Această evoluţie s-a datorat atât majorării în 
continuare a nivelului mediu al rezervelor 
minime obligatorii (cu 12,5%) până la valoarea 
de 210,8 miliarde EUR, cât şi creşterii 
impresionante a cererii de bancnote, care 
nu a fost determinată de factorii sezonieri. 
Graficul 42 prezintă sporul considerabil 
înregistrat de bancnotele în circulaţie, care 
au urcat cu peste 6% în perioada cuprinsă 
între luna septembrie şi începutul lunii 
noiembrie 2008, contribuind astfel la creşterea 
totală a necesarului de lichiditate. Pe ansamblu, 
în anul 2008 factorii autonomi ai lichidităţii au 
generat un avans de 8,9% până la valoarea de 
274,5 miliarde EUR. Cu toate că nivelul mediu 
al excedentului de rezerve aferent perioadelor 
de aplicare încheiate în anul 2008 a sporit cu 

0,2 miliarde EUR faţă de anul anterior, până la 
1,1 miliarde EUR, acesta s-a menţinut la cote 
neglijabile în termeni relativi, reprezentând 
0,5% din rezervele minime obligatorii.  

SISTEMUL REZERVELOR MINIME OBLIGATORII 
Instituţiile de credit din zona euro au obligaţia 
de a constitui rezerve minime obligatorii în 
conturile curente deţinute la Eurosistem. În 
anul 2008, nivelul rezervelor minime obligatorii 
s-a situat la 2% din baza de calcul al rezervelor 
instituţiilor de credit, nivel nemodifi cat din 
anul 1999, respectiv 210,8 miliarde EUR în 
medie. În perioada analizată, creşterea bazei 
de calcul, pe seama evoluţiilor consemnate la 
nivelul anumitor pasive bilanţiere pe termen 
scurt ale instituţiilor de credit, a condus la 
majorarea cu 12,5% a volumului total al 
rezervelor. Dat fi ind că pentru fi ecare perioadă 
de constituire a rezervelor minime obligatorii, 
pentru deţinerile de rezerve Eurosistemul 
bonifică o dobândă egală cu media ratelor 
dobânzilor marginale aferente OPR (în cazul 
derulării licitaţiilor cu rată variabilă) sau cu rata 
fi xă aferentă OPR (în cazul licitaţiilor cu rată 
fi xă), sistemul rezervelor minime obligatorii nu 

Graficul 41 Factorii lichidităţii în zona euro 
în anul 2008
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Graficul 42 Numerar în circulaţie
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presupune costuri substanţiale pentru sectorul 
bancar. În acelaşi timp, acest sistem îndeplineşte 
două funcţii importante pentru cadrul de 
implementare a politicii monetare: în primul 
rând, stabilizarea ratelor dobânzilor pe piaţa 
monetară pe termen scurt prin mecanismul de 
constituire a rezervelor ca medie pe parcursul 
perioadei de aplicare, ceea ce le permite 
instituţiilor de credit echilibrarea intrărilor 
şi ieşirilor temporare şi neanticipate aferente 
conturilor lor; în al doilea rând, extinderea 
deficitului de lichiditate al sistemului bancar, 
respectiv a necesarului global de refinanţare a 
băncilor de la Eurosistem. 

OPERAŢIUNI DE PIAŢĂ MONETARĂ 
Eurosistemul apelează la OPR, la ORTL şi la 
operaţiunile de reglaj fin în vederea gestionării 
situaţiei lichidităţii pe piaţa monetară. Toate 
operaţiunile de furnizare a lichidităţii trebuie 
să fie garantate integral. OPR sunt operaţiunile 
săptămânale care, în mod normal, au scadenţa 
la o săptămână. Acestea reprezintă principalul 
instrument de semnalare a orientării politicii 
monetare a BCE. 

Anterior datei de 8 octombrie 2008, operaţiunile 
principale de refinanţare au fost efectuate sub 
forma licitaţiilor cu dobânzi variabile şi rată 
a dobânzii minimă acceptată, iar ulterior 
acestei date sub forma unor licitaţii cu rată fixă, 
cu alocare integrală. Numărul de contrapartide 
eligibile a crescut în anul 2008 de la 1 693 
la 2 099, cea mai mare parte a acestei evoluţii 
având loc în intervalul octombrie-noiembrie, 
când o serie de bănci au solicitat aprobare 
pentru întrunirea condiţiilor de efectuare 
a acestor operaţiuni din cauza constrângerilor 
întâmpinate la efectuarea de împrumuturi pe 
piaţa monetară. La executarea operaţiunilor 
principale de refinanţare au participat, 
în medie, 443 contrapartide pe parcursul 
anului 2008, nivel superior cu 31% faţă de cel al 
anului anterior (când s-au înregistrat, în medie, 
338 participanţi). Această evoluţie s-a datorat 
şi intensificării presiunilor pe piaţa monetară, 
ceea ce a presupus că numeroase contrapartide 
au trebuit să îndeplinească necesarul de 
lichiditate prin recurgerea la împrumuturi de 

la BCE şi nu de la ceilalţi operatori pe piaţă. 
Numărul de ofertanţi pe piaţă în cadrul OPR 
a continuat să sporească în momentul în care 
BCE a trecut la organizarea licitaţiilor cu rată 
fixă şi alocare integrală în luna octombrie, de 
la o medie de 354 la licitaţiile cu rate variabile 
până la 747 la licitaţiile cu rata dobânzii fixă. 

Până la data de 8 octombrie, Eurosistemul 
a alocat în medie 175 miliarde EUR în cadrul 
licitaţiilor cu rate variabile asociate OPR. Suma 
alocată a f luctuat considerabil pe parcursul 
acestei perioade, ca urmare a aplicării politicii 
de alimentare anticipată, având drept rezultat 
declinul sumelor destinate alocării în cursul 
fiecărei perioade de aplicare şi creşterii 
volumului de lichiditate furnizat prin intermediul 
ORTL. La data de 15 octombrie 2008, odată 
cu iniţierea licitaţiilor cu rată fixă şi alocare 
integrală în cadrul OPR, sumele alocate au 
cunoscut o creştere semnificativă, până la 
un nivel mediu de 291 miliarde EUR. Până la 
finele anului 2008, lichiditatea furnizată pe 
parcursul derulării OPR a reprezentat 28% 
din volumul total al refinanţării, nivel mult 
inferior celor înregistrate în anii anteriori 
(aproximativ 65-75%). 

ORTL sunt operaţiuni de furnizare a lichidităţii, 
cu frecvenţă lunară şi scadenţa la 3 luni. 
Pe lângă aceste operaţiuni, pe parcursul 
anului 2008 au fost iniţiate treptat şi alte 
operaţiuni suplimentare de refinanţare pe 
termen lung. Până la finele anului, au fost 
efectuate două ORTL suplimentare în decursul 
fiecărei perioade de aplicare, una cu scadenţa la 
3 luni şi cealaltă cu scadenţa la 6 luni, precum 
şi o operaţiune excepţională de refinanţare, 
a cărei scadenţă a acoperit întreaga perioadă de 
aplicare. Până la mijlocul lunii octombrie, atât 
ORTL standard, cât şi cele suplimentare s-au 
desfăşurat ca licitaţii clasice cu rată a dobânzii 
variabilă (fără rate ale dobânzii minime 
acceptate). Volumul de alocare în cadrul ORTL 
şi al operaţiunilor suplimentare de refinanţare 
cu scadenţa la 3 luni s-a situat în această 
perioadă la 50 miliarde EUR (cu excepţia ORTL 
suplimentare cu decontare pe 21 februarie şi 
13 martie, în cadrul cărora au fost alocate câte 
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60 miliarde EUR). În urma derulării a două 
dintre operaţiunile suplimentare de refinanţare 
pe termen lung cu scadenţa la 6 luni au fost 
alocate 25 miliarde EUR (pe 2 aprilie şi 9 iulie), 
iar o altă operaţiune din această categorie s-a 
soldat cu alocarea sumei de 50 miliarde EUR 
(la 8 octombrie). 

Începând cu data de 30 octombrie 2008, 
operaţiunile pe termen lung s-au derulat, de 
asemenea, sub forma unor licitaţii cu rată fixă, cu 
alocare integrală. Pentru toate aceste operaţiuni, 
rata dobânzii a fost cea aferentă OPR. Trecerea 
la licitaţiile cu rată fixă a generat şi majorarea 
pe ansamblu a sumelor alocate în cadrul 
operaţiunilor pe termen lung. Cu toate acestea, 
în contextul anticipaţiilor intense referitoare la 
reducerea ratelor dobânzilor reprezentative ale 
BCE, mai ales către finele anului 2008, rata fixă 
stabilită la aceste licitaţii a determinat numai 
o creştere moderată a volumului alocat pentru 
operaţiunile suplimentare de refinanţare cu 
scadenţa la 3 sau 6 luni. La sfârşitul anului 2008, 
soldul aferent tuturor operaţiunilor pe termen 
lung (ORTL, operaţiunile suplimentare de 
refinanţare pe termen lung şi operaţiunile 
excepţionale de refinanţare) s-a situat la valoarea 
de 617 miliarde EUR, reprezentând cea mai mare 
pondere a refinanţării BCE destinate sectorului 
bancar, respectiv aproximativ 72% din valoarea 
totală a operaţiunilor de piaţă monetară.

ORTL sunt operaţiuni care se adresează 
aceloraşi contrapartide ca şi OPR, dintre care, în 
medie, 157 au participat la acestea în anul 2008, 
faţă de 145 în anul anterior. Recurgerea la 
licitaţii cu rată fixă a avut drept rezultat scăderea 
numărului mediu de ofertanţi în cadrul ORTL 
de la 161 (în cazul licitaţiilor cu rată variabilă) 
la 146 (în cazul licitaţiilor cu rată fixă). În 
ceea ce priveşte operaţiunile excepţionale 
de refinanţare, acestea se adresează, de 
asemenea, aceloraşi contrapartide, 210 dintre 
acestea participând la licitaţia cu rată variabilă 
decontată la data de 30 septembrie şi, în medie, 
97 la următoarele două licitaţii cu rată fixă.

BCE poate iniţia operaţiuni de reglaj fin pentru 
furnizarea sau absorbţia de lichiditate, pe 

baze ad-hoc, în vederea gestionării condiţiilor 
de lichiditate pe piaţă şi a orientării ratelor 
dobânzilor. Anterior datei de 5 octombrie 2008, 
Eurosistemul a optat pentru un număr limitat 
de contrapartide care s-au dovedit a fi cele 
mai active pe piaţa monetară (136 la data de 
30 septembrie 2008). Ca urmare a unei decizii 
a Consiliului guvernatorilor, începând cu data 
de 6 octombrie 2008, accesul la operaţiunile 
de reglaj fin a fost extins prin acordarea 
eligibilităţii tuturor contrapartidelor care 
întrunesc condiţiile necesare de participare 
la operaţiunile de piaţă monetară ale 
Eurosistemului, bazate pe proceduri de licitaţie 
standard şi care îndeplinesc anumite criterii 
de selecţie suplimentare precizate de BCN 
respective. 

În anul 2008, BCE a efectuat 25 de operaţiuni 
de reglaj fin, iar practica iniţierii acestora la 
finele perioadei de aplicare a fost menţinută pe 
întreg parcursul anului, douăsprezece dintre 
acestea fiind derulate în ultima zi a perioadei 
de aplicare. Restul de treisprezece operaţiuni 
au fost desfăşurate ca răspuns la evoluţia 
condiţiilor de lichiditate şi a ratelor dobânzilor 
pe termen scurt de pe piaţa monetară. Pe 
2 şi 3 ianuarie 2008, când tensiunile asociate 
finalului de an s-au atenuat, operaţiunile de 
reglaj fin destinate absorbţiei de lichiditate 
au fost derulate într-un climat marcat de un 
excedent de lichiditate. Pe 20 şi 31 martie, au 
fost iniţiate operaţiuni de reglaj fin destinate 
furnizării de lichiditate ca urmare a tensiunilor 
de pe piaţa monetară în contextul sărbătorilor de 
Paşti şi al falimentului Bear Stearns. În vederea 
atenuării tensiunilor sporite manifestate pe 
pieţele financiare în luna septembrie, BCE 
a efectuat 9 operaţiuni de reglaj fin în intervalul 
15 septembrie - 9 octombrie, dintre care 5 au 
fost destinate furnizării de lichiditate, iar 4 au 
fost operaţiuni de absorbţie a lichidităţii.

FACILITĂŢI PERMANENTE
Contrapartidele pot recurge la cele două facilităţi 
permanente din proprie iniţiativă pentru a obţine 
lichiditate overnight în schimbul unor garanţii 
eligibile sau pot constitui depozite overnight la 
Eurosistem. La sfârşitul anului 2008, un număr 
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de 2 267 contrapartide au apelat la facilitatea de 
creditare marginală şi 2 802 contrapartide au 
accesat facilitatea de depozit. Ratele dobânzilor 
aferente acestor facilităţi reprezintă, în principiu, 
limita inferioară şi, respectiv, limita superioară 
pentru rata dobânzii overnight şi, ca atare, deţin 
o funcţie importantă în cadrul procesului de 
implementare a politicii monetare. 

În luna octombrie 2008, ca urmare a 
unei decizii a Consiliului guvernatorilor, 
lăţimea coridorului delimitat de cele două rate 
ale dobânzii a fost redusă de la 200 puncte 
de bază la 100 puncte de bază în jurul ratei 
dobânzii aferente OPR în vederea atenuării 
tensiunilor de pe piaţa monetară. Această 
măsură, coroborată cu volumele substanţiale 
alocate în cadrul operaţiunilor de piaţă 
monetară cu rată fixă a dobânzii, a condus 
la majorarea considerabilă a apelului la 
facilitatea de depozit (a se vedea Graficul A din 
Caseta 10). Până la data de 8 octombrie, apelul 
mediu la facilitatea de depozit s-a situat la 
valoarea de 2,5 miliarde EUR pe zi, comparativ 
cu 0,5 miliarde EUR pe zi în anul 2007. În 
perioada cuprinsă între 9 octombrie şi finele 
anului 2008, această valoare a sporit vertiginos, 
atingând 208,5 miliarde EUR pe zi. Pe 
parcursul acestei perioade, apelul la facilitatea 
de depozit aurmat un pattern aproximativ 
similar pe durata fiecărei perioade de aplicare: 
sumele s-au situat la niveluri relativ inferioare 
la începutul perioadei de aplicare, dar au 
sporit ulterior, pe măsură ce contrapartidele îşi 
îndeplineau obligaţia de constituire a rezervelor 
minime obligatorii. 

Apelul mediu la facilitatea de creditare 
marginală s-a cifrat, până la data de 8 octombrie, 
la 0,9 miliarde EUR pe zi (faţă de 
0,2 miliarde EUR   pe zi în anul 2007), dar 
a sporit ulterior la 6,7 miliarde EUR pe 
zi. Această creştere ref lectă rata dobânzii 
inferioară la această facilitate permanentă, 
în termeni relativi, drept rezultat al reducerii 
coridorului, dar într-o anumită măsură poate 
fi corelată şi cu amplificarea incertitudinilor 
privind necesarul de lichiditate al fiecărei 
instituţii de credit. 

ACTIVE ELIGIBILE PENTRU GARANTAREA 
OPERAŢIUNILOR DE POLITICĂ MONETARĂ  
În spiritul practicilor băncilor centrale din 
întreaga lume, toate operaţiunile de creditare ale 
Eurosistemului trebuie să se bazeze pe garanţii 
adecvate. Conceptul de adecvare implică, 
în primul rând, evitarea în mare măsură 
a înregistrării de către Eurosistem a unor 
pierderi rezultate din activitatea de creditare 
şi, în al doilea rând, asigurarea de garanţii 
suficiente, care să fie utilizate de un spectru larg 
de contrapartide, astfel încât Eurosistemul să fie 
în măsură să furnizeze volumul de lichiditate 
necesar atât prin intermediul măsurilor de politică 
monetară, cât şi prin operaţiunile efectuate cu 
ajutorul sistemelor de plăţi. În vederea facilitării 
acestui demers, Eurosistemul acceptă o gamă 
largă de active pentru a fi constituite drept 
garanţii. Această caracteristică a cadrului de 
garantare al Eurosistemului, coroborată cu 
faptul că accesul la operaţiunile de piaţă ale 
Eurosistemului a fost acordat unui spectru larg 
de contrapartide, s-a dovedit a fi esenţială în 
susţinerea implementării politicii monetare 
în contextul perioadei de criză. Flexibilitatea 
de care beneficiază cadrul operaţional al 
Eurosistemului a permis acestuia furnizarea 
lichidităţii necesare pentru depăşirea situaţiilor 
critice manifestate la nivelul funcţionării pieţei 
monetare, fără a se confrunta cu constrângeri 
generalizate referitoare la garanţii pe parcursul 
celei mai mari părţi a anului 2008. Abia către 
finele anului – având în vedere furnizarea 
refinanţării pe termene mai îndelungate decât 
overnight în euro şi în dolari SUA, precum şi 
apelul la procedurile de licitaţie cu rată fixă 
a dobânzii şi alocare integrală –, Consiliul 
guvernatorilor a hotărât extinderea, cu caracter 
temporar, a listei de active eligibile acceptate 
drept garanţie până la sfârşitul anului 2009 (a se 
vedea Caseta 10).

În anul 2008, valoarea medie a garanţiilor eligibile 
s-a majorat cu 17,2% faţă de anul anterior, până 
la un total de 11 100 miliarde EUR (a se vedea 
Graficul 43). Datoria administraţiilor publice, 
în valoare de 4 900 miliarde EUR, a reprezentat 
44% din total, iar restul a reprezentat garanţii 
negociabile, respectiv obligaţiuni bancare 
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negarantate (2  200 miliarde EUR sau 
20% din total), obligaţiuni bancare garantate 
(1 200 miliarde EUR sau 11% din total), titluri 
garantate cu active (1  100 miliarde EUR 
sau 9% din total), obligaţiuni corporative 
(900 miliarde EUR, reprezentând 8% din 
total), cât şi alte titluri, cum sunt cele emise de 
organizaţiile supranaţionale (600 miliarde EUR 
sau 5% din total). Ca urmare a măsurilor 
temporare de extindere a listei de active 
eligibile acceptate drept garanţie, volumul 
acestor active tranzacţionabile s-a ridicat la 
circa 870 miliarde EUR la fi nele anului 2008. 
De asemenea, lista de active eligibile include 
şi activele nenegociabile, care constau mai 
ales în creanţele aferente creditelor (denumite 
şi credite bancare). Spre deosebire de activele 
tranzacţionabile, activele netranzacţionabile 
sunt supuse procesului de evaluare numai la 
momentul acceptării acestora drept garanţii. 
Din acest motiv, volumul potenţial al acestor 
active nu poate fi cuantificat cu uşurinţă, 
dar utilizarea lor de către contrapartide 
în cursul anului 2008 a atins valoarea de 
200 miliarde EUR, reprezentând 2% din 
garanţiile eligibile totale ale Eurosistemului. 
Limita inferioară de credit, aplicată cu caracter 
temporar în vederea extinderii listei de active 
eligibile acceptate drept garanţie (a se vedea 
Caseta 10), a fost valabilă şi în cazul activelor 
nenegociabile.

Valoarea medie a activelor tranzacţionabile 
şi netranzacţionabile constituite de către 
contrapartide drept garanţii pentru operaţiunile 
de creditare ale Eurosistemului a crescut 
semnificativ, de la 1 148 miliarde EUR, 
în medie, în anul 2007 (nivel revizuit în sens 
ascendent de la 1 101 miliarde EUR), până 
la 1 579 miliarde EUR în anul 2008. Această 
evoluţie s-a datorat îndeosebi faptului că aceste 
contrapartide au pus la dispoziţia Eurosistemului 
garanţii suplimentare substanţiale în contextul 
turbulenţelor de pe pieţele financiare (a se 
vedea Grafi cul 44). După cum demonstrează 
comparaţia dintre garanţii şi creditele acordate 
contrapartidelor Eurosistemului, ponderea 
garanţiilor constituite, dar neutilizate în 
scopul de acoperire a creditului obţinut în 

Graficul 43 Garanţii eligibile pe categorii de 
active
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Graficul 44 Active negociabile utilizate drept garanţie în 
operaţiunile de creditare ale Eurosistemului în comparaţie cu 
stocul de credite aferent operaţiunilor de politică monetară
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monetară, a cunoscut o creştere agregată 
marginală. Aceasta sugerează că asigurarea 
unui volum sufi cient de garanţii nu a reprezentat 
o constrângere la nivel sistemic pentru 
contrapartidele Eurosistemului, în pofida 
majorării volumului de lichiditate furnizat prin 
intermediul operaţiunilor de refi nanţare. 

În ceea ce priveşte categoriile de active 
constituite drept garanţii pentru operaţiunile 
de creditare ale Eurosistemului, valoarea 
medie anuală a titlurilor garantate cu active 
a sporit de la 16% în anul 2007 la 28% în 
anul 2008, depăşind ca pondere obligaţiunile 
bancare negarantate, cea mai cuprinzătoare 
categorie de active pusă la dispoziţia 
Eurosistemului. Obligaţiunile negarantate 
emise de instituţiile de credit au reprezentat, 
în medie, puţin sub 28% din volumul total al 
garanţiilor constituite în anul 2008. Ponderea 
activelor netranzacţionabile a sporit, în medie, 
de la 10% în anul 2007 până la 12% în anul 
2008. În schimb, ponderea obligaţiunilor 
guvernamentale s-a redus, în medie, de la 

15% în anul 2007 la 10% în anul 2008. Noua 
categorie de active devenite temporar eligibile 
a reprezentat aproximativ 3% din totalul 
garanţiilor negociabile puse la dispoziţia 
Eurosistemului în perioada analizată.

ASPECTE PRIVIND ADMINISTRAREA RISCULUI 
Eurosistemul acţionează în sensul reducerii 
riscului ca o contrapartidă să intre în incapacitate 
de plată, pe timpul derulării unei operaţiuni de 
creditare de către Eurosistem, solicitându-le 
contrapartidelor garanţii corespunzătoare. Cu 
toate acestea, în situaţia în care o contrapartidă 
se afl ă în incapacitate de plată, Eurosistemul 
este încă expus unor riscuri fi nanciare, care 
se referă la riscul de credit, riscul de piaţă şi 
riscul de lichiditate. În plus, Eurosistemul este 
expus riscului valutar în contextul derulării 
operaţiunilor de furnizare de lichiditate în valută 
în raport cu garanţiile exprimate în euro, din 
categoria celor efectuate în anul 2008. În vederea 
diminuării acestor riscuri la niveluri acceptabile, 
Eurosistemul menţine standarde ridicate pentru 
activele acceptate drept garanţii, desfăşoară 
evaluări cu frecvenţă zilnică ale garanţiilor şi 
aplică măsuri corespunzătoare de control al 
riscului. Din considerente legate de prudenţă, 
Eurosistemul a creat un tampon de protecţie 
împotriva defi citelor rezultând din eventuala 
vânzare a garanţiilor primite din partea a cinci 
contrapartide care au sistat plăţile în anul 2008; 
valoarea acestuia va face obiectul unor revizuiri 
anuale, în eventualitatea unui transfer al 
colateralului şi în concordanţă cu perspectivele 
de reabilitare1. În termeni mai generali, riscurile 
fi nanciare asociate operaţiunilor de creditare 
sunt evaluate şi semnalate periodic organismelor 
de decizie ale BCE.

La fi ecare doi ani, BCE efectuează o evaluare 
a măsurilor de control al riscului asociat 
operaţiunilor de creditare ale Eurosistemului. 
Aceste măsuri sunt aplicate activelor pe care 
contrapartidele Eurosistemului le depun drept 
garanţie pentru creditele acordate de acesta prin 
intermediul operaţiunilor de piaţă monetară şi 

Graficul 45 Distribuţia activelor (inclusiv 
creditele bancare) utilizate drept garanţie 
pe categorii de active
(procente; medii anuale)
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al facilităţii de creditare marginală, cât şi prin 
intermediul creditului pe parcursul zilei destinat 
bunei funcţionări a sistemului de plăţi. În 
condiţiile respectării cu stricteţe a principiului 
de acceptare a unei game largi de garanţii, 
evaluarea care a avut loc în anul 2008 a adus 
unele îmbunătăţiri de ordin tehnic cadrului de 
control al riscului utilizat pentru operaţiunile 
de creditare ale Eurosistemului. Îmbunătăţirile 
ref lectă, inter alia, perfecţionarea cadrului 
metodologic, evaluarea caracteristicilor riscului 
de lichiditate şi a celui de piaţă asociate activelor 
eligibile, utilizarea efectivă a activelor eligibile 
de către contrapartide, precum şi evoluţiile 
recente consemnate la nivelul instrumentelor 
financiare. Aceste măsuri au fost anunţate la 
data de 4 septembrie 2008 şi au intrat în vigoare 
la 1 februarie 2009. 

În contextul măsurilor de îmbunătăţire 
menţionate, a avut loc revizuirea marjelor de 
ajustare a valorii asociate titlurilor garantate 
cu active şi obligaţiunilor neacoperite emise de 
instituţiile de credit. De asemenea, interdicţia 
de a prezenta drept garanţii colateralul emis 
sau garantat de entităţi având relaţii strânse cu 
contrapartida implicată a fost extinsă şi asupra 
unor forme deosebite de legături strânse care pot 
lua naştere în situaţia depunerii drept garanţie a 
titlurilor garantate cu active. Începând cu data 
de 1 februarie 2009 se impune un grad sporit 
de transparenţă în ceea ce priveşte evaluările 
titlurilor garantate cu active, realizate de 
o agenţie internaţională de rating eligibilă.

În ultimă instanţă, Eurosistemul dispune de 
posibilitatea de a limita sau exclude utilizarea 
anumitor active drept garanţie pentru operaţiunile 
sale de creditare când situaţia o impune, chiar şi 
în cazul contrapartidelor individuale, cu scopul 
de a asigura protejarea Eurosistemului împotriva 
riscurilor, în concordanţă cu articolul 18.1 din 
Statutul SEBC.

 1.2 OPERAŢIUNI VALUTARE 

În anul 2008, Eurosistemul nu a efectuat nicio 
intervenţie pe piaţa valutară din raţiuni de politică 

monetară. Tranzacţiile valutare ale BCE au vizat 
exclusiv activitatea de plasament. Totodată, 
BCE nu a derulat nicio operaţiune valutară care 
să implice valutele ţărilor neparticipante la zona 
euro, dar care participă la MCS II. Acordul 
permanent încheiat între BCE şi FMI cu scopul 
de a facilita iniţierea, de către FMI în numele 
BCE, a tranzacţiilor cu drepturi speciale de 
tragere (DST) cu alţi deţinători de DST a fost 
activat de 17 ori pe parcursul anului 2008. 

În contextul volatilităţii persistente de pe pieţele 
financiare în decursul anului 2008, Eurosistemul 
a mai derulat 73 de operaţiuni legate de aşa-
numita Term Auction Facility în dolari SUA 
a Rezervelor Federale (57 tranzacţii reversibile 
în schimbul unor garanţii eligibile şi 16 prin 
intermediul operaţiunilor de swap valutar 
EUR/USD), prin care s-a furnizat lichiditate în 
dolari SUA contrapartidelor Eurosistemului, iar 
15 operaţiuni au vizat asigurarea de lichiditate 
în franci elveţieni, fiind efectuate în colaborare 
cu Banca Naţională a Elveţiei (pentru detalii, 
a se vedea Caseta 10).

1.3 ACTIVITĂŢI DE PLASAMENT

Activităţile de plasament ale BCE sunt 
organizate astfel încât să asigure că nicio 
informaţie confidenţială referitoare la acţiunile 
de politică monetară nu poate fi utilizată în 
procesul de luare a deciziilor de plasament. 
Structurile BCE care sunt implicate în 
efectuarea activităţilor de plasament sunt 
separate de celelalte structuri printr-un set de 
reguli şi proceduri, cunoscute sub denumirea 
de „zidul chinezesc”. 

ADMINISTRAREA REZERVELOR VALUTARE
Iniţial, portofoliul de rezerve valutare al BCE 
a fost constituit prin efectuarea de transferuri 
de rezerve valutare dinspre BCN din zona 
euro către BCE, iar ulterior structura acestuia 
a ajuns să reflecte modificările valorii de piaţă 
a activelor plasate, precum şi operaţiunile BCE 
cu valute şi aur. Principalul scop al rezervelor 
valutare ale BCE este acela de a asigura faptul 
că, ori de câte ori este necesar, Eurosistemul 
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deţine un volum suficient de lichidităţi pentru 
operaţiunile de politică valutară care implică 
valute ale ţărilor din afara UE. Obiectivele 
activităţii de administrare a rezervelor 
valutare ale BCE sunt, în ordinea importanţei, 
lichiditatea, siguranţa şi randamentul. 

Portofoliul BCE este alcătuit din dolari SUA, 
yeni japonezi, aur şi DST. Deţinerile de dolari 
SUA şi yeni japonezi au făcut obiectul unor 
plasamente active ale BCE şi ale BCN din 
zona euro, în calitate de intermediari ai acestei 
instituţii. Începând cu luna ianuarie 2006, 
a intrat în vigoare aşa-numitul „model de 
specializare valutară” în vederea eficientizării 
operaţiunilor de plasament ale Eurosistemului. 
Conform acestui model, fiecare BCN are 
posibilitatea ca, în principiu, să administreze 
numai un singur portofoliu (fie unul în dolari 
SUA, fie unul în yeni japonezi), iar două BCN 
administrează în prezent două portofolii2. Pe 
parcursul anului 2008, au fost puse în practică 
două acorduri, prin intermediul cărora anumite 
BCN au posibilitatea de a-şi uni activităţile 
de plasament pentru administrarea ponderilor 
care le revin din totalul rezervelor valutare ale 
BCE; în acest sens, astfel de parteneriate au 
fost stabilite, începând cu luna ianuarie 2008, 
între Central Bank of Cyprus şi Banca Greciei 
şi între Bank Ċentrali ta’Malta/Central Bank 
of Malta şi Financial Services Authority din 
Irlanda. Din luna ianuarie 2009, Národná banka 
Slovenska gestionează un portofoliu în dolari 
SUA, în calitate de agent intermediar al BCE. 

În cursul anului 2008, BCE a vândut o cantitate 
totală de aur de 30 de tone. Aceste vânzări au 
fost în deplină concordanţă cu Acordul privind 
deţinerile de aur ale băncilor centrale, document 
publicat la data de 27 septembrie 2004, în care 
BCE este parte semnatară. Veniturile rezultate 
în urma efectuării acestor operaţiuni au fost 
canalizate către portofoliul de dolari SUA. 

Având în vedere nivelurile actuale ale cursurilor 
de schimb şi ale preţurilor pieţei, valoarea netă a 
activelor externe de rezervă ale BCE3 a avansat 
de la 42,8 miliarde EUR la 31 decembrie 2007 
până la 49,5 miliarde EUR la 31 decembrie 2008, 

din care valutele, respectiv yenul japonez şi 
dolarul SUA, s-au cifrat la 38,5 miliarde EUR, 
iar aurul şi DST au reprezentat echivalentul 
a 11 miliarde EUR. În urma aplicării cursurilor 
de schimb în vigoare la finele anului 2008, 
activele exprimate în dolari SUA au reprezentat 
77,5% din totalul rezervelor valutare, iar cele 
exprimate în yeni japonezi 22,5%. Sporul de 
19,9% consemnat de valoarea portofoliului de 
valute a reflectat cu precădere câştigurile de 
capital şi veniturile din dobânzi generate de 
activităţile de administrare a portofoliului, în 
principal cele referitoare la activele exprimate 
în dolari SUA. De asemenea, majorarea valorii 
portofoliului de valute a fost impulsionată şi 
de aprecierea yenului japonez şi a dolarului 
SUA în raport cu euro (cu 30,8% şi, respectiv, 
cu 5,8%). În cele din urmă, rezervele valutare 
ale BCE au crescut şi pe seama plasamentelor 
efectuate în urma vânzărilor de aur menţionate 
anterior. Valoarea deţinerilor de aur şi DST 
a sporit cu aproximativ 2,6%, în pofida vânzării 
unei cantităţi de 30 tone de aur pe parcursul 
perioadei analizate, evoluţie atribuită mai 
ales majorării cu circa 9,4% a preţului aurului 
exprimat în euro. La nivelul rezervelor valutare 
ale BCE nu au fost înregistrate pierderi 
datorate unor cazuri de nerambursare la nivelul 
contrapartidelor de investiţii.     

În anul 2008, lista de instrumente eligibile în 
care pot fi plasate rezervele valutare nu a suferit 
modificări. Operaţiunile de swap valutar pe rata 
dobânzii, iniţiate către sfârşitul anului 2007, au 
fost derulate cu frecvenţă sporită pe parcursul 
anului 2008. Pregătirile vizând crearea unui 
program de creditare automată a titlurilor 
pentru portofoliul în dolari SUA al BCE au 
fost finalizate în anul 2008, iar implementarea 
acestuia este preconizată pentru anul 2009, în 
funcţie de condiţiile existente pe piaţă. 

Pentru detalii, a se vedea articolul cu titlul 2 Portfolio 
management at the ECB din Buletinul lunar al BCE – aprilie 
2006.
Activele externe nete de rezervă sunt calculate ca active oficiale 3 
de rezervă, după eliminarea valorii nete rezultate din evaluarea 
la preţul pieţei a swap-urilor valutare, plus depozitele în valută 
ale rezidenţilor, minus tragerile nete viitoare din deţinerile 
în valută datorate tranzacţiilor repo şi forward. Mai multe 
informaţii sunt disponibile la adresa: http://www.ecb.europa.
eu/stats/external/reserves/templates/html/index.en.html

http://www.ecb.europa.eu/stats/external/reserves/templates/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/stats/external/reserves/templates/html/index.en.html
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ADMINISTRAREA FONDURILOR PROPRII  
Portofoliul de fonduri proprii al BCE este 
alcătuit din contrapartida în plasamente 
a capitalului vărsat al BCE, precum şi din 
sumele deţinute uneori în fondul general de 
rezervă şi în cadrul provizionului de risc 
valutar, de dobândă şi cel asociat fluctuaţiilor 
preţului aurului. Scopul acestui portofoliu 
este acela de a furniza BCE venituri care să 
contribuie la acoperirea cheltuielilor sale de 
funcţionare. Obiectivul administrării lui este 
valorificarea la maximum a randamentelor 
anticipate, făcând obiectul unei constrângeri 
„zero pierderi” la un anumit nivel de încredere. 
Portofoliul este plasat în active exprimate în 
euro, cu venit fix.

Valoarea portofoliului la preţul pieţei a sporit de 
la 9,3 miliarde EUR la finele anului 2007 până 
la 10,2 miliarde EUR la sfârşitul anului 2008. 
Creşterea s-a datorat evoluţiei plasamentelor 
în portofoliul de fonduri proprii aferent 
provizionului de risc valutar, de dobândă şi 
cel asociat fluctuaţiilor preţului aurului, care 
a fost creat de BCE în anul 2005, precum 
şi randamentelor asociate plasamentelor şi 
contribuţiilor băncilor centrale din Cipru şi 
Malta la capitalul şi rezervele BCE, ca urmare a 
adoptării monedei euro de către aceste ţări.    

În anul 2008, lista emitenţilor eligibili 
de obligaţiuni acoperite şi de obligaţiuni 
neacoperite de tip senior a fost marginal extinsă. 
Nu s-au înregistrat pierderi datorate unor cazuri 
de nerambursare la nivelul contrapartidelor de 
investiţii.

ASPECTE PRIVIND ADMINISTRAREA RISCULUI
Riscurile financiare la care este expusă BCE 
prin activităţile sale de plasament fac obiectul 
unor proceduri stricte de monitorizare şi 
evaluare, în vederea limitării acestora la 
nivelurile precizate de organismele de decizie 
ale BCE. În acest sens, s-a stabilit o structură 
detaliată a limitelor, respectarea acestora fiind 
monitorizată zilnic. Prin raportări periodice 
se asigură faptul că toţi factorii interesaţi 
sunt informaţi corespunzător asupra nivelului 
acestor riscuri.  

În anul 2008, BCE a continuat să-şi consolideze 
cadrul de administrare a riscurilor prin 
modernizarea sistemelor informatice şi prin 
rafinarea metodologiei de evaluare a riscului de 
credit. Cadrul general de administrare a riscurilor 
şi-a dovedit soliditatea în contextul crizei 
financiare, astfel că nu s-au înregistrat pierderi 
ca urmare a unor situaţii de nerambursare la 
nivelul unor contrapartide sau al unor emitenţi. 
Totodată, în cadrul eforturilor întreprinse în 
vederea susţinerii procesului de dezvoltare a 
metodologiilor actuale de alocare a activelor 
strategice la nivelul băncilor centrale, BCE 
– în cooperare cu Banca Mondială şi BRI – a 
organizat la Frankfurt pe Main, în perioada 
24-25 noiembrie 2008, prima conferinţă asupra 
alocării activelor strategice, adresată băncilor 
centrale şi managerilor de fonduri de investiţii 
aflate în proprietatea statului.

Unul dintre indicatorii utilizaţi pentru 
monitorizarea riscului de piaţă îl constituie 
valoarea la risc (Value-at-Risk – VaR), care 
este definită ca pierderea asociată unui 
portofoliu de active care nu va fi depăşită la 
sfârşitul unui orizont temporal specificat cu 
o probabilitate dată. Valoarea acestui indicator 
depinde de o serie de parametri pe baza 
cărora este calculată, în special de nivelul de 
încredere, de durata orizontului temporal şi de 
eşantionul utilizat pentru estimarea volatilităţii 
preţurilor activelor. Ilustrativă în acest sens este 
calcularea acestui indicator pentru portofoliul 
de plasamente al BCE existent la data de 
31 decembrie 2008, prin utilizarea următorilor 
parametri: un nivel de încredere de 95%, un 
orizont temporal de un an şi un eşantion de 
un an pentru estimarea volatilităţii preţurilor 
activelor; în acest caz, nivelul VaR s-a ridicat 
la 9 185 milioane EUR. Dacă se ia în calcul un 
orizont de 5 ani (şi nu de un an), valoarea VaR 
în situaţia dată ar fi de 5 823 milioane EUR. 
Cea mai mare parte din riscul de piaţă se 
datorează riscului valutar şi riscului aferent 
fluctuaţiilor preţului aurului. Nivelurile reduse 
ale riscului de dobândă indică faptul că durata 
modificată a investiţiilor de portofoliu ale 
BCE s-a menţinut relativ scăzută pe parcursul 
anului 2008.
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Eurosistemul are atribuţia statutară de a promova 
funcţionarea fără perturbări a sistemelor de plăţi. 
Principalul instrument prin care se realizează 
acest obiectiv – în afara funcţiei de supraveghere 
a sistemelor de plăţi (a se vedea Secţiunea 4 din 
Capitolul 4) – este furnizarea de facilităţi de plăţi 
şi de decontare a operaţiunilor cu instrumente 
financiare. În acest scop, Eurosistemul a creat 
Sistemul transeuropean de transfer de fonduri cu 
decontare pe bază brută în timp real, cunoscut 
sub denumirea de TARGET, pentru plăţile de 
mare valoare şi urgente exprimate în euro. 
Sistemul de primă generaţie, descentralizat din 
punct de vedere tehnic, a fost înlocuit treptat de 
sistemul TARGET2 de a doua generaţie, bazat 
pe o infrastructură tehnică unică (Single Shared 
Platform – SSP) furnizată de trei bănci centrale 
(Banca d’Italia, Banque de France şi Deutsche 
Bundesbank), care operează sistemul în numele 
Eurosistemului. Migrarea la TARGET2 a fost 
iniţiată în noiembrie 2007 şi finalizată în luna 
mai 2008. 

În ceea ce priveşte mobilizarea de garanţii, 
Eurosistemul şi piaţa oferă un număr de canale 
pentru facilitarea utilizării garanţiilor în afara 
graniţelor naţionale. În anul 2008, Eurosistemul 
şi operatorii pe piaţă au continuat dezvoltarea 
TARGET2-Securities (TARGET2-Instrumente 
financiare – T2S) pentru a furniza servicii de 
decontare a instrumentelor financiare în banii 
băncii centrale printr-o platformă europeană 
comună unică, cu proceduri şi procese 
armonizate. Proiectul a fost aprobat de Consiliul 
guvernatorilor în luna iulie 2008, iar detaliile 
de natură tehnică ale acestuia sunt în curs 
de definitivare. T2S va asigura armonizarea 
decontărilor pe plan naţional şi transfrontalier 
în ceea ce priveşte tranzacţiile cu instrumente 
financiare în banii băncii centrale efectuate în 
zona euro.

2.1 SISTEMUL TARGET 

TARGET deţine un rol important în 
implementarea politicii monetare unice şi 
contribuie la funcţionarea pieţei monetare în 
euro. Dispunând de o vastă acoperire a pieţei, 

sistemul furnizează servicii de decontare în timp 
real în banii băncii centrale, prin intermediul 
căruia sunt procesate tranzacţii urgente şi de 
mare valoare, precum şi o gamă largă de alte 
tipuri de plăţi. TARGET este utilizat pentru 
toate plăţile în euro efectuate între băncile 
participante, fără nicio limită superioară sau 
inferioară în ceea ce priveşte valoarea. Aceste 
transferuri sunt executate atât între bănci din 
acelaşi stat membru (trafic intra-state membre), 
cât şi între bănci din state membre diferite 
(trafic inter-state membre).

MIGRAREA LA TARGET2
Sistemul TARGET a demarat operaţiunile 
la data de 4 ianuarie 1999, după adoptarea 
monedei euro, în componenţa acestuia intrând 
iniţial 15 sisteme naţionale cu decontare pe bază 
brută în timp real (RTGS) şi mecanismul de plăţi 
al BCE (EPM). În pofida succesului înregistrat, 
TARGET a prezentat o serie de deficienţe 
determinate de arhitectura eterogenă din punct 
de vedere tehnic şi de structura descentralizată 
a acestuia. În vederea soluţionării acestor 
deficienţe şi pentru a se adapta la unele evoluţii 
cum ar fi extinderea în continuare a zonei euro, 
Eurosistemul a lansat proiectul TARGET2 în 
luna octombrie 2002.

Prin punerea în exploatare a TARGET2, 
Eurosistemul a vizat crearea unei versiuni 
modernizate a sistemului iniţial TARGET, în 
măsură să satisfacă la un nivel superior 
cerinţele utilizatorilor, prin furnizarea unor 
servicii armonizate, cu o schemă de tarifare 
armonizată şi asigurând în acelaşi timp eficienţa 
din punct de vedere al costurilor. De asemenea, 
TARGET2 a fost proiectat pentru a putea 
reacţiona într-o manieră flexibilă la evoluţiile 
viitoare, de exemplu extinderea zonei euro şi a 
UE. 

Sistemul TARGET2 a devenit operaţional la 
data de 19 noiembrie 2007, când un prim grup 
de ţări format din Germania, Cipru, Letonia, 
Lituania, Luxemburg, Malta, Austria şi 
Slovenia au migrat la SSP. Această primă etapă 
s-a derulat cu succes şi a confirmat fiabilitatea 
platformei TARGET2 care, ulterior migrării 

2 SISTEMELE DE PLĂŢI  
ŞI DE DECONTARE A OPERAŢIUNILOR CU 
INSTRUMENTE FINANCIARE
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iniţiale, deconta aproximativ 50% din traficul 
TARGET din punct de vedere al volumului şi 
30% din cel al valorii operaţiunilor.

La 18 februarie 2008, ţările din al doilea grup, 
respectiv Belgia, Irlanda, Spania, Franţa, Ţările 
de Jos, Portugalia şi Finlanda, au migrat cu 
succes la platforma TARGET2, urmate la data 
de 19 mai de ultimul val alcătuit din Danemarca, 
Estonia, Grecia, Italia, Polonia şi BCE. În urma 
procesului de monitorizare derulat de către 
băncile centrale, toate activităţile de testare au 
fost finalizate cu succes şi în timp util la nivelul 
tuturor comunităţilor naţionale de utilizatori. 
În perioada noiembrie 2007 - mai 2008 au 
fost implementate proceduri pentru a asigura 
faptul că toate comunităţile de utilizatori care 
au migrat ulterior (şi care, din acest motiv, 
utilizau încă sistemul TARGET din prima 
generaţie) ar putea interacţiona eficient cu 
celelalte comunităţi de utilizatori deja conectate 
la platforma SSP a TARGET2. Procesul de 
migrare a durat 6 luni, a decurs fără probleme 
şi nu a provocat întreruperi la nivel operaţional.

OPERAŢIUNILE TARGET
Sistemul TARGET a funcţionat fără perturbări 
în anul 2008, continuând trendul de decontare 
a unui număr din ce în ce mai mare de plăţi în 
euro. Cota de piaţă a sistemului s-a menţinut 
stabilă, un procent de 90% din totalul plăţilor 
de mare valoare în euro fiind procesate prin 
intermediul sistemelor TARGET şi TARGET2. 
În anul 2008, media plăţilor procesate zilnic 
de sistemul TARGET s-a majorat cu 1% până 
la un număr de 369 966, iar valoarea medie a 
acestora a crescut cu 10% până la 2 667 EUR. 
La data de 22 decembrie 2008 s-a consemnat 
cel mai ridicat nivel al tranzacţiilor procesate 
prin TARGET2, respectiv 576 324 plăţi, ceea 
ce reprezintă o valoare record pentru sistem. 
Tabelul 11 prezintă sumarul traficului de plăţi 
în cadrul sistemului TARGET în anul 2008, 
prin comparaţie cu nivelul traficului înregistrat 
în anul anterior.

Disponibilitatea globală a sistemului TARGET, 
respectiv măsura în care participanţii au 
putut utiliza fără incidente acest sistem pe 

durata programului de funcţionare, a atins 
nivelul de 99,79% în anul 2008. Trebuie 
menţionat că aceasta reprezintă cea mai 
ridicată valoare înregistrată după intrarea în 
exploatare a sistemului TARGET (în anul 
1999) şi că migrarea la TARGET2 nu a avut 
repercusiuni asupra disponibilităţii sistemului. 
Peste 99,76% din volumul total al plăţilor 
derulate pe platforma SSP a TARGET2 au 
fost procesate într-un interval de până la cinci 
minute. În general, feedbackul primit din 
partea utilizatorilor cu privire la performanţele 
sistemului a fost deosebit de favorabil.

Până în luna decembrie 2008, un număr 
de 900 de participanţi direcţi deţineau un 
cont RTGS pe platforma SSP a TARGET2. 
Această valoare este inferioară celei de 
1 072 de participanţi direcţi cu conturi în 
prima generaţie a sistemului TARGET, care s-a 
înregistrat la începutul procesului de migrare, 
ca urmare a acţiunii a doi factori principali. 
În primul rând, unele dintre instituţiile de 
credit şi-au reconsiderat participarea directă la 

Tabelul 11 Traficul de plăţi în TARGET 1

Volum  
(nr. tranzacţii) 2007 2008

Variaţie 
(%)

Global
Total 93 375 701 94 711 380
Medie zilnică 366 179 369 966 1,03
Intra-state membre 2

Total 72 574 446 69 212 880
Medie zilnică 284 606 270 363 -5,00
Intra-state membre
Total 20 801 255 25 498 500
Medie zilnică 81 574 99 604 22,10

Valoare  
(miliarde EUR) 2007 2008

Variaţie 
(%)

Global
Total 616 731 682 780
Medie zilnică 2 419 2 667 10,28
Intra-state membre 2
Total 395 412 466 572
Medie zilnică 1 551 1 823 17,54
Inter-state membre
Total 221 319 216 208
Medie zilnică 868 845 -2,69

Sursa: BCE.
1)  În anul 2007, sistemul a funcţionat 255 zile lucrătoare, iar în 

anul 2008, 365 de zile lucrătoare.
2) Include traficul participanţilor de la distanţă.
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momentul migrării şi au optat pentru conectarea 
indirectă, prin intermediul unui participant 
direct. În al doilea rând, TARGET2 a generat 
stimulente puternice pentru bănci în vederea 
raţionalizării gestionării lichidităţii în euro şi 
centralizării acesteia într-un număr mai redus 
de conturi RTGS. Numărul total al băncilor 
(inclusiv sucursale şi filiale) din întreaga lume 
care pot participa la TARGET s-a menţinut 
constant, la aproximativ 52 000.

RELAŢIILE CU UTILIZATORII TARGET2 
Pe durata implementării, TARGET2 a beneficiat 
în mare măsură de cooperarea activă dintre 
Eurosistem şi viitorii utilizatori ai acestui 
sistem. Aceasta a condus la îmbunătăţirea 
semnificativă a înţelegerii necesităţilor pieţei, 
fiind esenţială pentru asigurarea unui proces de 
migrare fără perturbări şi a unor niveluri înalte 
de acceptanţă a sistemului de către utilizatori.

Cooperarea a continuat şi după etapa de 
migrare. Eurosistemul menţine relaţii strânse 
cu utilizatorii TARGET2; în acest sens, în 
anul 2008, au fost organizate reuniuni periodice 
cu participarea BCN din zona euro şi a 
grupurilor naţionale de utilizatori TARGET2. 
De asemenea, au fost organizate cu regularitate 
reuniuni comune ale Grupului de lucru privind 
sistemul TARGET2 al Eurosistemului şi ale 
Grupului de lucru privind sistemul TARGET 
al sectorului bancar european, în cadrul 
cărora au fost dezbătute aspecte operaţionale 
aferente TARGET2. Aspectele strategice au 
fost analizate în cadrul Grupului de contact 
pentru strategia plăţilor în euro, un forum care 
reuneşte reprezentanţi la nivel de conducere din 
băncile centrale şi comerciale.

CONECTAREA LA TARGET A  
ŢĂRILOR NEPARTICIPANTE LA ZONA EURO
Toate ţările din zona euro participă la TARGET, 
utilizarea acestuia fiind obligatorie pentru 
decontarea operaţiunilor în euro derulate 
cu Eurosistemul. De asemenea, TARGET 
este disponibil, în mod voluntar, statelor 
membre neparticipante la zona euro pentru 
facilitarea decontării tranzacţiilor exprimate 
în euro din aceste ţări4. Odată cu adoptarea 

monedei euro de către Cipru şi Malta la data 
de 1 ianuarie 2008, băncile centrale ale acestor 
ţări şi comunităţile naţionale de utilizatori 
aferente utilizau deja sistemul TARGET. În 
contextul aderării Slovaciei la zona euro la data 
de 1 ianuarie 2009, Národná banka Slovenska 
s-a conectat, de asemenea, la acest sistem.

DEZVOLTĂRI VIITOARE 
Se preconizează ca în fiecare an să fie lansată 
o nouă versiune de aplicaţie a SSP, care să ofere 
utilizatorilor TARGET2 o serie de îmbunătăţiri 
şi noi funcţionalităţi. Conţinutul acestor 
versiuni de aplicaţie anuale va fi stabilit în 
urma unor consultări ample cu comunităţile de 
utilizatori. Prima versiune de aplicaţie anuală a 
SSP a fost lansată la data de 17 noiembrie 2008, 
conţinutul acesteia derivând în principal din 
noua versiune standard a SWIFT lansată în 
aceeaşi zi. Pentru anul 2009, ca o excepţie de 
la regulă, sunt planificate două versiuni de 
aplicaţie. Prima va fi lansată în luna mai şi va 
îmbunătăţi interfaţarea cu sistemele auxiliare, 
permiţând îndeosebi decontarea inter-
depozitari centrali. Cea de-a doua versiune 
de aplicaţie va fi lansată în luna noiembrie şi 
va beneficia de îmbunătăţiri suplimentare 
solicitate de utilizatori.

2.2  TARGET2-SECURITIES 

Piaţa europeană de decontare a operaţiunilor 
cu instrumente financiare este încă deosebit 
de fragmentată, în pofida unor evoluţii 
pozitive concretizate în sporirea consolidării 
şi cooperării. Existenţa unui număr ridicat de 
sisteme de decontare presupune, printre altele, 
costuri de decontare mult mai mari pentru 
tranzacţiile transfrontaliere pe cuprinsul Uniunii 
Europene decât cele aferente tranzacţiilor 
interne sau celor desfăşurate în Statele Unite. 
Totodată, se constată creşterea cererii vizând o 
infrastructură europeană integrată de decontare 
a operaţiunilor cu instrumentele financiare. 

4 În anul 2008, ţările neparticipante la zona euro conectate la 
TARGET au fost Danemarca, Estonia, Letonia, Lituania şi 
Polonia.
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Propunerea cu privire la T2S a fost avansată 
de către Eurosistem în anul 2006, ca o soluţie 
pentru actuala fragmentare a infrastructurii de 
decontare. Aceasta va consta într-o platformă 
de decontare plurivalutară, deţinută şi operată 
de Eurosistem, care va permite depozitarilor 
centrali să deconteze operaţiunile cu instrumente 
financiare în banii băncii centrale. Depozitarii 
centrali participanţi la această platformă vor 
menţine relaţii de natură juridică cu clienţii şi 
vor continua derularea activităţilor de custodie şi 
de notificare. T2S va furniza o platformă tehnică 
unică, prin intermediul căreia instrumentele 
financiare comunitare pot fi schimbate contra 
euro sau contra altor valute participante, cu 
ajutorul unor procese şi mijloace de comunicare 
standardizate. De asemenea, T2S va conduce 
la reducerea semnificativă a necesarului de 
lichiditate şi a expunerii la riscurile financiare 
ale participanţilor prin oferirea unor facilităţi cum 
sunt garantarea automată (generarea automată de 
credit pe parcursul zilei în banii băncii centrale 
în schimbul unor garanţii, în situaţia în care 
cumpărătorul nu dispune de fonduri suficiente 
pentru decontarea operaţiunilor cu instrumente 
financiare), optimizarea continuă, mecanismele 
de reciclare şi fereastra de decontare pe timpul 
nopţii. În plus, posibilitatea de decontare a tuturor 
operaţiunilor cu instrumente financiare din UE 
în banii băncii centrale pe o platformă unică 
va conduce la eliminarea actualelor expuneri la 
riscurile financiare ale participanţilor în procesul 
de decontare inter-depozitari centrali. Astfel, 
T2S va spori eficienţa gestionării garanţiilor, 
va permite utilizatorilor optimizarea finanţării 
pentru totalitatea activelor comunitare şi va 
contribui la stabilitatea sistemului financiar.

În luna decembrie 2007, Grupul de consultanţă 
al T2S5 a finalizat prima versiune preliminară 
a cerinţelor utilizatorilor T2S, în care sunt 
descrise funcţionalităţile solicitate de depozitarii 
centrali şi de participanţii la piaţa financiară. 
BCE a coordonat acest proces şi a deţinut un 
rol important în elaborarea acestuia. La data 
de 18 decembrie 2007, Eurosistemul a publicat 
acest proiect al cerinţelor utilizatorilor, precum 
şi metodologia privind analiza impactului 
economic, spre a fi supuse consultării publice. 

Grupul de consultanţă a finalizat cerinţele 
utilizatorilor pe baza observaţiilor primite în 
urma consultării publice. La data de 23 mai 2008, 
Consiliul guvernatorilor a lansat invitaţii 
tuturor depozitarilor centrali din Europa pentru 
aderarea la iniţiativa T2S, punând la dispoziţia 
acestora informaţii detaliate asupra demersurilor 
întreprinse până în prezent. 

Toţi depozitarii centrali din zona euro şi-au 
exprimat disponibilitatea, sub rezerva unor 
anumite condiţii, de a utiliza platforma T2S după 
lansare. În plus, depozitarul central danez şi 
Danmarks Nationalbank au anunţat că doresc să 
utilizeze T2S atât pentru decontarea operaţiunilor 
cu instrumente financiare exprimate în coroane 
daneze, cât şi a celor în euro. De asemenea, 
depozitarii centrali din Suedia, Elveţia şi Marea 
Britanie şi-au declarat intenţiile de participare la 
decontarea operaţiunilor în euro. Ţinând seama de 
susţinerea largă exprimată de depozitarii centrali 
europeni, Consiliul guvernatorilor a lansat oficial 
proiectul T2S la data de 17 iulie 2008, platforma 
T2S urmând să fie operaţionalizată cel târziu în 
anul 2013. Consiliul guvernatorilor a aprobat 
şi versiunea finală a cerinţelor utilizatorilor şi 
a însărcinat Deutsche Bundesbank, Banco de 
España, Banque de France şi Banca d’Italia cu 
dezvoltarea şi lansarea T2S. 

După cum era prevăzut în cadrul de guvernanţă 
al etapei specificaţiilor, ulterior a fost înfiinţat 
un nou Grup de consultanţă, alcătuit – în 
proporţii egale – din reprezentanţi ai băncilor 
centrale, ai depozitarilor centrali şi ai 
utilizatorilor. Prima reuniune a acestuia a avut 
loc în luna octombrie 2008, când au fost create 
şase subgrupuri pentru organizarea fluxurilor de 
lucru ale T2S. Două dintre aceste grupuri sunt 
axate pe activităţile de armonizare, respectiv 
„eficienţa procesului” şi „acţiuni corporative”. 
De asemenea, a fost asigurată coordonarea 
cu iniţiativele de armonizare existente, în 
special cu activităţile desfăşurate de Comisia 

5 Alcătuit din reprezentanţi ai BCN şi ai depozitarilor centrali, 
precum şi din operatori pe piaţă. 
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Europeană (în cadrul Grupului de experţi II 
pentru consultare şi monitorizare a decontării 
şi compensării şi al Grupului pentru siguranţă 
juridică).

În plus, în anul 2008 a fost iniţiat un proces 
de administrare a modificărilor în raport cu 
cerinţele utilizatorilor T2S, precum şi procesul 
de definire a specificaţiilor funcţionale generale 
ale T2S pe baza acestor cerinţe. BCE a oferit 
consultanţă băncilor centrale non-euro pentru 
a le susţine în luarea deciziei, împreună 
cu depozitarii centrali şi cu operatorii pe piaţă 
locali, cu privire la oportunitatea includerii 
monedelor naţionale ale acestora în T2S. Până 
la finele anului 2008, depozitarul central din 
Lituania şi Lietuvos bankas au confirmat intenţia 
de executare a operaţiunilor de decontare 
atât în monedă naţională (litas), cât şi în euro 
prin intermediul T2S. Totodată, depozitarii 
centrali din Bulgaria, Estonia şi România şi-au 
manifestat disponibilitatea de a utiliza T2S 
pentru decontarea operaţiunilor în euro. De 
asemenea, sunt în curs de elaborare aranjamente 
contractuale şi juridice între depozitarii centrali 
participanţi şi Eurosistem.

2.3 PROCEDURILE DE  
DECONTARE PENTRU GARANŢII

Activele eligibile pot fi utilizate în vederea 
garantării tuturor categoriilor de operaţiuni 
de creditare ale Eurosistemului, nu numai pe 
plan intern, ci şi în regim transfrontalier. După 
adoptarea euro, utilizarea garanţiilor la nivel 
transfrontalier a înregistrat o creştere continuă. 
Valoarea colateralului transfrontalier deţinut de 
Eurosistem a crescut de la 683 miliarde EUR 
în luna decembrie 2007 la 861 miliarde EUR 
în decembrie 2008. Pe ansamblu, la finele 
anului 2008, colateralul transfrontalier a 
reprezentat 45,0% din totalul colateralului 
furnizat de către Eurosistem.

Pentru mobilizarea colateralului la nivel 
transfrontalier, sunt disponibile două canale 
principale, respectiv modelul băncilor centrale 
corespondente (CCBM) – furnizat de către 

Eurosistem – şi conexiunile eligibile între 
sistemele de decontare a operaţiunilor cu 
instrumente financiare din zona euro (SSS).

SERVICIILE  
DE MANAGEMENT AL COLATERALULUI 
EUROSISTEMULUI
CCBM a rămas principalul canal pentru 
transferarea colateralului transfrontalier în 
vederea implementării politicii monetare a 
Eurosistemului şi a efectuării operaţiunilor 
de creditare pe parcursul zilei. Acestea au 
reprezentat 36,7% din totalul colateralului 
furnizat Eurosistemului în anul 2008. Valoarea 
activelor constituite drept garanţie prin CCBM 
s-a majorat de la 558 miliarde EUR la sfârşitul 
anului 2007 până la 713 miliarde EUR la finele 
anului 2008. 

Cadrul CCBM a fost supus unor revizuiri care 
să permită integrarea noilor ţări membre ale 
zonei euro. În contextul aderării Slovaciei la 
zona euro, a fost semnat Acordul CCBM cu 
Národná banka Slovenska. 

În pofida succesului înregistrat şi a contribuţiei 
importante la procesul de integrare financiară, 
aranjamentele aferente CCBM comportă şi o 
serie de carenţe, datorate cu precădere faptului 
că acesta fusese conceput ca o soluţie temporară, 
bazată pe principiul armonizării minime. 
Aceste carenţe, coroborate cu importanţa tot 
mai mare a colateralului transfrontalier, au 
determinat Consiliul guvernatorilor să adopte, 
la data de 8 martie 2007, decizia de a revizui 
actualele proceduri de gestionare a colateralului 
în Eurosistem şi de a crea un nou sistem de 
gestionare a colateralului în Eurosistem pe o 
singură platformă, cunoscută sub denumirea de 
Managementul Colateralului Băncilor Centrale 
(CCBM2). Definirea principiilor şi a cerinţelor 
utilizatorilor noii platforme a fost efectuată prin 
consultări publice şi reuniuni ad-hoc la care au 
participat participanţii pe piaţă. 

Având în vedere răspunsul pozitiv la iniţiativa 
Eurosistemului, Consiliul guvernatorilor a 
hotărât, la data de 17 iulie 2008, lansarea 
proiectului CCBM2. Sarcina de dezvoltare şi 
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operare a CCBM2 în numele Eurosistemului a 
fost atribuită Nationale Bank van België/Banque 
Nationale de Belgique şi De Nederlandsche 
Bank pentru implementarea sistemului anterior 
sau, cel târziu, simultan cu sistemul T2S. 

Obiectivul CCBM2 este acela de a consolida 
sistemele interne de management al colateralului 
ale Eurosistemului, cu scopul de eficientizare 
a acestora. În mod special, se urmăreşte, 
pe cât posibil, soluţionarea deficienţelor 
manifestate la nivelul aranjamentului actual 
prin optimizarea costurilor de mobilizare a 
colateralului şi îmbunătăţirea procesului de 
gestionare a lichidităţii. Sfera de acoperire 
a CCBM2 o depăşeşte pe cea actuală a CCBM, 
urmând să ofere un set unic de proceduri 
cu un nivel armonizat de servicii pentru 
livrarea şi acceptarea întregului colateral 
eligibil (instrumente financiare şi active 
netranzacţionabile) utilizate atât pe plan 
naţional, cât şi în regim transfrontalier. 

Participarea BCN din zona euro la CCBM2 va fi 
voluntară şi se va baza pe o abordare modulară. 
CCBM2 va cuprinde o serie de module, dintre 
care numai unul (router-ul pentru mesaje) 
va fi obligatoriu pentru BCN participante 
la acest sistem. Prin intermediul acestui 
modul obligatoriu se va asigura interacţiunea 
standardizată între Eurosistem şi contrapartide. 
Utilizarea celorlalte module, care vizează 
procesarea efectivă a activelor tranzacţionabile şi 
netranzacţionabile, va fi în continuare opţională. 
Abordarea modulară oferă BCN flexibilitatea de 
a opta pentru modulele CCBM2 care satisfac în 
cea mai mare măsură cerinţele acestora şi ale 
pieţei acestora. CCBM2 va avea capacitatea de a 
procesa modificările operate la nivelul cadrului 
de garantare şi operaţional al Eurosistemului, 
precum şi de a se adapta rapid şi eficient 
evoluţiilor pieţei.

În cadrul etapei actuale a proiectului sunt elaborate 
specificaţiile detaliate pentru utilizatori de 
către Eurosistem, pe baza cerinţelor aprobate 
ale utilizatorilor6 Eurosistemul va menţine un 
dialog deschis cu operatorii pe piaţă pe parcursul 
următoarelor etape ale proiectului CCBM2. 

CONEXIUNILE ELIGIBILE DINTRE 
SISTEMELE NAŢIONALE DE DECONTARE A 
INSTRUMENTELOR FINANCIARE
SSS naţionale pot fi interconectate prin 
intermediul aranjamentelor contractuale 
şi operaţionale care permit transferul 
transfrontalier, între sisteme, al instrumentelor 
financiare eligibile. Odată transferate prin 
intermediul unei astfel de conexiuni către un 
alt SSS, instrumentele eligibile pot fi utilizate, 
în baza procedurilor locale, în acelaşi mod ca şi 
colateralul naţional. În prezent, contrapartidele 
au la dispoziţie 60 de conexiuni directe şi 
6 conexiuni la distanţă, dintre care numai un 
număr restrâns sunt utilizate în mod activ. În 
plus, aceste conexiuni acoperă numai parţial 
zona euro. Conexiunile devin eligibile pentru 
operaţiunile de creditare ale Eurosistemului cu 
condiţia ca acestea să îndeplinească standardele 
utilizatorilor Eurosistemului (a se vedea 
Secţiunea 4 din Capitolul 4).

Volumul colateralului menţinut prin conexiuni 
s-a majorat de la 125 miliarde EUR în luna 
decembrie 2007 la 148 miliarde EUR în luna 
decembrie 2008, însă acestea au reprezentat 
numai 8,3% din totalul colateralului 
(transfrontalier şi naţional) deţinut de 
Eurosistem în anul 2008, comparativ cu 8,9% 
în anul anterior. 

6 A se vedea http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/
pr080717_1.en.html

http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080717_1.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080717_1.en.html
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3 BANCNOTE ŞI MONEDE
3.1 CIRCULAŢIA BANCNOTELOR 

ŞI A MONEDELOR ŞI MANEVRAREA 
NUMERARULUI

CEREREA DE BANCNOTE ŞI MONEDE EURO
La sfârşitul anului 2008 numărul bancnotelor 
euro afl ate în circulaţie era de 13,1 miliarde, în 
valoare de 762,8 miliarde EUR, ceea ce reprezintă 
o creştere în volum de 8,3% şi de 12,7% ca 
valoare, comparativ cu nivelurile înregistrate la 
sfârşitul anului 2007 (12,1 miliarde bancnote în 
valoare de 676,6 miliarde EUR).

Ca urmare a intensifi cării crizei de pe pieţele 
fi nanciare, numărul bancnotelor euro afl ate în 
circulaţie a crescut puternic în prima jumătate 
a lunii octombrie 2008 până la echivalentul unei 
valori de 35-40 miliarde EUR. 

În ultimul trimestru din 2008 s-a înregistrat o 
cerere deosebit de ridicată pentru cupiurile de 
100 EUR şi 500 EUR, în mare măsură ca urmare 
a cererii din afara zonei euro. Astfel, la sfârşitul 
anului, valoarea medie a unei bancnote afl ate în 
circulaţie a crescut la 58,15 EUR (comparativ cu 
55,85 EUR la sfârşitul anului precedent). 

Potrivit datelor statistice, livrările nete de 
bancnote euro efectuate de instituţiile de 

credit din zona euro către destinaţii din afara 
acestei zone au ajuns la o valoare totală de 
aproximativ 96 miliarde EUR la sfârşitul lunii 
decembrie 2008, ceea ce reprezintă o pondere 
de 13% din valoarea totală a bancnotelor 
euro afl ate în circulaţie. Aceste livrări au fost 
efectuate ca urmare a creşterii cererii din partea 
nerezidenţilor. Datorită apariţiei unor noi motive 
pentru ca bancnotele euro să ajungă dincolo 
de zona euro (precum turismul sau remiterile 
muncitorilor nerezidenţi), se estimează că, în 
termeni valorici, aproape 20% din bancnotele 
euro af late în circulaţie sunt deţinute de 
rezidenţii din afara zonei euro.

Grafi cele 46 şi 47 ilustrează majorarea constantă 
a numărului total şi a valorii bancnotelor euro 
afl ate în circulaţie şi ratele anuale de creştere.

Analizând structura pe cupiuri, bancnota de 
500 EUR, care este folosită în mare măsură 
pentru tezaurizare, a înregistrat cea mai mare 
creştere din punct de vedere al numărului de 
bancnote afl ate în circulaţie, cu 17,1% la sfârşitul 
anului 2008 comparativ cu anul anterior, fi ind 
urmată de bancnotele de 100 EUR, 50 EUR şi 
200 EUR, care au consemnat creşteri cu 14,2%, 
10,6% şi respectiv 9,3%. Numărul cupiurilor cu 
valoare mai mică afl ate în circulaţie a înregistrat 

Graficul 46 Numărul bancnotelor euro în 
circulaţie între anii 2002-2008

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

0

5

-5

10

-10

15

20

25

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

ritm anual de creştere (procente; scala din dreapta)
număr total (miliarde de bancnote; scala din stânga)

Sursa: BCE.

Graficul 47 Valoarea bancnotelor euro în 
circulaţie între anii 2002-2008
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rate de creştere cuprinse între aproximativ 3% şi 
6% (Grafi cul 48).

În anul 2008 numărul total de monede euro afl ate 
în circulaţie (circulaţia netă excluzând stocurile 
deţinute de BCN) a crescut cu 7,9%, ajungând 
la 82,3 miliarde, în timp ce valoarea acestora 
a crescut cu 5,7% până la 20,4 miliarde EUR. 
Această creştere s-a datorat în cea mai mare parte 
monedelor de 1 şi 2 cenţi. Ponderea monedelor 
de valoare mică, respectiv a monedelor de 1, 
2 şi 5 cenţi, în numărul total al monedelor afl ate 
în circulaţie, s-a menţinut la un nivel stabil 
de 59%. 

MANEVRAREA BANCNOTELOR 
DE CĂTRE EUROSISTEM
În anul 2008, BCN din zona euro au emis 
34,1 miliarde de bancnote, fi indu-le returnate 
33,2 miliarde de bancnote. Frecvenţa returnării7 
bancnotelor în circulaţie a rămas aproape 
neschimbată la un nivel de 2,79, ceea ce înseamnă 
că, în medie, o bancnotă a fost verifi cată de BCN 
din zona euro cu ajutorul aparatelor complet 
automate de procesare a bancnotelor aproximativ, 
o dată la patru luni în vederea stabilirii 
autenticităţii şi a calităţii acesteia de a circula.

Începând cu anul 2004, Eurosistemul a efectuat 
sondaje anuale cu scopul de a monitoriza starea 
bancnotelor euro afl ate în circulaţie la nivelul 

zonei euro. În anul 2008, a fost observată o 
tendinţă de îmbunătăţire a stării bancnotelor 
afl ate în circulaţie. De asemenea, starea acestora 
a devenit mai omogenă în cadrul zonei euro, ca 
urmare a politicilor coordonate ale Eurosistemului 
privind sortarea şi emisiunea. BCN au identifi cat 
aproximativ 5,6 miliarde de bancnote ca fi ind 
necorespunzătoare pentru a rămâne în circulaţie 
şi în consecinţă le-au înlocuit. Rata de uzură8, 
de aproximativ 17,0%, s-a menţinut la un nivel 
apropiat celui înregistrat în anul anterior. 

3.2 FALSIFICAREA BANCNOTELOR 
ŞI PREVENIREA FALSURILOR

BANCNOTE EURO FALSIFICATE 
Numărul total de bancnote euro falsificate 
primite de Centrele Naţionale de Analiză9 în 
anul 2008 a fost de aproximativ 666 00010, ceea 
ce reprezintă o creştere faţă de nivelurile relativ 
stabile consemnate în anii anteriori. Totuşi, şi 
numărul bancnotelor autentice afl ate în circulaţie 

7 Defi nită ca numărul total de bancnote returnate la BCN într-o 
perioadă de timp dată, împărţit la numărul mediu de bancnote 
afl ate în circulaţie în acea perioadă.

8 Defi nită ca numărul de bancnote identifi cate ca nefi ind într-o 
stare bună într-o perioadă de timp dată, împărţit la numărul 
total de bancnote sortate în acea perioadă.

9 Centre stabilite în fi ecare stat membru al UE pentru analiza 
iniţială a bancnotelor euro falsifi cate la nivel naţional.

10 Această dată va fi  supusă unei corecţii foarte uşoare pe baza 
ultimelor rapoarte, îndeosebi din afara UE.

Graficul 48 Numărul bancnotelor euro în circulaţie între anii 2002-2008
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a crescut semnifi cativ în anul 2008. Comparativ 
cu numărul bancnotelor euro autentice afl ate 
în circulaţie, care a ajuns la 13,1 miliarde la 
sfârşitul anului 2008, cantitatea falsurilor 
este într-adevăr foarte mică. În consecinţă, 
probabilitatea de a primi întâmplător o bancnotă 
falsifi cată din circulaţie rămâne foarte scăzută. 
Grafi cul 49 ilustrează trendul înregistrat de 
bancnotele falsificate retrase din circulaţie, 
cu date semestriale începând cu lansarea 
bancnotelor euro. În anul 2008, bancnotele de 
20 EUR şi 50 EUR au fost cele mai vizate de 
către falsificatori, reprezentând aproximativ 
trei pătrimi din numărul bancnotelor falsifi cate. 
Graficul 50 prezintă structura pe cupiuri a 
bancnotelor euro falsifi cate din punct de vedere 
al volumului. 

Publicul poate avea în continuare încredere în 
siguranţa euro: s-a dovedit a fi  o monedă bine 
protejată, atât din punct de vedere al sofi sticării 
elementelor sale de siguranţă, cât şi al efi cienţei 
organelor de poliţie europene şi naţionale. Totuşi, 
această încredere nu trebuie să dea naştere la 
neglijenţă, sfatul BCE pentru public fi ind acela 
de a fi  vigilent la posibilitatea fraudelor şi de 
a-şi aminti testul „atinge-priveşte-înclină”11. 
Eurosistemul continuă să depună eforturi 
considerabile în vederea asigurării unei bune 
informări în rândul agenţilor publici şi celor 

profesionişti care operează cu numerar cu 
privire la recunoaşterea bancnotelor falsifi cate. 

PREVENIREA FALSURILOR
Eurosistemul a continuat în anul 2008 să 
coopereze îndeaproape cu Europolul şi cu 
Comisia Europeană (îndeosebi cu Oficiul 
European de Luptă Contra Fraudei, OLAF) în 
lupta împotriva falsifi cării euro. Eurosistemul 
este activ, atât în UE, cât şi în afara acesteia, 
pregătind agenţi profesionişti care operează cu 
numerar, în vederea recunoaşterii şi manevrării 
bancnotelor falsifi cate. 

Eurosistemul participă în mod activ la activitatea 
desfăşurată de Grupul pentru prevenirea 
falsurilor din cadrul Băncilor Centrale (un 
grup de lucru alcătuit din 31 de bănci centrale 
şi autorităţi care emit bancnote care cooperează 
sub auspiciile G10). Grupul sponsorizează 
activitatea de cercetare a tehnicilor menite să 
împiedice reproducerea ilegală a bancnotelor. 
BCE găzduieşte Centrul Internaţional pentru 
Prevenirea Falsurilor, care acţionează ca un 
centru tehnic pentru toţi membrii. Rolul său 
principal este acela de a oferi sprijin tehnic 
şi de a administra un sistem de comunicare 

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

Graficul 49 Numărul bancnotelor euro 
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Graficul 50 Structura pe cupiuri a 
bancnotelor euro falsificate în anul 2008
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centralizat folosit de toate părţile implicate în 
sistemele de prevenire a falsurilor. Acest Centru 
administrează, de asemenea, un website public12, 
care oferă informaţii şi îndrumări referitoare 
la reproducerea imaginilor de pe bancnote, 
precum şi link-uri către website-urile specifice 
fiecărei ţări. 

3.3 EMITEREA ŞI PRODUCŢIA BANCNOTELOR

ORGANIZAREA PRODUCŢIEI
În anul 2008 au fost produse în total 6,4 miliarde 
de bancnote euro, comparativ cu 6,3 miliarde în 
2007.

Distribuţia producţiei de bancnote euro 
a continuat să se realizeze în manieră 
descentralizată, pe baza scenariului comun 
adoptat în 2002. Conform acestuia, fiecare 
BCN din zona euro este responsabilă cu 
furnizarea unei ponderi alocate din necesarul 
total de anumite cupiuri. Tabelul 12 prezintă 
distribuţia producţiei de bancnote în anul 2008. 

PROGRAMUL PILOT DE DEŢINERE  
ÎN CUSTODIE A BANCNOTELOR EURO
În anul 2008, programul pilot de Deţinere 
în Custodie a Bancnotelor Euro în Asia 
(Extended Custodial Inventory – ECI pilot 
programme) care a fost lansat în anul 2007, 
a fost implementat cu succes de două bănci 
comerciale importante active pe piaţa en-gros 
a bancnotelor. ECI este un depozit de numerar 

deschis la o bancă comercială care deţine 
numerar pe bază de custodie. Depozitele de tip 
ECI înlesnesc distribuirea la nivel internaţional 
a bancnotelor euro şi oferă date statistice privind 
circulaţia bancnotelor euro în afara zonei euro, 
precum şi informaţii referitoare la falsurile 
descoperite în regiunea acestora. Având în 
vedere succesul programului pilot, Consiliul 
guvernatorilor a hotărât în luna martie 2008 să 
lanseze un program ECI pe o perioadă de trei 
ani pe baza experienţei dobândite în timpul 
derulării programului pilot. În urma negocierii 
procedurii de licitaţie, trei bănci specializate 
în comerţul en-gros cu bancnote au aplicat 
pentru programul ECI de trei ani. Una dintre 
acestea şi-a început operaţiunile în Hong Kong, 
iar o alta în Singapore în februarie 2009, fiind 
prevăzut ca cea de-a treia bancă să înceapă 
operaţiunile ECI în Hong Kong la jumătatea 
anului 2009. Acestea sunt principalele centre 
logistice pentru tranzacţionarea bancnotelor 
euro în regiunea Asiei de Est, care înregistrează 
cea mai mare cifră de afaceri cu bancnote 
euro în afara Europei. Deutsche Bundesbank 
acţionează în calitate de contrapartidă logistică 
şi administrativă pentru băncile de tip ECI. 
Înainte de încheierea perioadei de trei ani, 
Eurosistemul va evalua necesitatea şi locul 
continuării programului ECI.

FOAIA DE PARCURS PENTRU REALIZAREA  
UNEI CONVERGENŢE MAI MARI ÎN CEEA CE 
PRIVEŞTE SERVICIILE CU NUMERAR ALE BCN
În urma adoptării de către Consiliul 
guvernatorilor în anul 2007 a unei foi de 
parcurs vizând realizarea, pe termen mediu, a 
unei convergenţe mai mari în ceea ce priveşte 
serviciile cu numerar oferite de BCN din zona 
euro, Eurosistemul şi-a continuat activitatea 
în această zonă în anul 2008. Realizarea unei 
convergenţe mai mari este importantă, deoarece 
va permite acţionarilor – în special acelora 
care desfăşoară activităţi transfrontaliere cu 
numerar semnificative – să beneficieze de 
toate avantajele monedei unice şi va asigura un 
tratament competitiv corect. Având în vedere 
mediul economic şi geografic diferit de la o 

Tabelul 12 Distribuţia producţiei de 
bancnote euro în anul 2008

Cupiu Numărul 
(milioane de 

bancnote)

BCN responsabile 
cu producţia

5 EUR 1 370,0 DE, ES, FR, PT
10 EUR 2 130,0 DE, GR, FR, AT
20 EUR 1 755,0 ES, FR, IE, IT, LU, 

NL, SI, FI
50 EUR 1 060,0 BE, DE, ES, IT, NL
100 EUR 130,0 IT
200 EUR - -
500 EUR - - 

Total 6 445,0  

Sursa: BCE. 12 Pentru amănunte, a se vedea http://www.rulesforuse.org 

http://www.rulesforuse.org
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ţară la alta, Eurosistemul nu preconizează 
un sistem universal de furnizare de numerar. 
Procesul de convergenţă va necesita un anumit 
grad de flexibilitate privind cerinţele clienţilor, 
infrastructura pentru numerar şi perioadele de 
tranziţie pentru implementare. 

Eurosistemul pregăteşte de asemenea o 
serie de alte măsuri, printre care schimbul 
de date electronice cu instituţiile de credit 
privind depunerile şi retragerile de numerar şi 
standardele de împachetare a bancnotelor pentru 
serviciile gratuite cu numerar oferite de BCN. 
Au avut loc consultaţii cu acţionarii atât la nivel 
naţional, cât şi la nivel european, în special cu 
privire la folosirea unor standarde comune de 
împachetare a bancnotelor, având în vedere 
eventualele implicaţii asupra operaţiunilor şi 
costurilor.

Progresele tehnologice înregistrate în ceea ce 
priveşte aparatele de procesare a bancnotelor 
permit în prezent citirea şi procesarea 
bancnotelor indiferent de modul în care sunt 
introduse în aparat. Pe parcurs, BCN vor 
introduce aceste îmbunătăţiri în mod gratuit, 
după cum este prevăzut în foaia de parcurs.

A DOUA SERIE DE BANCNOTE EURO 
În anul 2005 BCE a început să lucreze la o nouă 
serie de bancnote euro. Au fost stabilite cerinţele 
operaţionale şi tehnice şi au fost pregătite 
elementele de siguranţă care urmează să fie 
incluse în noua serie de bancnote. În anul 2008 
accentul a fost pus pe îmbunătăţirea graficii şi 
a elementelor de siguranţă ale bancnotelor şi pe 
integrarea elementelor de siguranţă în grafică. 
Tot în anul 2008 a început şi dezvoltarea 
materialelor de originare, principalele materiale 
folosite la producerea bancnotelor. 

Elementele grafice utilizate pentru a doua serie 
de bancnote euro vor avea la bază tema „epoci 
şi stiluri în Europa” şi vor include cele mai de 
seamă elemente din prima serie de bancnote. 
Întrucât conceperea şi dezvoltarea materialelor 
de originare presupun un proces repetitiv, 
aceste activităţi vor continua şi în anul 2009. 
Toţi acţionarii principali implicaţi în circuitul 

numerarului sunt consultaţi şi informaţi cu 
privire la progresele înregistrate în timpul 
procesului de dezvoltare. Noua serie va fi lansată 
în decursul unei perioade de mai mulţi ani, iar 
primul cupiu se preconizează să apară peste 
câţiva ani. Data exactă a lansării va fi stabilită 
ulterior. BCE va informa publicul în prealabil 
cu privire la modalităţile de introducere a noilor 
bancnote. BCN vor răscumpăra bancnotele euro 
din prima serie pe o perioadă nedeterminată de 
timp.
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BCE, asistată de BCN, dezvoltă, colectează, 
calculează şi diseminează o gamă extinsă de 
indicatori statistici care sprijină politica monetară 
a zonei euro şi SEBC în îndeplinirea diverselor 
sale atribuţii. Aceştia sunt utilizaţi pe scară tot 
mai largă şi de pieţele financiare, mass-media şi 
publicul larg. În anul 2008, furnizarea periodică 
de date statistice referitoare la zona euro a decurs 
fără sincope, conform planificării. O realizare 
importantă a constituit-o adoptarea de către 
Consiliul guvernatorilor a unui cadru legislativ 
îmbunătăţit care va îmbogăţi semnificativ datele 
statistice monetare şi financiare referitoare la 
zona euro, în special printr-o disponibilitate 
sporită a datelor referitoare la împrumuturile 
contractate şi securitizarea acestora. Un progres 
esenţial l-a reprezentat adoptarea unui program 
de lucru pe termen mediu pentru funcţia 
statistică a BCE, care va ghida realizarea 
statisticilor SEBC în perioada 2009-2012. BCE, 
în strânsă colaborare cu BCN, a continuat să 
contribuie la armonizarea conceptelor statistice 
în Europa şi la revizuirea standardelor statistice 
europene şi mondiale. 

4.1 DATE STATISTICE NOI SAU ÎMBUNĂTĂŢITE 
REFERITOARE LA ZONA EURO 

Cadrul legal al colectării de statistici monetare 
şi financiare a fost îmbunătăţit printr-un nou 
Regulament BCE privind datele statistice 
referitoare la activele şi pasivele societăţilor cu 
rol de vehicul financiar implicate în tranzacţii 
de securitizare13. În plus, actele juridice ale BCE 
privind colectarea indicatorilor statistici de 
la IFM au fost modificate pentru a ţine seama 
de noile cerinţe (datorită inovaţiilor financiare, 
de exemplu) legate de statisticile referitoare 
la bilanţ14, statisticile privind ratele dobânzii 
la depozitele şi împrumuturile populaţiei şi 
ale companiilor nefinanciare15 şi statisticile 
referitoare la securitizări16. Aceste reglementări 
au de asemenea în vedere noile cerinţe statistice 
care au apărut în urma crizei financiare, în 
special cu privire la măsurarea securitizării 
sintetice ca un mijloc de transfer al riscului de 
credit. Raportarea acestor statistici suplimentare 
trebuie să înceapă conform programului la 

jumătatea anului 2010 (pentru a oferi BCN şi 
agenţilor de raportare timpul necesar pentru 
implementarea noilor scheme de raportare), cu 
excepţia statisticilor referitoare la securitizarea 
IFM şi la societăţile cu rol de vehicul financiar, 
în cazul cărora datele vor fi raportate începând 
cu luna decembrie 2009. Elaborarea acestor 
reglementări a presupus evaluarea generală a 
meritelor noilor statistici şi a costurilor estimate 
ale acestora, atât pentru agenţii de raportare, 
cât şi pentru BCN, în vederea asigurării 
îndeplinirii, în schimbul unui preţ rezonabil, a 
cerinţelor cu cel mai înalt grad de prioritate ale 
utilizatorilor.

Consiliul guvernatorilor a adoptat de asemenea 
o Orientare republicată privind datele statistice 
referitoare la instituţiile financiare, monetare 
şi piaţă, care fundamentează amendamentele 
anterioare şi include în prezent noi prevederi 
referitoare la aceste statistici. Cadrul legislativ 
al BCE a fost îmbunătăţit prin amendamentele 
aduse Orientărilor BCE privind cerinţele legate 
de raportarea statistică în domeniul statisticilor 
referitoare la finanţele publice (abrogând 
derogările existente) şi al conturilor financiare 
trimestriale (pentru sporirea eficienţei fluxurilor 
de date).  

În ceea ce priveşte statisticile referitoare la 
activele şi pasivele fondurilor de investiţii, 
BCN au început să trimită la BCE noile date 
armonizate în luna februarie 2009, folosind 
luna decembrie 2008 ca perioadă de referinţă17.

4 STATISTICĂ

13 A fost deja alcătuită o listă preliminară cu societăţile cu rol 
de vehicul financiar, care a permis începerea lucrărilor de 
coroborare cu alte seturi de date şi efectuarea unei analize 
preliminare limitate a evoluţiei consemnate recent în acest 
domeniu.

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

15 În curând va fi publicat un regulament care modifică 
Regulamentul BCE/2001/18 privind statisticile referitoare 
la ratele dobânzii aplicate de instituţiile financiare monetare 
la depozitele şi împrumuturile populaţiei şi companiilor 
nefinanciare.

16 Regulamentul BCE/2008/30 din 19 decembrie 2008 privind 
statisticile referitoare la activele şi pasivele societăţilor cu rol 
de vehicul financiar implicate în tranzacţii de securitizare.

17 Conform Regulamentului BCE/2007/8 privind statisticile 
referitoare la activele şi pasivele fondurilor de investiţii  (altele 
decât fondurile de piaţă monetară).
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Începând cu luna iunie 2008, în secţiunea 
statistică de pe website-ul BCE au fost 
publicate noi date referitoare la circulaţia 
bancnotelor şi a monedelor euro (de exemplu, 
date lunare privind soldurile şi fluxurile de 
bancnote şi monede euro în circulaţie şi date 
referitoare la numărul şi valoarea bancnotelor 
verificate din punct de vedere al autenticităţii 
şi calităţii). De asemenea, în prezent, indicatorii 
de competitivitate armonizaţi pentru ţările din 
zona euro, calculaţi pe baza indicilor preţurilor 
de consum, a deflatorilor PIB şi a costurilor 
unitare cu forţa de muncă, sunt publicaţi periodic 
în cadrul programului comun al Eurosistemului 
de diseminare a datelor. Scopul acestora este de 
a furniza măsuri comparabile în ceea ce priveşte 
evoluţia competitivităţii preţurilor şi costurilor 
în ţările din zona euro care să fie conforme şi cu 
modificările consemnate de cursurile de schimb 
efective reale ale euro.

BCE a continuat să îmbunătăţească statisticile 
cu privire la titlurile de valoare europene pe 
termen scurt (Short-Term European Paper – 
STEP). Acestea ilustrează volumele şi 
randamentele înregistrate pe piaţa primară de 
instrumentele de îndatorare pe termen scurt 
care au  fost emise în contextul programelor 
care au primit denumirea STEP (a se vedea 
de asemenea Secţiunea 3 din Capitolul 4). Se 
aşteaptă ca în prima jumătate a anului 2009 să 
fie publicate date amănunţite privind fluxurile 
şi stocurile, inclusiv soldurile înregistrate de 
fiecare program STEP.

Au fost de asemenea publicate noi date 
statistice referitoare la bilanţul IFM pentru a 
sprijini analiza monetară. De exemplu, în urma 
îmbunătăţirii disponibilităţii datelor referitoare 
la conturile financiare, BCE a început să publice 
date statistice sectoriale privind deţinerile 
de instrumente M3 de către companiile 
nefinanciare, gospodăriile populaţiei (inclusiv 
instituţiile fără scop lucrativ în serviciul 
gospodăriilor), alţi intermediari financiari 
(inclusiv fondurile de investiţii) şi companiile 
de asigurări şi fondurile de pensii. Începând cu 
primul trimestru al anului 1999, sunt disponibile 
şi serii de date. 

În luna septembrie 2008, Consiliul 
guvernatorilor a aprobat efectuarea unui 
sondaj de către Eurosistem cu privire la 
finanţarea şi consumul populaţiei în zona euro. 
Acest proiect îşi propune să rezolve problema 
semnificativă a disponibilităţii datelor 
referitoare la situaţia financiară a diferitelor 
segmente din cadrul sectorului „gospodăriile 
populaţiei”, completând astfel datele statistice 
macroeconomice (de exemplu, prin furnizarea 
de informaţii cu privire la activele şi pasivele 
deţinute de persoanele fizice în toată zona 
euro). Se pregăteşte de asemenea un sondaj 
privind accesul întreprinderilor mici şi 
mijlocii la finanţare. Este planificat ca acest 
sondaj să fie realizat în colaborare cu Comisia 
Europeană. SEBC a continuat să lucreze la 
dezvoltarea unei Baze de date centralizate a 
titlurilor de valoare (Centralised Securities 
Database – CSDB). CSDB conţine informaţii 
de referinţă despre toate titlurile de valoare, 
relevante pentru obiectivele statistice ale 
SEBC şi are un rol esenţial în procesul de 
orientare către o raportare „titlu cu titlu”. 
Sistemele care colectează date „titlu cu titlu” 
pot să faciliteze semnificativ sarcina de 
raportare a participanţilor şi să îmbunătăţească 
totodată calitatea şi flexibilitatea statisticilor 
referitoare la zona euro. Baza de date este 
deja utilizată de câteva BCN la elaborarea 
statisticilor financiare naţionale, fiind pregătite 
noi îmbunătăţiri.  

4.2 ALTE EVOLUŢII ÎN DOMENIUL STATISTICII

Cele două regulamente-cadru privind colectarea, 
calcularea şi diseminarea indicatorilor statistici 
în Europa, emise de Sistemul Statistic European 
(SSE, un parteneriat între Eurostat şi institutele 
naţionale de statistică) şi respectiv de SEBC, 
sunt în curs de actualizare. Strânsa colaborare 
dintre SEBC şi SSE s-a concretizat într-o serie 
de prevederi relevante în cele două proiecte 
de acte normative, în special cu privire la 
schimbul de informaţii statistice confidenţiale 
între SEBC şi SSE. BCE a emis o recomandare 
pentru un regulament al Consiliului care 
modifică Regulamentul (CE) nr. 2533/98 privind 
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colectarea de informaţii statistice de către BCE 
în luna septembrie 200818.  

Începând cu anul 2007, BCE şi Eurostat au 
publicat periodic conturi trimestriale integrate 
nefinanciare şi financiare pentru zona euro. 
În 2008, au început demersuri în vederea 
îmbunătăţirii sincronizării, integrităţii şi 
coerenţei acestui cadru contabil macroeconomic 
cuprinzător.

Diseminarea statisticilor a fost îmbunătăţită 
prin publicarea unor tabele suplimentare 
privind statisticile referitoare la zona euro şi 
a tuturor datelor naţionale corespondente atât 
pe website-ul BCE, cât şi pe website-urile 
BCN. Aceste anexe au inclus: (i) listele IFM, 
(ii) datele statistice referitoare la ratele dobânzii 
IFM, (iii) indicatorii statistici privind plăţile şi 
(iv) date amănunţite cu privire la IAPC şi PIB. 
Baza de date statistice a BCE (Statistical Data 
Warehouse – SDW) reprezintă un instrument 
din ce în ce mai utilizat pentru accesarea pe 
Internet a datelor statistice referitoare la zona 
euro. În anul 2008, această bază de date s-a 
îmbogăţit cu noi date statistice referitoare la 
piaţa financiară, iar numărul utilizatorilor SDW 
s-a dublat, ajungând la aproximativ 40 000 pe 
lună. Lansarea unui nou instrument interactiv 
de vizualizare pentru monitorizarea inflaţiei 
pe website-ul BCE face, de asemenea, parte 
dintr-o strategie îmbunătăţită de comunicare cu 
privire la statisticile referitoare la zona euro. O 
gamă mai largă de date statistice şi indicatori 
a fost prezentată în diferite publicaţii periodice 
ale BCE, precum Euro money market survey, 
raportul intitulat Financial Integration in 
Europe şi Financial Stability Review.  

Câteva documente publicate în anul 2008 au 
contribuit la popularizarea statisticilor BCE 
şi SEBC, a administrării şi calităţii acestora. 
Câteva exemple în ceea ce priveşte transparenţa 
BCE în acest domeniu sunt Cadrul privind 
calitatea statisticilor BCE şi procedurile pentru 
asigurarea calităţii19, actualizarea publicaţiei 
ECB statistics – an overview20 şi publicarea 
procedurilor celei de-a patra conferinţe BCE 
privind statistica21.

BCE a continuat colaborarea strânsă cu Eurostat 
şi cu alte organizaţii internaţionale (de exemplu, 
la elaborarea raportului comun pe anul 2008 
Status report on information requirements 
in EMU şi la revizuirea manualului publicat 
de Eurostat ESA95 manual on government 
deficit and debt) şi a avut un rol important în 
actualizarea standardelor statistice la nivel 
mondial (demersurile legate de Sistemul 
Conturilor Naţionale 93, Manualul FMI privind 
balanţa de plăţi şi Definiţia de Referinţă a 
OCDE pentru Investiţiile Străine Directe). 
BCE sprijină Eurostat în ceea ce priveşte 
revizuirea SEC 95. SEC 95 oferă orientare 
pentru o serie de decizii cu privire la politica 
ce trebuie adoptată la nivel european. Totodată, 
BCE sprijină şi implementează standardele 
tehnice internaţionale pentru schimbul de 
date. Împreună cu BCN, FMI şi BRI, aceasta a 
elaborat, de asemenea, un manual privind datele 
statistice referitoare la titlurile de valoare. În 
plus, BCE a publicat o variantă actualizată 
a ghidului său intitulat Government finance 
statistics guide22.

Datele statistice referitoare la zona euro au fost 
modificate pentru a reflecta intrarea Ciprului 
şi a Maltei în zonă la 1 ianuarie 2008. Nu au 
fost întâmpinate probleme, graţie pregătirii pe 
termen lung pe care aceste ţări şi-au asumat-o, 
înainte chiar de a adera la UE, în strânsă 
colaborare cu BCE şi alte state membre. În 
plus, similar anilor anteriori, statistica a avut 
un rol important în monitorizarea convergenţei 
statelor membre ale UE care nu aparţin încă 
zonei euro. BCE, împreună cu băncile centrale 
din aceste state membre au sprijinit Eurostatul, 
punându-i, de asemenea, la dispoziţie indicatori 
statistici privind ratele dobânzii pe termen lung 
şi cursurile de schimb şi colectând şi producând 

18 http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/
c_25120081003en00010005.pdf

19 http://www.ecb.europa.eu/stats/html/sqf.en.html
20 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/

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

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

governmentfinancestatisticsguide200812en.pdf

http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/c_25120081003en00010005.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/c_25120081003en00010005.pdf
http://www.ecb.europa.eu/stats/html/sqf.en.html
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbstatisticsanoverview2008en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbstatisticsanoverview2008en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/strategicvisionstatistics2008en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/strategicvisionstatistics2008en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/governmentfinancestatisticsguide200812en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/governmentfinancestatisticsguide200812en.pdf


144
BCE
Raport anual
2008

şi alte date statistice în completarea celor patru 
indicatori primari de convergenţă din Raportul 
de convergenţă pe 2008 al BCE (a se vedea 
Secţiunea 1 din Capitolul 3).  

4.3 PROGRAMUL DE LUCRU PE TERMEN 
MEDIU PENTRU FUNCŢIA STATISTICĂ A BCE 
(2009-2012)  

Programul de lucru pe termen mediu pentru 
funcţia statistică a BCE (2009-2012) a fost 
publicat pe website-ul BCE în luna iulie 
200823. Acesta a fost conceput în urma 
unei analize amănunţite şi îşi propune să 
sporească în continuare eficienţa şi eficacitatea 
colectării şi realizării statisticilor referitoare 
la zona euro, în vederea reducerii eventualelor 
deficienţe. Se aşteaptă îmbunătăţiri printre 
altele şi sub forma: (i) unor date statistice mai 
amănunţite referitoare la deţinerile de titluri 
de valoare, (ii) unor date mai exacte privind 
instrumentele derivate de credit, (iii) realizării 
la timp a statisticilor trimestriale referitoare 
la companiile de asigurări şi la fondurile de 
pensii şi (iv) refolosirii în mai mare măsură a 
microdatelor disponibile în scopuri statistice. 
Acestea din urmă includ date calculate pe baza 
situaţiilor financiare ale companiilor deţinute de 
birourile centrale naţionale de date bilanţiere şi a 
informaţiilor disponibile din registrele centrale 
de credit. În plus, în prezent, se încearcă, 
alături de Comitetul Supraveghetorilor Bancari 
Europeni, să se realizeze, acolo unde este 
posibil, o reconciliere între cerinţele statistice şi 
cele legate de supraveghere în cazul instituţiilor 
de credit. SEBC continuă, de asemenea, să 
evalueze necesităţile statistice apărute în urma 
declanşării crizei financiare. Această strategie 
pe termen mediu va impune o colaborare 
intensă între toate părţile implicate, respectiv 
direcţiile de statistică din BCN şi BCE, precum 
şi parteneri externi cum ar fi institutele de 
statistică, supraveghetorii şi reprezentanţii 
industriei financiare.

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

http://www.ecb.europa.eu/stats/html/workprogramme.en.html
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Principalele funcţii ale activităţii de cercetare 
efectuate în cadrul BCE, precum şi în cadrul 
Eurosistemului pe ansamblu, sunt următoarele: 
obţinerea unor rezultate relevante pentru 
formularea recomandărilor de politică monetară 
şi alte atribuţii ale Eurosistemului, precum şi 
crearea şi implementarea instrumentelor de 
analiză şi a modelelor respective, menţinerea şi 
utilizarea modelelor econometrice în vederea 
formulării prognozelor economice şi a comparării 
efectelor politicilor alternative şi asigurarea 
comunicării cu comunitatea academică, de 
exemplu, prin publicarea rezultatelor cercetărilor 
în publicaţii străine de specialitate şi prin 
organizarea de conferinţe în acest domeniu.

5.1 PRIORITĂŢILE ŞI REALIZĂRILE 
ACTIVITĂŢII DE CERCETARE 

În cadrul BCE, cercetarea economică se 
desfăşoară de o manieră descentralizată: 
toate departamentele pot realiza proiecte de 
cercetare în funcţie de nevoi şi experienţă. 
Direcţia Generală Studii, pe lângă faptul că 
realizează proiecte de cercetare de înaltă calitate, 
îndeplineşte, de asemenea, un rol central în 
coordonarea activităţii de cercetare. Direcţia 
asigură preşedinţia Comitetului de Coordonare 
a Cercetării (CCC), care are sarcina de a alinia 
activităţile de cercetare desfăşurate în cadrul 
BCE la cerinţele instituţiei. Comitetul stabileşte 
sferele de interes prioritare pentru fiecare an. 

Următoarele domenii au fost identificate ca fiind 
principalele priorităţi pentru anul 2008: prognoza 
şi dezvoltarea modelelor, îmbunătăţirea analizei 
politicii monetare, mecanismul de transmisie 
a politicii monetare, stabilitatea financiară, 
eficienţa sistemului financiar european şi 
problemele fiscale şi internaţionale.

În ceea ce priveşte activitatea de prognoză şi 
dezvoltarea modelelor, în anul 2008 au fost 
continuate o serie de proiecte şi au fost iniţiate 
altele noi. Noul model pentru zona euro – New 
Area-Wide Model (NAWM) a fost inclus în 
exerciţiile de prognoză şi utilizat atât pentru 
construcţia proiecţiilor centrale, cât şi pentru 

analiza scenariilor. Modelul elaborat de 
Christiano, Moto şi Rostagno a fost îmbunătăţit 
în continuare şi utilizat într-o serie de exerciţii de 
simulare care vizează comportamentul pieţelor 
financiare. Ambele exemple reprezintă modele 
structurale de echilibru general dinamic stohastic 
(DSGE) pe care băncile centrale le utilizează tot 
mai frecvent în activitatea de politică monetară. 
Alte modele structurale de echilibru general 
dinamic stohastic au fost create de unele bănci 
centrale pentru soluţionarea problemelor specifice 
de politică monetară. Activitatea începută în 
anii 2006-2007 în domeniul instrumentelor 
de prognoză pe termen scurt a fost finalizată 
în anul 2008, odată cu introducerea acestor 
instrumente în evaluarea periodică a activităţii 
economice şi în activitatea de pregătire a politicii 
monetare. În anul 2009, activitatea de cercetare 
privind atât instrumentele deja existente, cât şi 
cele noi va continua.  

O nouă metodă pentru construirea intervalelor 
de prognoză adoptată în cursul anului 2008 a 
fost utilizată în proiecţiile macroeconomice ale 
experţilor BCE/Eurosistemului, publicate în 
lunile septembrie şi decembrie. Incertitudinile 
privind prognoza constituie un subiect de interes 
major şi în anul 2009.

Cercetarea privind analiza politicii monetare 
s-a axat pe elaborarea şi utilizarea unor 
metode cantitative destinate analizei politicii 
monetare şi, în primul rând, pe asigurarea 
unor instrumente analitice extrem de eficiente, 
care să poată fi utilizate în procesul de luare a 
deciziilor de politică monetară. Activitatea 
s-a concentrat asupra dezvoltării unor modele 
bazate pe utilizarea indicatorilor monetari pentru 
inflaţie şi pe analiza cererii de bani, precum şi pe 
elaborarea unor scenarii de politică monetară din 
perspectivă structurală. În acest context, modelul 
elaborat de Christiano, Moto şi Rostagno a fost 
utilizat cel mai frecvent. O atenţie deosebită 
a fost acordată utilizării diverselor modele 
structurale şi altor instrumente ce pot fi folosite 
pentru coroborarea informaţiilor. 

În ceea ce priveşte mecanismul de transmisie 
a politicii monetare, reţeaua de cercetare 

5 CERCETAREA ECONOMICĂ   
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pentru studiul dinamicii salariale (WDN), 
care este alcătuită din cercetători din cadrul 
SEBC, a prezentat rezultatele activităţii sale la 
conferinţa care a avut loc în luna iunie 2008. 
Reţeaua de cercetare pentru studiul dinamicii 
salariale analizează caracteristicile şi cauzele 
dinamicii salariale în zona euro şi relaţia 
acestora cu preţurile atât la nivel agregat, 
cât şi la nivel microeconomic. O realizare 
importantă consemnată de reţeaua de cercetare 
pentru studiul dinamicii salariale în anul 2008 
a reprezentat-o sondajul privind salariile, alte 
costuri cu forţa de muncă şi comportamentul în 
stabilirea preţurilor la nivelul companiilor din 
17 ţări. 

Sondajul privind consumul şi f inanţele 
gospodăriilor populaţiei efectuat la nivelul 
zonei euro (a se vedea Secţiunea 4 din acest 
capitol) realizat de reţeaua de cercetare a 
Eurosistemului va furniza informaţii la nivel 
micro privind o gamă largă de decizii luate 
de gospodării referitoare la: deţinerea de 
active financiare şi imobiliare, contractarea 
de datorii, atitudinea faţă de risc, gradul de 
ocupare a forţei de muncă, veniturile, pensiile, 
transferurile intergeneraţii, donaţii, consum 
şi economisire. Colectarea datelor urmează 
să înceapă în primele luni ale anului 2009 
în unele ţări din zona euro. Se anticipează că 
datele anonimizate la nivel micro cu privire la 
consumul şi finanţele gospodăriilor populaţiei 
din zona euro vor fi puse, pe viitor, la dispoziţia 
comunităţii de cercetători. Rezultatele cercetării 
aferente consumului şi finanţelor gospodăriilor 
populaţiei au fost prezentate la conferinţa 
organizată de Centrul de Studii Financiare şi 
BCE în luna septembrie 2008. Alte subiecte 
analizate în acest domeniu de cercetare le-au 
reprezentat politicile de comunicare la nivelul 
băncilor centrale, monitorizarea pieţelor 
financiare, a pieţelor imobiliare, rolul băncilor 
şi al creditului în mecanismul de transmisie a 
politicii monetare şi caracterul eterogen al zonei 
euro din diferite perspective.

Problemele legate de stabilitatea financiară şi 
impactul acestora asupra politicii monetare 
au fost, de asemenea, analizate, îndeosebi 

în contextul activităţii desfăşurate pentru 
elaborarea Raportului de stabilitate financiară 
al BCE. Sistemul financiar a fost analizat 
din perspectiva a două coordonate: gradul 
de integrare a acestuia şi evoluţia pieţelor de 
capital. Interacţiunea riscului de credit cu riscul 
de piaţă a fost, de asemenea, supusă analizei. 

Din punct de vedere al cercetării privind 
sistemele de plăţi şi de decontare, specialişti 
ai BCE şi-au unit forţele cu cele ale mai 
multor bancheri centrali interesaţi (din cadrul 
Bank of England, Reserve Bank of Australia, 
Federal Reserve Bank of New York, Federal 
Reserve Bank of Chicago, Bank of Canada şi 
De Nederlandsche Bank) şi profesori în scopul 
înfiinţării unei reţele de cercetare informală 
privind sistemele de plăţi. Această reţea 
urmăreşte să atragă atenţia asupra cercetării 
privind sistemele de decontare a instrumentelor 
financiare şi a sistemelor de plăţi şi subliniază 
importanţa legăturii dintre cercetare şi practică 
în acest domeniu. Website-ul 24 reţelei asigură 
conexiuni către caiete de studii, documente 
relevante de politică monetară, detalii privind 
conferinţe anterioare şi viitoare şi informaţii 
legate de proiecte de cercetare în acest 
domeniu.

Principalele priorităţi ale activităţii de cercetare 
privind problemele internaţionale le-au 
reprezentat dezechilibrele la nivel mondial, 
care au constituit obiectul unui seminar la nivel 
înalt organizat în anul 2008, şi rolul monedei 
euro pe pieţele internaţionale. În ceea ce 
priveşte cea de-a doua prioritate, activitatea de 
cercetare s-a concentrat asupra relaţiei dintre 
monedele de facturare şi transmiterea în preţuri 
a fluctuaţiilor cursului de schimb. Rezultatele 
cercetării vor fi prezentate în „Raportul 
anual privind rolul monedei euro pe pieţele 
internaţionale”. În contextul acestei priorităţi 
a activităţii de cercetare, a fost dezvoltată o 
extensie internaţională a noului model pentru 
zona euro (NAWM).

24 http://www.paymenteconomics.org

http://www.paymenteconomics.org
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5.2 MEDIATIZAREA REZULTATELOR CERCETĂRII: 
PUBLICAŢII ŞI CONFERINŢE

Similar anilor anteriori, rezultatele activităţii de 
cercetare desfăşurate de BCE au fost publicate 
în Seria Caiete de studii şi în Seria Studii 
ocazionale ale acestei instituţii. În anul 2008, 
au fost publicate 141 de caiete de studii şi 
22 de studii ocazionale. Un număr de 116 caiete 
de studii au fost redactate în întregime de către 
persoane din interiorul BCE sau în colaborare 
cu economişti din cadrul Eurosistemului, restul 
lucrărilor fiind redactate de vizitatori externi 
care au participat la conferinţe şi seminarii 
ştiinţifice, desfăşurându-şi activitatea în cadrul 
reţelelor de cercetare sau care au beneficiat de o 
şedere prelungită la BCE în vederea finalizării 
unui proiect de cercetare. Conform unei norme 
deja încetăţenite, majoritatea lucrărilor vor fi 
publicate în cele din urmă în reviste academice 
de referinţă. În anul 2008, persoanele din cadrul 
BCE au publicat mai mult de 30 de articole în 
reviste academice.

Buletinul de cercetare este o publicaţie periodică 
a BCE care pune la dispoziţia publicului larg 
rezultatele activităţii de cercetare de interes 
general. În anul 2008, acesta s-a axat pe criza 
care a afectat piaţa creditului, caracteristicile 
ciclului economic în zona euro, consumul şi 
finanţele gospodăriilor populaţiei şi dinamica 
inflaţiei regionale. 

BCE a organizat, pe cont propriu sau în colaborare, 
circa 15 conferinţe sau seminarii de cercetare 
ştiinţifică. La organizarea acestor conferinţe 
au participat Centrul de Cercetare a Politicilor 
Economice (CCPE) şi alte bănci centrale, atât din 
cadrul Eurosistemului, cât şi din afara acestuia. 
În plus, au fost organizate numeroase seminarii 
în scopul mediatizării rezultatelor cercetării 
efectuate în cadrul BCE. Similar anilor anteriori, 
majoritatea conferinţelor şi seminariilor au vizat 
domenii specifice de cercetare; programele 
acestor evenimente şi lucrările prezentate pot fi 
consultate pe website-ul BCE. 

Conferinţele şi seminariile au tratat o gamă largă 
de subiecte. Şapte dintre ele s-au concentrat 

asupra problemelor de ordin financiar: două 
au abordat impactul crizei financiare, dintre 
care una a fost sponsorizată în cooperare cu 
Sistemul Rezervelor Federale din Chicago, iar 
cealaltă a tratat integrarea financiară. Restul 
conferinţelor şi seminariilor au tratat diferite 
aspecte ale activităţii pieţelor monetare şi ale 
pieţelor de transferuri de mică valoare. Cea de-a 
cincea conferinţă a Forumului Internaţional al 
Cercetării pe probleme de politică monetară 
(sponsorizată în cooperare cu Federal Reserve 
Board, Universitatea din Georgetown şi 
Universitatea din Frankfurt) ţinută în luna iunie 
2008 a analizat probleme de politică monetară. 
Alte conferinţe au dezbătut probleme legate de 
colectarea datelor (sponsorizate în cooperare cu 
Centrul de Cercetare a Politicilor Economice – 
CCPE, prin Reţeaua de cercetare asupra ciclului 
economic al zonei euro), pieţele forţei de muncă 
şi primul deceniu de existenţă a euro.

Un mecanism suplimentar de mediatizare 
a rezultatelor studiilor efectuate a inclus 
organizarea unor serii de seminarii, dintre care 
două au prezentat un interes deosebit, şi anume: 
Seria Joint Lunchtime Seminars (JLS), organizată 
de Deutsche Bundesbank în colaborare cu Centrul 
pentru Studii Financiare şi Seria Invited Speaker 
Seminars (ISS). Aceste două serii cuprind 
seminarii săptămânale la care cercetători externi 
sunt invitaţi să prezinte rezultatele activităţii 
recente desfăşurate în cadrul BCE. În plus, BCE 
organizează şi alte seminarii ocazionale pe alte 
teme decât cele dezbătute în cadrul seriilor de 
seminarii menţionate anterior.
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6 ALTE ATRIBUŢII ŞI ACTIVITĂŢI 
6.1 RESPECTAREA INTERDICŢIILOR PRIVIND 

FINANŢAREA MONETARĂ ŞI ACCESUL 
PRIVILEGIAT

Conform art. 237(d) din Tratat, BCE îi revine 
responsabilitatea de a monitoriza respectarea de 
către toate cele 27 BCN din UE şi de către BCE 
a interdicţiilor impuse de articolele 101 şi 102 ale 
Tratatului şi de Regulamentele Consiliului (CE) 
nr. 3603/93 şi 3604/93. Art. 101 interzice BCE şi 
BCN acordarea facilităţii pe descoperit de cont 
sau a altor categorii de facilităţi de creditare 
autorităţilor publice şi altor instituţii sau 
organisme comunitare, precum şi achiziţionarea 
directă de la acestea a instrumentelor de 
îndatorare. Art. 102 interzice toate măsurile, 
nefundamentate din punct de vedere prudenţial, 
care stabilesc accesul privilegiat al autorităţilor 
publice şi al instituţiilor sau organismelor 
comunitare la instituţiile financiare. În paralel 
cu Consiliul guvernatorilor, Comisia Europeană 
urmăreşte respectarea acestor dispoziţii de către 
statele membre.

De asemenea, BCE supraveghează achiziţiile de 
pe piaţa secundară, de către băncile centrale din 
UE, ale instrumentelor de îndatorare emise de 
sectorul public naţional, de sectoarele publice 
ale altor state membre, precum şi de instituţii 
şi organisme comunitare. Conform expunerii 
de motive din Regulamentul Consiliului (CE) 
nr. 3603/93, achiziţia de pe piaţa secundară a 
instrumentelor de îndatorare emise de sectorul 
public nu trebuie să fie utilizată în scopul de a 
eluda obiectivul art. 101 din Tratat. Acest tip de 
achiziţii nu ar trebui să devină o formă indirectă 
de finanţare monetară a sectorului public.

Exerciţiul de monitorizare aferent anului 2008, 
care s-a desfăşurat pe baza informaţiilor 
furnizate de cele 27 BCN din SEBC şi de BCE, 
confirmă faptul că prevederile articolelor 101 şi 
102 din Tratat şi ale Regulamentelor Consiliului 
menţionate anterior au fost în general respectate 
– cu o singură excepţie – în perioada analizată.

Astfel, De Nederlandsche Bank a raportat o 
facilitate interday pe descoperit de cont, care a 
generat o situaţie de nerespectare a interdicţiei 

privind finanţarea monetară prevăzută în Tratat, 
limitată la o singură zi. Situaţia a fost remediată 
imediat.

6.2 FUNCŢII CONSULTATIVE 

Articolul 105(4) din Tratat prevede 
obligativitatea consultării BCE în legătură 
cu orice propunere legislativă naţională sau 
comunitară din domeniul său de competenţă25. 
Această obligaţie trebuie respectată chiar şi în 
cazul propunerilor legislative care sunt supuse 
adoptării în regim de urgenţă. De asemenea, 
adoptarea unor prevederi legislative la un 
interval extrem de scurt după solicitarea unui 
aviz ar trebui să fie permisă numai în situaţii 
excepţionale, cum ar fi perioada actuală de criză 
pe pieţele internaţionale. Toate avizele BCE sunt 
publicate pe website-ul băncii. 

În anul 2008, BCE a adoptat un număr 
de 92 de avize: 11 ca răspuns la consultările 
din partea instituţiilor UE şi 81 la solicitarea 
autorităţilor naţionale. În anul 2007, BCE a 
adoptat 43 de avize. Lista avizelor adoptate pe 
parcursul anului 2008 şi la începutul anului 2009 
este anexată la prezentul Raport anual. 

Sunt de menţionat următoarele avize BCE emise 
la solicitarea Consiliului UE: 

BCE a emis un aviz26 cu privire la o propunere 
de modificare a Directivei privind caracterul 
definitiv al decontării în sistemele de plăţi27 
şi a Directivei privind contractele de garanţie 
financiară28. Modificările se referă la protejarea 
serviciilor de decontare nocturnă şi a sistemelor 

25 Marea Britanie este scutită de obligaţia consultării BCE, în 
virtutea Protocolului privind anumite prevederi referitoare la 
Regatul Unit al Marii Britanii şi Irlandei de Nord, anexat la 
Tratat (JO C 191, 29.7.1992, p. 87).

26 CON/2008/37.
27 Directiva 98/26/CE a Parlamentului European şi a Consiliului 

din 19 mai 1998 privind caracterul definitiv al decontării 
în sistemele de plăţi şi de decontare a titlurilor de valoare, 
JO L 166, 11.6.1998, p. 45.

28 Directiva 2002/47/CE a Parlamentului European şi a 
Consiliului din 6 iunie 2002 privind contractele de garanţie 
financiară, JO L 168, 27.6.2002, p. 43. 



149
BCE

Raport anual
2008

interconectate în condiţiile Directivei privind 
caracterul definitiv al decontării în sistemele 
de plăţi, pe fondul estimărilor referitoare la 
interoperabilitatea sporită a sistemelor în 
urma adoptării Directivei privind pieţele 
instrumentelor financiare şi a Codului European 
de conduită privind compensarea şi decontarea. 
Propunerea include printre categoriile de garanţii 
financiare care pot fi furnizate în condiţiile 
Directivei privind contractele de garanţie 
financiară şi creanţele private eligibile pentru 
constituirea de garanţii în cadrul operaţiunilor 
de credit efectuate de băncile centrale pentru 
a facilita utilizarea transfrontalieră a acestor 
creanţe în interiorul UE. În avizul emis în acest 
sens, BCE a salutat propunerea şi a recomandat 
în principal extinderea sferei de cuprindere 
a definiţiei termenului „sistem” (i) pentru a 
include în mod expres sistemele create printr-un 
instrument juridic al BCE şi (ii) pentru a 
permite BCE să desemneze sistemele astfel 
create. Totodată, BCE a propus includerea 
creanţelor private sub incidenţa Directivei 
privind contractele de garanţie financiară 
conform unei definiţii generale unice care să 
nu aibă legătură cu criteriile de eligibilitate 
utilizate de băncile centrale. De asemenea, BCE 
a recomandat armonizarea anumitor aspecte 
din normele privind conflictul de legi aplicabile 
utilizării transfrontaliere a creanţelor private 
drept garanţii. 

BCE a fost consultată şi în legătură cu o 
propunere de modificare a Directivei privind 
cerinţele de capital29 în ceea ce priveşte băncile 
afiliate la instituţii centrale şi anumite aspecte 
legate de capitalul propriu. 

BCE a emis un aviz30 asupra unei propuneri 
vizând modificarea Directivei privind moneda 
electronică31. Obiectivul directivei propuse 
este deschiderea pieţei pentru emisiunea de 
monedă electronică prin intermediul instituţiilor 
emitente de monedă electronică („IEME”). BCE 
s-a declarat de acord cu modificările propuse, 
exprimând însă motive serioase de îngrijorare 
în ceea ce priveşte propunerea de modificare 
a definiţiei juridice a IEME din „instituţii 
de credit” în „instituţii financiare”, conform 

definiţiei din Directiva 2006/48/CE32, întrucât 
aceasta poate avea consecinţe majore pentru 
conduita politicii monetare. Totodată, directiva 
propusă ridică unele preocupări din perspectiva 
supravegherii, deoarece relaxează regimul de 
supraveghere a IEME şi extinde în acelaşi timp 
sfera activităţilor acestora. 

Referitor la cadrul Lamfalussy33, ca parte 
integrantă a procesului de clarificare şi extindere 
a sferei atribuţiilor exercitate de Comitetele 
încadrate în Nivelul 3 (respectiv Comitetul 
autorităţilor europene de supraveghere bancară 
(CEBS), Comitetul autorităţilor europene 
de supraveghere în domeniul asigurărilor şi 
pensiilor ocupaţionale (CEIOPS) şi Comitetul 
autorităţilor europene de reglementare în 
domeniul valorilor mobiliare (CESR)), BCE a 
fost consultată cu privire la un proiect de decizie 
a Comisiei pentru înfiinţarea CEBS care abrogă 
Decizia Comisiei 2004/1034. În avizul35 emis 
în acest sens, BCE a salutat amendamentele 
propuse şi a subliniat faptul că redactarea unor 
comentarii punctuale nu afectează eventualele 
contribuţii viitoare la dezbaterea mai largă, 
de exemplu în ceea ce priveşte grupul la nivel 
înalt prezidat de Jacques de Larosière. BCE a 
propus o serie de amendamente la proiectul de 
decizie, îndeosebi cu referire la implicarea BCE 
şi a Comitetului de supraveghere bancară în 
anumite atribuţii ale CEBS. O altă recomandare 
a BCE s-a referit la asigurarea consecvenţei 
între dispoziţiile proiectului de decizie şi cele ale 

29 Directiva privind cerinţele de capital cuprinde Directiva 
2006/48/CE a Parlamentului European şi a Consiliului din 
14 iunie 2006 privind iniţierea şi exercitarea activităţii 
instituţiilor de credit (reformare), JO L 177, 30.6.2006, p. 1 şi 
Directiva 2006/49/CE a Parlamentului European şi a Consiliului 
din 14 iunie 2006 privind adecvarea capitalului firmelor 
de investiţii şi instituţiilor de credit (reformare), JO L 177, 
30.6.2006, p. 201.

30 CON/2008/84.
31 Directiva 2000/46/CE a Parlamentului European şi a 

Consiliului din 18 septembrie 2000 privind accesul la 
activitate, desfăşurarea şi supravegherea prudenţială a 
activităţii instituţiilor emitente de monedă electronică, 
JO L 275, 27.10.2000, p. 39.

32 A se vedea art. 4(1) şi art. (5) din Directiva 2006/48/CE.
33 A se vedea Capitolul 4, Secţiunea 2 pentru detalii.
34 Decizia Comisiei 2004/10 din 5 noiembrie 2003 privind 

instituirea Comitetului bancar european, JO L 3, 7.1.2004, p. 36.
35 CON/2008/63.
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statutului CEBS în ceea ce priveşte procedurile 
de vot. De asemenea, s-a recomandat Comisiei 
să ţină seama de aceste comentarii, de la caz 
la caz, şi în elaborarea proiectelor de decizii 
aferente celorlalte două comitete de Nivel 3, 
proiecte asupra cărora BCE nu este consultată.

Totodată, BCE a emis un aviz36 referitor 
la o propunere de regulament privind 
plăţile transfrontaliere pentru abrogarea 
Regulamentului (CE) nr. 2560/200137. Deşi 
a apreciat faptul că domeniul de aplicare al 
regulamentului propus include debitările 
directe transfrontaliere, BCE a opinat că 
trebuie acordată o atenţie deosebită aspectelor 
de raportare aferente balanţei de plăţi. În acest 
context, BCE consideră esenţială identificarea 
unei soluţii care să corespundă necesităţilor 
utilizatorilor în ceea ce priveşte statistica 
balanţei de plăţi atât la nivel naţional, cât şi la 
nivelul zonei euro. De asemenea, se va avea 
în vedere implementarea SEPA în timp util. 
Apariţia SEPA are drept consecinţă faptul că 
sistemele de raportare a balanţei de plăţi bazate 
în principal pe date privind plăţile nu pot fi 
menţinute ca atare, întrucât se referă la plăţile în 
euro din cadrul UE. Reformarea acestor sisteme 
poate presupune nu doar obligaţii reduse de 
raportare pentru bănci, ci şi o povară sporită 
de raportare în cazul instituţiilor nebancare, 
povară care ar trebui pe cât posibil limitată. În 
acelaşi timp, trebuie să se asigure că statisticile 
privind balanţa de plăţi pot fi compilate în 
continuare într-o manieră extrem de fiabilă, 
ţinând seama de frecvenţa şi promptitudinea 
impuse de conduita politicii monetare a BCE. 

BCE a emis un aviz38 asupra amendamentelor 
la Directiva privind sistemele de garantare a 
depozitelor39, al cărei obiectiv constă în sporirea 
încrederii deponenţilor prin creşterea plafonului 
de garantare din cadrul sistemelor naţionale de 
garantare a depozitelor şi reducerea termenului 
de plată a compensaţiilor aferente depozitelor 
garantate. BCE şi-a exprimat susţinerea faţă 
de aceste obiective şi a subliniat totodată că 
menţinerea credibilităţii sistemelor de garantare 
a depozitelor implică stabilirea unor procese 
operaţionale eficiente de verificare a creanţelor 

şi de plată a deponenţilor, precum şi asigurarea 
că există fonduri suficiente. De asemenea, 
încrederea poate fi sporită printr-o mai bună 
conştientizare de către deponenţi a termenilor 
şi condiţiilor privind protecţia depozitelor. 
Aranjamentele privind finanţarea sistemelor 
naţionale trebuie să respecte interdicţia 
referitoare la finanţarea monetară prevăzută 
în art. 101 din Tratat40. BCE estimează că va 
întreprinde demersuri suplimentare în acest 
domeniu în anul 2009.

BCE a fost în continuare consultată de 
autorităţile naţionale în privinţa unor aspecte 
referitoare la BCN, mai precis amendamente la 
statutele băncilor centrale din Belgia, Bulgaria, 
Republica Cehă, Germania, Estonia, Spania, 
Luxemburg, Ungaria, România şi Suedia41. În 
contextul unui amendament propus la Legea 
Deutsche Bundesbank, BCE a consemnat 
faptul că un stat membru nu poate influenţa 
capacitatea băncii centrale respective de a angaja 
şi păstra personalul calificat necesar pentru 
îndeplinirea în mod independent a misiunilor 
încredinţate prin Tratat şi prin Statutul SEBC. 
Totodată, autorităţile naţionale nu pot influenţa 
politica adoptată de o bancă centrală naţională 
în domeniul resurselor umane42. BCE şi-a 
exprimat sprijinul faţă de o eventuală revizuire 
a amendamentelor propuse în sensul extinderii 
prerogativelor Comitetului executiv al Deutsche 
Bundesbank de adoptare a actelor normative 
referitoare la personalul propriu. În ceea ce 
priveşte modificările propuse la Statutul Băncii 
Naţionale a României, BCE a opinat că acestea ar 
limita considerabil independenţa băncii centrale, 

36 CON/2009/1.
37 Regulamentul (CE) nr. 2560/2001 al Parlamentului European 

şi al Consiliului privind plăţile transfrontaliere în euro, 
JO L 344, 28.12.2001, p. 13.

38 CON/2008/70.
39 Directiva 94/19/CE a Parlamentului European şi a Consiliului 

din data de 30 mai 1994 privind sistemele de garantare a 
depozitelor, JO L 135, 31.5.1994, p. 5.

40 Interpretată în conformitate cu Regulamentul Consiliului 
(CE) nr. 3603/93 din data de 13 decembrie 1993, care cuprinde 
definiţiile pentru aplicarea interdicţiilor prevăzute în art. 104 
şi art. 104b(1) din Tratat, JO L 332, 31.12.1993, p. 1.

41 CON/2008/33, CON/2008/73, CON/2008/2, CON/2008/21, 
CON/2008/9, CON/2008/14, CON/2008/82, CON/2008/17, 
CON/2008/83, CON/2008/31, CON/2008/4 şi CON/2008/34.

42 CON/2008/9.
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îndeosebi din perspectiva obligaţiei de a supune 
Raportul anual al Băncii Naţionale a României 
aprobării Parlamentului şi în eventualitatea în 
care personalul BNR ar fi direct răspunzător 
pentru pierderile înregistrate43. În avizul 
referitor la independenţa financiară a Sveriges 
Riksbank în contextul structurii de capital 
şi repartizării profitului44, BCE a evidenţiat 
faptul că Suedia ar fi trebuit să îşi armonizeze 
legislaţia cu dispoziţiile relevante din Tratat 
şi din Statutul SEBC privind independenţa 
băncilor centrale până la data înfiinţării 
SEBC, respectiv 1 iunie 1998. Totodată, BCE 
a subliniat că eventualele reforme legislative 
trebuie să vizeze armonizarea treptată cu 
standardele Eurosistemului. De asemenea, BCE 
a emis un aviz din proprie iniţiativă referitor 
la reforma sistemului de asigurări sociale din 
Grecia, întrucât a considerat că propunerile 
ar putea afecta statutul Bank of Greece în 
calitate de autoritate independentă45. Fondul 
de pensii al Bank of Greece a fost integrat 
într-un fond de pensii administrat de stat, banca 
centrală obligându-se să achite anual suma 
de 23 milioane EUR pe o perioadă de 15 ani. 
Prevederile acestui act normativ ar fi necesitat 
o atenţie sporită din perspectiva eventualelor 
implicaţii în ceea ce priveşte independenţa 
băncii centrale, inclusiv independenţa financiară, 
şi interdicţia privind finanţarea monetară.

BCE a fost consultată de două ori de către 
Luxemburg în privinţa unei propuneri de 
lege vizând îmbunătăţirea cadrului legislativ 
al statului Luxemburg în calitate de centru 
financiar şi modificarea Legii privind statutul 
monetar şi Banque centrale du Luxembourg46. 
Cele două avize au salutat consolidarea 
rolului Banque centrale du Luxembourg în 
domeniul stabilităţii financiare şi crearea unei 
baze juridice pentru eventuala furnizare de 
lichiditate din partea băncii centrale în situaţii 
de urgenţă. 

În domeniul sistemelor de decontare şi plăţi, 
BCE a fost consultată de Polonia în privinţa 
unei propuneri legislative de modificare a 
legii referitoare la operaţiunile cu instrumente 
financiare şi a altor acte normative47. BCE a 

reiterat recomandarea ca actele normative să 
cuprindă prevederi exprese privind competenţa 
BCN în domeniul supravegherii sistemelor de 
decontare şi plăţi.

În ceea ce priveşte supravegherea financiară, 
Finlanda a consultat BCE asupra unei 
propuneri legislative referitoare la integrarea 
supravegherii financiare şi a asigurărilor48. 
BCE şi-a exprimat sprijinul pentru consolidarea 
structurii de supraveghere, evidenţiind totodată 
necesitatea coroborării acestei structuri cu 
măsuri bugetare, de audit şi raportare, precum şi 
cu mecanismul de rambursare. BCE a reafirmat, 
ca şi în alte avize emise în acest domeniu, 
importanţa capitală a colaborării (inclusiv 
prin schimbul de informaţii) dintre autorităţile 
de supraveghere şi BCN în supravegherea 
macroprudenţială şi monitorizarea sistemelor 
de plăţi. Din perspectiva stabilităţii financiare, 
BCE a fost consultată de Polonia în privinţa unei 
propuneri de modificare a legii referitoare la 
Fondul de Garantare Bancară49. BCE a reiterat 
criteriile pe baza cărora BCN pot acorda credite 
sistemelor naţionale de garantare a depozitelor 
şi a accentuat importanţa coordonării eficiente 
a acestor sisteme.

În contextul crizei financiare internaţionale, 
BCE a emis un număr însemnat de avize50 
referitoare la măsuri de sprijin la nivel 
naţional în ceea ce priveşte garanţiile de stat, 
recapitalizarea băncilor cu probleme, achiziţia 
activelor băncilor şi sistemele de garantare a 
depozitelor. În acest sens, BCE a evidenţiat 
importanţa unei abordări coordonate, în 

43 CON/2008/31.
44 CON/2008/34.
45 CON/2008/13.
46 CON/2008/17 şi CON/2008/42.
47 CON/2008/20.
48 CON/2008/16.
49 CON/2008/32.
50 CON/2008/44, CON/2008/46, CON/2008/48, CON/2008/50, 

CON/2008/51, CON/2008/52, CON/2008/54, CON/2008/55, 
CON/2008/56, CON/2008/57, CON/2008/58, CON/2008/59, 
CON/2008/60, CON/2008/61, CON/2008/62, CON/2008/65, 
CON/2008/66, CON/2008/67, CON/2008/68, CON/2008/69, 
CON/2008/74, CON/2008/75, CON/2008/76, CON/2008/79, 
CON/2008/80, CON/2008/81, CON/2008/88, CON/2008/89 şi 
CON/2008/92.



152
BCE
Raport anual
2008

conformitate cu legislaţia comunitară (în 
special dispoziţiile privind ajutorul de stat) şi cu 
planul de acţiune concertată adoptat la data de 
12 octombrie 2008 de şefii de stat şi de guvern 
din zona euro, subliniind totodată necesitatea 
restrângerii în timp a calităţii de acţionar a 
statului51.

Referitor la introducerea euro în Slovacia, 
BCE a fost consultată de autorităţile respective 
asupra unor proiecte legislative privind afişajul 
dual al preţurilor şi regulile de rotunjire52. 
BCE a reafirmat importanţa unor principii 
precum neutralitatea preţurilor şi continuitatea 
instrumentelor juridice, recomandând o 
abordare în concordanţă cu metodologiile şi 
cu practicile de rotunjire adoptate în cazuri 
comparabile.

Începând cu anul 2008, Raportul anual cuprinde 
şi informaţii referitoare la cazurile evidente 
şi importante de nerespectare a obligaţiei 
de consultare a BCE în privinţa proiectelor 
legislative naţionale şi comunitare. Pe lângă 
reforma sistemului de asigurări sociale din 
Grecia, în legătură cu care BCE a emis un aviz 
din proprie iniţiativă (după cum s-a prezentat 
anterior), pe parcursul anului 2008 au existat 
şase cazuri de neconsultare a BCE asupra 
proiectelor legislative naţionale. 

Autorităţile bulgare şi cipriote nu au consultat 
BCE în privinţa unor acte normative în 
care sunt prevăzute justificările pentru 
demiterea guvernatorului băncii centrale, 
în completarea celor incluse în Statutul 
SEBC. În cazul Bulgariei, legea din data de 
16 octombrie 2008 referitoare la prevenirea şi 
raportarea conflictelor de interese stipulează că 
nerespectarea prevederilor din respectivul act 
normativ şi existenţa unui conflict de interese 
constituie motive pentru demiterea oficialilor 
din funcţii publice, inclusiv a guvernatorului, 
viceguvernatorilor şi membrilor consiliului de 
administraţie ai Българска народна банка. 
În cazul Ciprului, legea impune o serie de 
restricţii referitoare la activităţile şi avantajele 
economice, a căror nerespectare constituie 
motiv de demitere a guvernatorului băncii 

centrale. Dacă ar fi fost consultată, BCE şi-ar 
fi exprimat poziţia extrem de critică la adresa 
neconformităţii acestor prevederi cu dispoziţiile 
art. 14.2 din Statutul SEBC. 

BCE nu a fost consultată de autorităţile franceze 
în privinţa a două amendamente la proiectul de 
lege vizând modernizarea economiei. Acestea 
au simplificat şi mai mult statutul Banque 
de France, fiind prevăzute, printre altele, 
desfiinţarea comitetului monetar din subordinea 
Consiliului general şi responsabilitatea 
guvernatorului de a transpune orientările BCE. 
Deşi nu ar fi avut nimic de obiectat la aceste 
modificări instituţionale, BCE ar fi trebuit 
consultată, întrucât dispoziţiile se referă la 
Banque de France.

Autorităţile olandeze nu au consultat BCE în 
legătură cu actul normativ de modificare a 
legii privind supravegherea financiară. Actul 
respectiv prevede că, în situaţii excepţionale, 
De Nederlandsche Bank şi Autoriteit Financiële 
Markten pot adopta norme temporare pentru a 
asigura stabilitatea sectorului financiar. Într-o 
scrisoare remisă ministrului olandez de finanţe, 
BCE a remarcat faptul că ar fi trebuit consultată 
în această privinţă, deoarece proiectul de lege 
se referă la o BCN şi cuprinde reguli aplicabile 
instituţiilor financiare prin care este influenţată 
în mod semnificativ stabilitatea acestora şi a 
pieţelor financiare. 

BCE nu a fost consultată de autorităţile 
portugheze cu privire la trei acte normative 
adoptate în contextul crizei financiare. Unul 
dintre acestea încredinţează Banco de Portugal 
atribuţii precum evaluarea solicitărilor depuse 
de instituţiile de credit pentru majorarea 
capitalului propriu şi supravegherea respectării 
planurilor de recapitalizare. Celelalte două acte 
normative prevăd asumarea de către statul 
portughez a calităţii de garant în finanţarea 
instituţiilor de credit care îşi desfăşoară 
activitatea în Portugalia. În acest context, Banco 

51 A se vedea Capitolul 5 pentru detalii.
52 CON/2008/23, CON/2008/25 şi CON/2008/27.
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de Portugal este una dintre autorităţile cărora le 
revine responsabilitatea de a analiza solicitările 
de finanţare şi de a monitoriza aplicarea 
garanţiilor de stat. BCE ar fi trebuit consultată 
în această privinţă, deoarece legislaţia adoptată 
se referă la o BCN şi cuprinde reguli aplicabile 
instituţiilor financiare prin care este influenţată 
în mod semnificativ stabilitatea acestora şi a 
pieţelor financiare.

Autorităţile române nu au solicitat avizul 
BCE asupra unui proiect de act normativ 
pentru transpunerea în legislaţia naţională a 
prevederilor Directivei 2006/43/CE privind 
auditul statutar al conturilor anuale si al 
conturilor consolidate. Deşi este vorba despre 
transpunerea unei directive a Comisiei 
Europene, BCE ar fi trebuit consultată, întrucât 
prevederile se referă la Banca Naţională a 
României.

6.3 ADMINISTRAREA OPERAŢIUNILOR DE 
ÎMPRUMUT ŞI CREDITARE ALE COMUNITĂŢII 
EUROPENE

În conformitate cu articolul 123(2) din 
Tratat şi cu articolul 9 din Reglementarea 
(CE) nr. 332/2002 a Consiliului din data de 
18 februarie 2002, BCE poartă în continuare 
responsabilitatea administrării operaţiunilor 
de împrumut şi creditare ale Comunităţii 
Europene, în cadrul mecanismului de asistenţă 
financiară pe termen mediu. În anul 2008, BCE 
a primit principalul unei sume de la creditorii 
Comunităţii şi a rambursat creditul acordat 
ţării împrumutate, respectiv Ungaria. La 
data de 31 decembrie 2008, valoarea totală a 
operaţiunilor noi de creditare ale Comunităţii în 
relaţia cu Ungaria s-a plasat la 2 miliarde EUR 
(prin comparaţie, nu existau solduri la finele 
anului 2007). 

6.4 SERVICIILE EUROSISTEMULUI  
DE ADMINISTRARE A REZERVELOR 

În anul 2008 a continuat să fie disponibil un 
set cuprinzător de servicii, conform cadrului 

implementat în anul 2005 pentru administrarea 
activelor de rezervă în euro deţinute de clienţii 
Eurosistemului. Setul complet de servicii – 
aflat la dispoziţia băncilor centrale, autorităţilor 
monetare şi agenţiilor guvernamentale situate 
în afara zonei euro, precum şi organismelor 
internaţionale – este oferit, pe baza anumitor 
termeni şi condiţii armonizate cu standardele 
generale de piaţă, de fiecare bancă centrală 
din Eurosistem (furnizori de servicii din 
cadrul Eurosistemului). BCE îndeplineşte un 
rol de coordonare de ansamblu, asigurând 
funcţionarea corespunzătoare a cadrului 
implementat. În anul 2008, numărul de clienţi 
aflaţi în relaţii profesionale cu Eurosistemul s-a 
menţinut la un nivel stabil faţă de anul anterior. 
În ceea ce priveşte serviciile, s-a înregistrat o 
majorare considerabilă a lichidităţilor totale 
şi a portofoliilor de titluri ale clienţilor, cu 
precădere în partea a doua a anului. Rezultatele 
sondajului cu privire la nivelul de satisfacţie 
al clienţilor derulat în anul 2007 a confirmat 
nivelul general de satisfacţie al acestora, iar 
în anul 2008 Eurosistemul a iniţiat demersuri 
cu privire la extinderea gamei de servicii 
disponibile, precum şi la îmbunătăţirea calităţii 
serviciilor oferite. 



Casieri participând la instructajul organizat de Suomen Pankki - Finlands Bank (Helsinki, septembrie 2001)
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La data de 8 iulie 2008, Consiliul ECOFIN 
a decis aderarea Slovaciei la zona euro la 
1 ianuarie 2009, numărul de ţări ale zonei 
euro crescând astfel de la 15 la 16. Decizia 
Consiliului s-a bazat pe rapoartele de 
convergenţă elaborate de BCE şi de Comisia 
Europeană în luna mai 2008, precum şi pe 
discuţiile în cadrul Consiliului UE alcătuit din 
şefi de stat şi de guvern, opinia Parlamentului 
European şi propunerea Comisiei Europene. 
În aceeaşi zi, Consiliul ECOFIN a adoptat o 
reglementare prin care a fost fixată irevocabil 
rata de conversie a coroanei slovace faţă de euro 
la 30,1260 SKK, care era şi paritatea centrală în 
cadrul MCS II la momentul adoptării deciziei. 
La data stabilirii ratei de conversie, coroana 
slovacă a fost tranzacţionată în proximitatea 
acestui nivel. Pe parcursul participării la 
MCS II a coroanei slovace, începând din data 
de 28 noiembrie 2005, paritatea centrală a 
acestei monede a fost reevaluată de două ori 
faţă de euro, cu 8,5% în luna martie 2007 şi 
cu 17,6472% în luna mai 2008.

Creşterea economică a Slovaciei a fost foarte 
solidă în ultimii ani, după o perioadă în care s-a 
înregistrat un ritm mai lent, de sub 2% la sfârşitul 
anilor ’90. Accelerarea creşterii economice în 
ultimii zece ani a fost susţinută de reformele 
structurale profunde şi de influxurile de capital 
străin. Avansul PIB real a depăşit nivelul de 
10% în anul 2007, fiind urmat de un ritm mai 
moderat de 6,4% în anul 2008 (Tabelul 13). 
Rezultatele economice ale Slovaciei din ultimii 
ani sunt strâns corelate cu îmbunătăţirea 
semnificativă a capacităţii de producţie, în 
special în sectorul industrial. Majoritatea noilor 
întreprinderi, concentrate mai ales în industria 
automobilelor şi cea electronică, sunt orientate 
spre export. În ceea ce priveşte mediul extern, 
Slovacia a înregistrat deficite de cont curent şi 
de capital semnificative în decursul ultimului 
deceniu. Aceste deficite au fost însă finanţate 
în mare măsură de investiţiile străine directe, 
f luxurile generatoare de datorie deţinând 
numai un rol secundar. În prima jumătate a 
deceniului, proiectele investiţionale de mare 
anvergură au condus iniţial la o deteriorare a 
soldului contului de capital, în mod deosebit ca 

urmare a importurilor de tehnologii noi. Efectul 
a fost însă unul temporar, având în vedere că 
îmbunătăţirile substanţiale ale capacităţii de 
export a industriei au contribuit la atenuarea 
acestor deficite. Deficitul de cont curent şi de 
capital s-a situat la valoarea de 5,5% în ultimii 
cinci ani.

Inflaţia în Slovacia a fost caracterizată de 
o relativă volatilitate în ultimul deceniu. 
Modificările preţurilor administrate şi ale 
impozitelor indirecte au contribuit semnificativ 
la această volatilitate. După o inflaţie ridicată, 
rata anuală a inflaţiei IAPC a scăzut treptat 
începând din anul 2004 şi a ajuns la nivelul 
minim de 1,9% în anul 2007, în pofida unei 
creşteri temporare în anul 2006. Această 
scădere s-a înregistrat după adoptarea de către 
Národná banka Slovenska a unui cadru de ţintire 
a inflaţiei. Temperarea ritmului de creştere a 
inflaţiei a fost favorizată de aprecierea treptată 
a coroanei slovace faţă de euro. Ulterior, inflaţia 
IAPC a crescut din nou, atingând un maxim 
de 4,5% în luna septembrie 2008, reflectând 
într-o măsură considerabilă evoluţiile pe 
pieţele internaţionale ale preţurilor energiei 
şi ale alimentelor. În contextul scăderii 
însemnate a preţurilor materiilor prime la nivel 
internaţional, ritmul de creştere a ratei inflaţiei 
a cunoscut o nouă decelerare în ultimele luni 
ale anului 2008 şi la începutul anului 2009. 
În anul 2008, pe ansamblu, inflaţia IAPC s-a 
situat la nivelul de 3,9%.

În pofida unor îmbunătăţiri semnificative, piaţa 
forţei de muncă continuă să prezinte rigidităţi 
structurale considerabile. La începutul acestui 
deceniu, situaţia pe piaţa forţei de muncă nu s-a 
modificat în sens favorabil, în pofida creşterii 
economice relativ robuste. În anul 2004, 
situaţia s-a schimbat când au fost aplicate 
reforme substanţiale în domeniul fiscal, social 
şi al pieţei forţei de muncă care, alături de 
influxurile importante de capital străin, au 
contribuit la crearea de locuri de muncă. De 
asemenea, rata şomajului a scăzut datorită 
migraţiei lucrătorilor după aderarea Slovaciei 
la UE în luna mai 2004. În pofida acestor 
îmbunătăţiri, rata şomajului s-a menţinut 

1 EVOLUŢII ECONOMICE ŞI MONETARE ÎN SLOVACIA
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în proximitatea valorii de 10%, ref lectând 
rigidităţile existente pe piaţa forţei de muncă. 
Aceste rigidităţi contribuie, în special, la rata 
înaltă a şomajului pe termen lung, un cumul 
nefavorabil în domeniul calificării profesionale 
în rândul şomerilor şi la discrepanţe importante 
între pieţele regionale ale forţei de muncă.

În ultimii ani, în Slovacia politica fiscală a 
susţinut mai mult îndeplinirea obiectivului 
stabilităţii preţurilor. De la niveluri extrem de 
înalte, 12,3% din PIB în anul 2000, deficitul 
bugetar a scăzut la 2,3% din PIB în anul 2008. 
Procedura de deficit excesiv iniţiată după 
aderarea Slovaciei la UE în anul 2004 a fost 
abrogată în iunie 2008. Raportul între datoria 
publică şi PIB a scăzut de asemenea în ultimii 
ani, de la 50,3% din PIB în anul 2000 la 28,8% 
în anul 2008. Cu toate acestea, deficitele fiscale 
se situează la un nivel ridicat, ţinând seama 
de creşterea economică foarte puternică din 
ultimii ani. Privind în perspectivă, Slovacia 
trebuie să menţină deficitul bugetar la un nivel 
de sub 3% din PIB de o manieră durabilă, prin 

aplicarea de măsuri de consolidare credibile 
şi sustenabile, care să permită îndeplinirea 
obiectivului bugetar pe termen mediu.

Politica monetară a deţinut un rol important 
în stabilizarea economiei slovace. În toamna 
anului 1998, s-a stabilit un regim al cursului 
de schimb cu f lotare liberă, având euro ca 
monedă de referinţă începând cu data de 
1 ianuarie 1999, iar Národná banka Slovenska a 
adoptat o strategie de ţintire implicită a inflaţiei. 
La data de 1 ianuarie 2005, strategia de politică 
monetară a Národná banka Slovenska a fost 
modificată, devenind „un regim de ţintire a 
inflaţiei cu respectarea condiţiilor MCS II”. 
Coroana slovacă a intrat în MCS II la data 
de 28 noiembrie 2005, paritatea sa centrală 
faţă de euro fiind stabilită iniţial la nivelul 
de 38,4550 SKK, fiind aplicată o bandă de 
f luctuaţie standard de ±15%. Ca urmare a 
îmbunătăţirii fundamentelor macroeconomice, 
coroana slovacă s-a apreciat semnificativ, 
paritatea sa centrală fiind reevaluată de două ori 
pe durata participării la MCS II.

Tabelul 13 Slovacia: Principalii indicatori economici

(variaţii procentuale anuale, în absenţa altor menţiuni)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Dinamica reală a PIB 0,0 1,4 3,4 4,8 4,7 5,2 6,5 8,5 10,4 6,4
Contribuţii la dinamica reală a PIB 
(puncte procentuale)
Cererea internă, exclusiv variaţia 
stocurilor -6,7 -0,6 7,5 4,0 1,1 3,3 8,7 7,6 6,0 5,8
Exporturi nete 6,9 0,3 -5,0 0,4 5,7 -0,8 -2,2 2,2 4,6 0,0

Rata inflaţiei IAPC1) 10,5 12,3 7,2 3,5 8,4 7,5 2,8 4,3 1,9 3,9
Remunerarea pe salariat 6,9 13,3 5,8 8,7 8,2 8,4 9,7 7,7 8,8 9,0
Costul unitar nominal cu forţa de muncă 
(total economie) 4,1 9,6 2,9 3,9 4,4 2,9 4,3 1,5 0,6 5,2
Deflatorul importurilor (bunuri şi servicii) 0,3 14,1 6,0 1,0 1,9 2,1 1,7 3,6 1,6 3,0
Soldul contului curent şi al contului de 
capital (procente în PIB) .. .. -1,8 -5,3 -4,1 -5,7 -6,7 -6,3 -4,2 -4,8
Populaţia ocupată -2,5 -2,0 0,6 0,1 1,1 -0,2 1,4 2,3 2,1 2,8
Rata şomajului (procent din populaţia activă) 16,4 18,8 19,3 18,7 17,6 18,2 16,3 13,4 11,1 9,6
Surplusul (+)/deficitul (-) bugetar -7,4 -12,3 -6,5 -8,2 -2,7 -2,3 -2,8 -3,5 -1,9 -2,3
Datoria publică brută 47,8 50,3 48,9 43,4 42,4 41,4 34,2 30,4 29,4 28,8
Rata dobânzii la 3 luni (procente p.a.) 1) 15,7 8,6 7,8 7,8 6,2 4,7 2,9 4,3 4,3 4,2
Randamentul pe termen lung al 
obligaţiunilor guvernamentale cu scadenţă 
pe 10 ani (procente p.a.) 1) .. .. 8,0 6,9 5,0 5,0 3,5 4,4 4,5 4,7
Cursul de schimb faţă de euro 1), 2) 44,1 42,6 43,3 42,7 41,5 40,0 38,6 37,2 33,8 31,3

Sursa: BCE şi Eurostat.
1) Valori medii ale perioadei.
2) Coroana slovacă în raport cu euro.
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În contextul aplicării cadrului de ţintire a 
inflaţiei, în vigoare în perioada 2005-2008, 
politica monetară a Národná banka Slovenska a 
fost direcţionată spre îndeplinirea obiectivului 
de stabilitate a preţurilor. Astfel, presiunile 
inflaţioniste în creştere, care au apărut spre 
sfârşitul anului 2005, au determinat o perioadă 
de înăsprire a politicii monetare. Národná 
banka Slovenska a majorat în mai multe etape 
rata dobânzii de politică monetară în total 
cu 175 puncte de bază, până la nivelul de 
4,75% în luna septembrie 2006. Stabilizarea 
ulterioară a inflaţiei şi angajamentul ferm al 
guvernului nou ales de a respecta calendarul 
iniţial privind adoptarea euro au contribuit 
la depăşirea scurtului episod de instabilitate 
economică. De asemenea, încrederea recâştigată 
în planul de adoptare a euro şi evoluţiile 
macroeconomice robuste au constituit un sprijin 
pentru cursul de schimb al coroanei slovace, 
care s-a înscris treptat pe un trend ascendent 
faţă de euro. În anul 2007, Národná banka 
Slovenska a început să relaxeze orientarea 
politicii monetare, reducând în două etape, 
în total cu 50 puncte de bază la 4,25% rata 
dobânzii de politică monetară. În anticiparea 
adoptării euro, Národná banka Slovenska a 
urmat deciziile din luna octombrie 2008 ale 
BCE cu privire la ratele dobânzii, reducând 
rata dobânzilor la operaţiunile repo în trei 
etape, în total cu 175 puncte de bază la 2,5%. 
Ratele dobânzii pe piaţa monetară în Slovacia 
au evoluat, în general, în concordanţă cu rata 
dobânzii de politică monetară a băncii centrale. 
Datorită excesului de lichiditate din sectorul 
bancar, ratele dobânzilor pe piaţa monetară s-au 

situat la un nivel mai scăzut decât în zona euro 
în ultimele luni ale anului 2008. Randamentele 
aferente obligaţiunilor guvernamentale pe 
termen lung au înregistrat un recul în ultimii 
ani, ref lectând încrederea participanţilor pe 
piaţă în evoluţia economiei slovace.

După adoptarea euro, Slovacia nu mai poate 
beneficia de pe urma efectelor aprecierii 
monedei naţionale faţă de euro, care, în trecut, 
a contribuit la temperarea inflaţiei. Autorităţile 
trebuie să promoveze politici economice 
ambiţioase după adoptarea monedei unice. În 
continuare, realizarea convergenţei economice 
trebuie să rămână o prioritate. În acest sens, 
menţinerea unei inflaţii scăzute este esenţială. În 
mod deosebit, este necesară aplicarea riguroasă 
şi credibilă a politicii fiscale în concordanţă cu 
Pactul de stabilitate şi creştere pentru a limita 
presiunile inflaţioniste din economie. În pofida 
recentei slăbiri a ritmului creşterii economice, 
autorităţile ar trebui să evite în continuare 
deficitele fiscale excesive şi să continue procesul 
de consolidare fiscală în vederea îndeplinirii cât 
mai curând a obiectivului bugetar pe termen 
mediu. Slovacia trebuie să continue eforturile 
în vederea sprijinirii competitivităţii externe 
şi pentru a consolida robusteţea economiei. 
Funcţionarea pieţei forţei de muncă din Slovacia 
trebuie îmbunătăţită în continuare şi sunt 
necesare eforturi în vederea rezolvării problemei 
nivelului ridicat al şomajului structural. 
De asemenea, este necesară îmbunătăţirea 
mediului de afaceri pentru a stimula creşterea 
economică şi a menţine atractivitatea ţării 
pentru investiţiile străine. 

Caseta 11

IMPLICAŢII STATISTICE ALE EXTINDERII ZONEI EURO ÎN URMA ADERĂRII SLOVACIEI

Aderarea Slovaciei la zona euro la data de 1 ianuarie 2009 reprezintă a patra ocazie cu care 
seriile statistice pentru zona euro au trebuit să fie modificate în vederea includerii de state noi 
membre. Elaborarea statisticilor aferente zonei euro extinse s-a realizat, acolo unde a fost cazul, 
în colaborare cu Comisia Europeană.



159
BCE

Raport anual
2008

Aderarea Slovaciei la zona euro înseamnă că rezidenţii slovaci au devenit rezidenţi ai zonei euro. 
Acest lucru are un impact asupra statisticilor pentru care agregatele zonei euro nu reprezintă o 
însumare a datelor naţionale, cum ar fi statisticile monetare, ale balanţei de plăţi şi ale poziţiei 
investiţionale internaţionale, precum şi asupra conturilor financiare, deoarece tranzacţiile între 
rezidenţii slovaci şi alţi rezidenţi ai zonei euro trebuie acum evaluate la nivel consolidat.

Astfel, începând din luna ianuarie 2009, Slovacia are obligaţia să respecte toate cerinţele 
statistice ale BCE, respectiv să furnizeze date naţionale deplin armonizate şi comparabile1. 
Având în vedere că elaborarea noilor statistici necesită o perioadă de timp mai lungă, Národná 
banka Slovenska şi BCE au iniţiat preparativele cu mult timp înainte de aderarea Slovaciei la 
UE. După ce a devenit membră a SEBC, Národná banka Slovenska şi-a intensificat pregătirile în 
vederea îndeplinirii cerinţelor BCE privind statisticile monetare, bancare, ale balanţei de plăţi, 
finanţelor publice, conturilor financiare şi alte statistici financiare. Totodată, Národná banka 
Slovenska a întreprins demersurile necesare în vederea integrării instituţiilor de credit slovace 
în sistemul rezervelor minime obligatorii al BCE şi a respectării de către acestea a cerinţelor 
statistice aplicabile.

În urma acestei extinderi, începând cu luna ianuarie 2009, instituţiile raportoare de date şi 
băncile centrale din ţările deja participante la zona euro trebuie să raporteze tranzacţiile (sau 
fluxurile) şi poziţiile cu rezidenţii slovaci ca parte integrantă a datelor aferente zonei euro şi nu 
cum se proceda anterior, drept tranzacţii şi poziţii cu nerezidenţi ai zonei euro.

De asemenea, Slovacia şi celelalte ţări din zona euro au furnizat date cu caracter retroactiv, 
cuprinzând suficiente detalii geografice şi sectoriale, începând cu anul 2004, anul aderării 
Slovaciei la UE.

În ceea ce priveşte publicarea statisticilor zonei euro, BCE a permis utilizatorilor accesul online 
la două seturi de serii temporale, unul cuprinzând date pentru zona euro în structura actuală 
(respectiv inclusiv Slovacia) începând din momentul în care acestea au devenit disponibile, 
iar celălalt coroborând diversele structuri ale zonei euro, începând cu anul 1999, când existau 
11 ţări participante.

1 Cerinţele statistice ale BCE sunt prezentate succint în documentul ECB Statistics: an overview, aprilie 2008.
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În temeiul art. 122(2) din Tratat, BCE a analizat 
legea privind statutul Národná banka Slovenska 
şi alte acte normative în domeniu, pentru a 
vedea în ce măsură acestea respectă prevederile 
art. 109 din Tratat. BCE a emis un aviz favorabil 
în legătură cu compatibilitatea legislaţiei slovace 
cu Tratatul şi Statutul SEBC, după cum s-a 
menţionat şi în Raportul de convergenţă din luna 
mai 2008.

BCE şi Národná banka Slovenska au adoptat o 
serie de instrumente juridice pentru a asigura 
integrarea băncii centrale din această ţară în 
Eurosistem la data de 1 ianuarie 2009. Cadrul 
juridic al Eurosistemului a fost adaptat ca 
urmare a deciziei Consiliului ECOFIN din data 
de 8 iulie 2008 de abrogare a derogării aplicabile 
Slovaciei1. De asemenea, adoptarea euro de 
către Slovacia şi integrarea băncii centrale 
în Eurosistem au impus modificări ale unor 
instrumente juridice.

Până la finele anului 2007, legea privind statutul 
Národná banka Slovenska a fost armonizată cu 
recomandările BCE din anii 2004 şi 2006 şi 
cu recomandările menţionate în rapoartele de 
convergenţă. La data de 20 iulie 2007, Slovacia 
a solicitat din partea BCE un aviz consultativ 
asupra propunerilor de modificare a statutului 
Národná banka Slovenska. BCE a adoptat un aviz 
prin care se propuneau modificări suplimentare, 
care s-au reflectat în versiunea finală a statutului 
Národná banka Slovenska2.

Decizia Consiliului ECOFIN din data de 8 iulie 
2008 a determinat modificarea Regulamentului 
(CE) nr. 974/98 al Consiliului pentru a permite 
introducerea euro în Slovacia3, precum şi 
adoptarea Regulamentului (CE) nr. 694/20084 de 
modificare a Regulamentului (CE) 2866/98, prin 
care se stabilea cursul de schimb fixat irevocabil 
între coroana slovacă şi euro. Consiliul a solicitat 
avizul BCE în vederea formulării unor propuneri 
în legătură cu ambele regulamente, iar BCE 
a adoptat un aviz în acest sens5. De asemenea, 
Consiliul a consultat BCE cu privire la legislaţia 
naţională referitoare la trecerea la euro, la 
sistemele de plăţi şi de decontări, la regulile de 
rotunjire şi la circulaţia monedei în Slovacia6.

Referitor la pregătirile juridice pentru integrarea 
Národná banka Slovenska în Eurosistem, BCE a 
adoptat instrumentele juridice necesare pentru 
a asigura vărsarea cotei rămase din capitalul 
subscris şi transferul activelor externe de rezervă 
către BCE7. De asemenea, BCE a revizuit cadrul 
juridic şi a efectuat amendamentele necesare, ca 
urmare a aderării Národná banka Slovenska la 
Eurosistem. Aceasta a inclus revizuirea legislaţiei 
slovace privind implementarea cadrului juridic 
al Eurosistemului legat de politica monetară 
şi TARGET2, oferind astfel posibilitatea 
contrapartidelor slovace să participe, începând 
din data de 2 ianuarie 2009, la operaţiunile de 
piaţă monetară ale Eurosistemului. De asemenea, 
BCE a adoptat un regulament privind dispoziţiile 
tranzitorii pentru aplicarea rezervelor minime 
obligatorii de către BCE în urma introducerii 
monedei euro în Slovacia8. Totodată, Národná 
banka Slovenska a părăsit mecanismul MCS II9. 

2 ASPECTE JURIDICE PRIVIND INTEGRAREA 
NÁRODNÁ BANKA SLOVENSKA ÎN EUROSISTEM

Decizia 2008/608/CE din 8 iulie 2008, în conformitate cu art. 1 
122(2) din Tratatul privind adoptarea monedei unice de către 
Slovacia la data de 1 ianuarie 2009, JO L 195, 24.7.2008, p. 24.
 CON/2007/43.2 
Regulamentul (CE) nr. 693/2008 din 8 iulie 2008 privind 3 
modificarea Regulamentului (CE) nr. 974/98 referitor la 
introducerea euro în Slovacia, JO L 195, 24.7.2008, p. 1.
Regulamentul (CE) nr. 694/2008 din 8 iulie 2008 privind 4 
modificarea Regulamentului (CE) nr. 2866/98 referitor la rata 
de conversie în euro pentru Slovacia, JO L 195, 24.7.2008, p. 3.
CON/2008/28.5 
CON/2008/18, CON/2008/23, CON/2008/25, CON/2008/27, 6 
CON/2008/40 şi CON/2008/86. 
Decizia BCE/2008/33 din 31 December 2008 privind 7 
vărsarea capitalului, transferul activelor externe de rezervă 
şi contribuţiile Národná banka Slovenska la rezervele şi 
provizioanele BCE, JO L 21, 24.1.2009, p. 83.
Decizia BCE/2008/14 din 28 octombrie 2008 privind 8 
dispoziţiile tranzitorii pentru aplicarea rezervelor minime 
obligatorii de către BCE în urma introducerii euro în Slovacia, 
JO L 319, 29.11.2008, p. 73.
Acordul încheiat la data de 8 decembrie 2008 între BCE şi 9 
BCN ale statelor membre din afara zonei euro de modificare 
a Acordului din data de 16 martie 2006 încheiat între BCE 
şi BCN ale statelor membre din afara zonei euro prin care 
se stabileau modalităţile de funcţionare a unui mecanism al 
cursului de schimb în etapa a treia a Uniunii Economice şi 
Monetare, JO C 16, 22.1.2009, p. 10.
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În urma deciziei Consiliului ECOFIN din 
data de 8 iulie 2008 privind adoptarea euro 
de către Slovacia la data de 1 ianuarie 2009, 
BCE a desfăşurat pregătiri de ordin tehnic în 
vederea integrării depline a Národná banka 
Slovenska în Eurosistem. Conform dispoziţiilor 
Tratatului, Národná banka Slovenska a aderat 
la Eurosistem având exact aceleaşi drepturi şi 
obligaţii ca şi BCN ale statelor membre UE care 
au adoptat deja euro.

Pregătirile de ordin tehnic pentru integrarea 
Národná banka Slovenska în Eurosistem au 
acoperit un spectru larg de domenii, îndeosebi 
raportări financiare şi contabile, operaţiuni 
de politică monetară, gestionarea rezervelor 
internaţionale şi operaţiuni valutare, sisteme 
de plăţi, statistică şi producţia de bancnote. În 
domeniul operaţiunilor, pregătirile au constat 
în testări ale instrumentelor, ale procedurilor şi 
sistemelor tehnice de implementare a politicii 
monetare şi de efectuare a operaţiunilor 
valutare.

3.1 OPERAŢIUNI DE POLITICĂ MONETARĂ

În urma adoptării de către Slovacia a monedei 
euro la data de 1 ianuarie 2009, un număr de 
26 de instituţii de credit slovace, a căror listă 
este publicată pe website-ul BCE, fac obiectul 
constituirii de rezerve minime obligatorii la 
nivelul Eurosistemului începând cu acea dată. 
Aderarea Slovaciei la zona euro nu a modificat 
decât în mică măsură condiţiile de lichiditate 
în cadrul Eurosistemului. Rezervele minime 
obligatorii agregate ale instituţiilor de credit 
din zona euro au crescut cu mai puţin de 
0,5% (740 milioane EUR). Factorii autonomi 
neţi ai lichidităţii în Slovacia în perioada 
1-20 ianuarie 2009 au acţionat în sensul 
furnizării de lichiditate, reducând în medie cu 
7,21 miliarde EUR necesarul de lichiditate pe 
ansamblul sistemului bancar din zona euro. Acest 
efect de furnizare de lichiditate s-a produs în 
pofida faptului că unele operaţiuni de sterilizare 
efectuate de Národná banka Slovenska anterior 
aderării la zona euro şi ajunse la scadenţă în 
perioada 6-13 ianuarie 2009 au fost, de asemenea, 

considerate ca factori autonomi, la fel ca şi 
titlurile de credit emise de banca centrală, ajunse 
la scadenţă la data de 20 ianuarie 2009. Luând în 
considerare toţi aceşti factori, aderarea Slovaciei 
la zona euro a condus la reducerea necesarului 
total de lichiditate al sistemului bancar din zona 
euro cu 11 miliarde EUR, aproximativ 1% din 
valoarea agregată.

Având în vedere excedentul de lichiditate, 
contrapartidele din Slovacia au depus oferte de 
subscriere pentru sume relativ reduse în cadrul 
operaţiunilor de piaţă monetară efectuate la 
începutul anului 2009, respectiv 1 milion EUR în 
operaţiunea principală de refinanţare decontată 
la data de 14 ianuarie şi 15 milioane EUR în 
cadrul fiecăreia dintre operaţiunile de refinanţare 
pe termen lung, cu scadenţa la 3 luni şi respectiv 
la 6 luni, decontate la data de 8 ianuarie 2009.

La data aderării la zona euro, Národná banka 
Slovenska a adoptat şi cadrul de garantare unic 
al Eurosistemului şi a raportat active slovace 
în valoare de 17,6 miliarde EUR, acestea 
devenind eligibile pentru operaţiunile de 
creditare ale Eurosistemului începând cu data 
de 1 ianuarie 2009.

3.2 CONTRIBUŢIA LA CAPITALUL, REZERVELE ŞI 
ACTIVELE EXTERNE DE REZERVĂ ALE BCE 

Odată cu aderarea la SEBC la data de 1 mai 
2004, Národná banka Slovenska a vărsat 7% 
din cota sa la capitalul subscris al BCE, ca 
o contribuţie la costurile operaţionale ale BCE. 
În conformitate cu art. 49.1 din Statutul SEBC 
şi cu actele normative adoptate de Consiliul 
guvernatorilor la data de 31 decembrie 2008, 
Národná banka Slovenska a vărsat restul cotei 
sale de capital la data de 1 ianuarie 2009. 
Cota totală de capital subscrisă de Národná 
banka Slovenska este de 39,9 milioane EUR, 
echivalentul a 0,6934% din capitalul subscris 
al BCE în valoare de 5,761 miliarde EUR la 
data de 1 ianuarie 2009.

La începutul anului 2009, conform art. 
30 şi art. 49.1 din Statutul SEBC, în baza 

3 ASPECTE OPERAŢIONALE ALE INTEGRĂRII 
NÁRODNÁ BANKA SLOVENSKA ÎN EUROSISTEM 
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cotei de capital subscrise la BCE, Národná 
banka Slovenska a transferat către BCE 
active externe de rezervă cu o valoare totală 
echivalentă cu 443,1 milioane EUR. Din 
contribuţia totală, 85% au reprezentat active 
exprimate în dolari SUA, iar 15% aur. Národná 
banka Slovenska a optat să efectueze pe bază 
individuală activităţile operaţionale legate 
de gestionarea cotei sale de active de rezervă 
ale BCE exprimate în dolari SUA, printr-un 
portofoliu de rezerve denominat în dolari SUA. 
Corespunzător transferului de active externe de 
rezervă către BCE, Národná banka Slovenska 
a fost creditată cu o creanţă exprimată în euro 
asupra BCE, în conformitate cu art. 30.3 din 
Statutul SEBC.
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ASPECTE LOGISTICE ALE TRECERII  
LA NOUA MONEDĂ
La data de 1 ianuarie 2009, Slovacia a adoptat 
euro ca monedă naţională. După o perioadă de 
circulaţie în paralel care a durat două săptămâni, 
euro a înlocuit complet coroana slovacă.

Pentru a asigura introducerea fără probleme a 
bancnotelor şi monedelor euro, toţi participanţii 
importanţi pe piaţă şi în special sectorul 
bancar au fost implicaţi în pregătirile aferente 
introducerii monedei unice. Prin planul naţional 
de trecere la noua monedă s-a oferit companiilor 
şi publicului larg, cu mult timp înainte de data 
adoptării euro, un calendar privind acest proces. 
Pe baza experienţei acumulate la introducerea 
euro în Slovenia în anul 2007 şi Malta şi Cipru 
în anul 2008, Consiliul guvernatorilor BCE 
a adoptat o nouă Orientare privind anumite 
măsuri de pregătire în vederea introducerii 
bancnotelor şi monedelor euro, precum şi 
a alimentării anticipate şi a celei anticipate 
secundare cu numerar euro în afara zonei euro10. 
Orientarea prevede, de exemplu, posibilitatea 
distribuirii în avans de numerar euro către 
microîntreprinderi conform unor proceduri 
foarte simple, suplimentar faţă de cele obişnuite 
care au fost aplicate în procesele anterioare de 
trecere la euro. Fiecare BCN participantă la 
Eurosistem poate decide dacă va aplica sau nu 
prevederile Orientării.

În urma deciziei Consiliului ECOFIN din data 
de 8 iulie 2008 privind adoptarea euro de către 
Slovacia la data de 1 ianuarie 2009, Národná 
banka Slovenska a devenit eligibilă pentru un 
împrumut de la Eurosistem în cadrul pregătirilor 
în vederea introducerii noului numerar şi 
acoperirii necesarului de bancnote pentru 
anul 2009. Din considerente de ordin geografic 
şi logistic, Oesterreichische Nationalbank a 
furnizat în numele Eurosistemului necesarul 
de 196,2 milioane de bancnote, cu o valoare 
nominală de 8,3 miliarde EUR.

Cantitatea iniţială de 499 milioane de 
monede euro, cu o valoare nominală de 
165,22 milioane EUR, a fost produsă la 
Monetăria Slovaciei din Kremnica. 

În luna septembrie 2008 a început alimentarea 
anticipată a instituţiilor de credit cu monede euro, 
iar în luna octombrie 2008 a demarat o acţiune 
similară pentru bancnotele euro. Alimentarea 
anticipată secundară a societăţilor comerciale a 
început în luna noiembrie 2008. Începând cu data 
de 1 decembrie 2008, Národná banka Slovenska, 
băncile comerciale şi oficiile poştale au pregătit 
seturi iniţiale de monede (fiecare conţinând 
monede cu o valoare nominală de 16,60 EUR) 
destinate publicului larg. Aceasta, pentru a 
asigura plata exactă în cadrul tranzacţiilor cu 
amănuntul, reducându-se astfel cantitatea de 
monede de mică valoare necesară imediat după 
data introducerii euro.

Operaţiunile de alimentare anticipată şi cele 
de alimentare anticipată secundare au permis 
ca furnizarea de bancnote şi monede euro să 
se extindă pe o perioadă de timp mai lungă, 
evitându-se astfel blocajele în furnizarea de 
numerar. Alimentarea anticipată a fost utilizată 
în mare parte pentru adaptarea din timp a 
bancomatelor la numerarul în euro. Practic, 
toate bancomatele au distribuit euro începând 
cu data de 1 ianuarie 2009.

În vederea introducerii euro în Slovacia, BCN 
din zona euro au schimbat bancnotele aferente 
coroanelor slovace cu bancnote euro la paritatea 
din prima zi lucrătoare din anul 2009 până la 
data de 28 februarie 2009, ca serviciu gratuit11. 
Suma schimbată a fost limitată la 1000 EUR 
pentru fiecare parte participantă şi orice 
tranzacţie efectuată într-o singură zi. Národná 
banka Slovenska va continua să preschimbe 
bancnotele aferente coroanelor slovace pe o 
perioadă nelimitată, iar monedele până la finele 
anului 2013.

4 INTRODUCEREA EURO ÎN SLOVACIA

10 Orientarea BCE/2008/4 care modifică Orientarea BCE/2006/9 
privind unele pregătiri în vederea trecerii la numerarul în euro 
şi a alimentării anticipate şi a celei anticipate secundare cu 
bancnote şi monede euro în afara zonei euro.

11 Art. 52 din Statutul SEBC prevede adoptarea măsurilor 
necesare de către Consiliul guvernatorilor BCE pentru ca 
monedele cu un curs de schimb fix irevocabil faţă de euro să 
fie convertite la paritate de BCN din zona euro. În acest sens, 
Consiliul guvernatorilor a adoptat, la data de 24 iulie 2006, 
o orientare privind preschimbarea acestor bancnote.
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CAMPANIA DE INFORMARE PRIVIND 
INTRODUCEREA EURO 
BCE a participat în strânsă colaborare cu 
Národná banka Slovenska la pregătirea unei 
campanii de informare cuprinzătoare în 
vederea introducerii euro în Slovacia la data de 
1 ianuarie 2009.

Sigla € Our money („Euro, moneda noastră”) 
utilizată cu succes de către Eurosistem în 
campania de informare din anul 2002, a 
fost preluată de Národná banka Slovenska 
în activităţile sale de comunicare aferente 
introducerii euro în Slovacia.

Campania de informare organizată împreună 
de BCE şi Národná banka Slovenska a avut 
drept obiectiv familiarizarea procesatorilor 
de numerar şi a publicului larg cu elementele 
vizuale şi de siguranţă ale bancnotelor şi 
monedelor euro, precum şi cu procedurile de 
preschimbare a numerarului.

Combinarea unor instrumente de comunicare 
utilizate în campania de informare s-a efectuat 
ţinând seama de experienţa acumulată cu ocazia 
preschimbărilor anterioare şi include un număr 
de 17 publicaţii diferite, inclusiv materiale 
de instruire pentru procesatorii de numerar. 
Pe parcursul trimestrului IV 2008, Národná 
banka Slovenska a distribuit peste 7 milioane 
de exemplare de publicaţii diverse (inclusiv 
broşuri pentru informarea publicului, carduri 
convertoare euro şi alte publicaţii în patru 
limbi). În decembrie 2008 fiecare persoană 
fizică din Slovacia a primit o broşură şi două 
carduri convertoare. Acestea din urmă conţin 
două imagini care devin pe rând vizibile în 
momentul în care cardul este înclinat. Pe faţă, 
cardul prezintă un număr de 28 de preţuri, atât 
în euro, cât şi în coroane slovace, iar pe spate 
caracteristicile de siguranţă principale ale 
bancnotei de 20 EUR.

Au avut loc mai multe evenimente de presă şi 
servicii de relaţii publice, inclusiv seminarul din 
data de 4 septembrie 2008, respectiv vernisajul 
unei expoziţii cu bancnotele şi monedele euro la 
data de 21 septembrie 2008 la Národná banka 

Slovenska, o conferinţă desfăşurată la Bratislava 
la data de 22 septembrie 2008 pe tema euro şi 
ceremonii oficiale pe data de 8 ianuarie 2009.

BCE a cofinanţat confecţionarea celui mai mare 
banner, care a fost desfăşurat pe faţada clădirii 
Národná banka Slovenska din Bratislava, iar 
copii de dimensiuni mai reduse ale acestuia au 
fost amplasate pe clădirile tuturor sucursalelor 
băncii centrale din întreaga ţară. Peste 100 de 
parteneri, în principal bănci şi autorităţi publice, 
au avut acces la exemplare de calitate superioară 
ale publicaţiilor importante ale BCE, pe care au 
avut posibilitatea să le adapteze şi să le utilizeze 
în propriile activităţi de comunicare.

În urma contactelor cu asociaţiile de nevăzători, 
BCE a conceput pentru persoanele cu dizabilităţi 
de vedere un „card vorbitor” incluzând un 
fişier MP3 pe care se află stocată o înregistrare 
conţinând informaţii de bază referitoare la 
bancnotele şi monedele euro.





Decernarea Premiului Charlemagne lui Willem F. Duisenberg cu ocazia adoptării euro (Aachen, 9 mai 2002)
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1 STABILITATEA FINANCIARĂ
Eurosistemul contribuie la aplicarea în 
bune condiţii de către autorităţile naţionale 
competente a politicilor cu privire la 
supravegherea prudenţială a instituţiilor de 
credit şi la stabilitatea sistemului financiar. 
De asemenea, Eurosistemul oferă consultanţă 
acestor autorităţi şi Comisiei Europene cu 
privire la sfera de aplicare şi la implementarea 
legislaţiei comunitare în aceste domenii. 

1.1 MONITORIZAREA  
STABILITĂŢII FINANCIARE 

BCE şi Comitetul de supraveghere bancară 
(Banking Supervision Committee – BSC) al 
SEBC au ca obiectiv menţinerea stabilităţii 
f inanciare1. Principalele activităţi sunt 
monitorizarea riscurilor la adresa stabilităţii 
financiare şi evaluarea capacităţii sistemului 
financiar de absorbţie a şocurilor. O atenţie 
deosebită este acordată băncilor, în condiţiile în 
care acestea continuă să fie cei mai importanţi 
intermediari în acordarea de fonduri. Totodată, 
ţinând seama de importanţa în creştere a altor 
instituţii şi pieţe financiare şi de legăturile 
acestora cu băncile, vulnerabilităţile acestor 
componente ale sistemului financiar sunt, de 
asemenea, monitorizate de către SEBC. 

EVOLUŢII CICLICE
În anul 2008, tensiunile asupra sistemului 
financiar din zona euro, care se amplificaseră 
în anul 2007 din cauza pierderilor înregistrate 
de instituţiile financiare internaţionale de pe 
urma titlurilor garantate cu creditele ipotecare 
subprime din Statele Unite, au continuat să se 
intensifice. Pe parcursul anului, băncile din 
zona euro s-au confruntat în continuare cu 
deprecierea activelor, cu creşterea cheltuielilor 
cu amortizarea şi a costurilor creditelor, precum 
şi cu reducerea semnificativă a veniturilor 
din activitatea de tranzacţionare. Principalele 
evoluţii şi experienţa care poate fi acumulată 
în urma acestui episod sunt prezentate într-o 
altă secţiune a acestui raport (Secţiunea 2, 
Capitolul 1), precum şi în alte publicaţii ale 
BCE, cu precădere în Financial Stability 
Review. 

Pe fondul amplif icării incer titudinilor 
privind perspectivele de creştere a economiei 
mondiale şi luând în considerare balanţa 
riscurilor care înclină din ce în ce mai mult 
în sensul înrăutăţirii, aversiunea faţă de risc a 
operatorilor pieţei financiare a sporit, antrenând 
în consecinţă scăderea preţurilor majorităţii 
activelor financiare. Lichiditatea pe pieţele de 
credit şi condiţiile de finanţare s-au deteriorat 
considerabil în cursul anului, în timp ce 
pieţele de securitizare au devenit mai mult 
sau mai puţin inactive. Persistenţa tensiunilor 
asupra lichidităţii a determinat amplificarea 
preocupărilor privind solvabilitatea şi suficienţa 
capitalizărilor-tampon. În acest context, 
investitorii şi creditorii au început să îşi piardă 
încrederea în capacitatea unor societăţi financiare 
de a-şi îndeplini obligaţiile. Astfel, numeroase 
societăţi financiare importante au ajuns să se 
confrunte cu dificultăţi majore privind accesul 
la finanţarea pe termen scurt şi pe pieţele 
de capital. Unele dintre cele mai importante 
instituţii financiare internaţionale au fost 
afectate atât de scăderea calificativului, cât şi de 
diminuarea semnificativă a preţurilor acţiunilor. 
Această evoluţie a determinat în cele din urmă 
numeroase instituţii financiare internaţionale şi 
din zona euro să adopte măsuri de consolidare 
sau să ceară ajutor suplimentar de la acţionari 
sau de la stat. Cu toate acestea, falimentul unor 
instituţii financiare internaţionale nu a putut fi 
evitat.

La începutul crizei, nivelul de solvabilitate 
a băncilor din zona euro era, în general, net 
superior cerinţelor minime de reglementare 
după mai mulţi ani în care profitabilitatea s-a 
situat la niveluri ridicate. Cu toate că unele 
bănci importante din zona euro au fost serios 

1 De la finele anului 2004, BCE publică Financial Stability 
Review, un raport semestrial privind stabilitatea sistemului 
financiar din zona euro. În anul 2008, BCE a publicat, de 
asemenea, cea de-a şaptea ediţie a raportului intitulat EU 
banking structures, alături de o serie de rapoarte ad hoc 
precum Commercial property markets, The incentive structure 
of the ‘originate and distribute’ model, Covered bonds in the 
EU financial system şi EU banks’ liquidity stress testing and 
contingency funding plans. În aceste publicaţii, care sunt 
disponibile pe website-ul BCE, sunt prezentate principalele 
concluzii ale BSC în urma monitorizării cu regularitate a 
structurii şi stabilităţii sectorului bancar.
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afectate de deprecierea valorii instrumentelor 
structurate securitizate, precum şi de tensiunile 
de pe pieţele de profil, care au persistat pentru o 
perioadă mai mare de un an, se pare că acestea 
au dat dovadă de rezistenţă în faţa şocurilor 
adverse până în luna septembrie 2008 când 
situaţia s-a deteriorat considerabil.

Rentabilitatea capitalurilor băncilor din zona 
euro a scăzut mai ales în prima jumătate a 
anului 2008, sub impactul pierderilor rezultate 
din evaluarea la piaţă. Totodată, cheltuielile 
cu amortizarea privind creditele şi titlurile 
de valoare au sporit considerabil, în timp ce 
veniturile din taxe şi comisioane, precum şi 
veniturile din activitatea de tranzacţionare s-au 
redus, date fiind condiţiile dificile de pe pieţele 
de capital. În pofida scăderii profitabilităţii, 
ratele de adecvare a capitalului s-au majorat 
în prima jumătate a anului 2008. Această 
îmbunătăţire a reflectat reducerea discreţionară 
de către bănci a rolului creditului în finanţarea 
activelor ponderate în funcţie de risc, creşterea 
generalizată a capitalului în pofida condiţiilor 
dificile de afaceri şi, într-o anumită măsură, 
efectul implementării prevederilor Acordului 
Basel II şi a filtrelor prudenţiale.

Perspectivele de revenire a ratelor profitabilităţii 
la nivelurile anterioare declanşării crizei nu 
sunt foarte încurajatoare pe termen scurt. 
Persistenţa reducerilor considerabile ale valorii 
altor produse financiare structurate – inclusiv 
a titlurilor garantate cu active din SUA şi a 
titlurilor garantate cu credite ipotecare în 
sectorul rezidenţial din zona euro nu poate fi 
exclusă. Este posibil ca încetinirea avansului 
creditelor acordate gospodăriilor populaţiei 
şi agenţilor economici, încetarea activităţilor 
de securitizare şi diminuarea veniturilor din 
taxe şi comisioane, precum şi din activităţile 
de tranzacţionare să afecteze performanţele 
financiare ale băncilor în anul 2009. În 
consecinţă, băncile au înăsprit condiţiile de 
creditare şi au redus costurile. În acest context, 
Eurosistemul şi administraţiile centrale din zona 
euro au adoptat măsuri de politică monetară în 
vederea stimulării lichidităţii pieţei, a încrederii 
şi a capitalizărilor-tampon. 

Performanţele financiare ale marilor societăţi 
de asigurări din zona euro s-au deteriorat 
în semestrul I 2008, cele mai multe dintre 
acestea confruntându-se cu scăderea primelor 
comparativ cu aceeaşi perioadă a anului anterior. 
Această evoluţie a fost generată în mare parte 
de atenuarea cererii de asigurări de viaţă pe 
fondul turbulenţelor de pe piaţa bursieră şi piaţa 
de credit. Turbulenţele de pe pieţele financiare 
şi efectele de propagare asupra economiei reale 
vor continua să afecteze numeroase societăţi de 
asigurări. Totodată, societăţile de asigurări care 
oferă servicii bancare sau care fac parte dintr-un 
conglomerat financiar sunt în continuare 
afectate de dificultăţile cu care se confruntă 
sectorul bancar. 

Randamentele fondurilor speculative inter-
naţionale au fost puternic negative în cazul 
majorităţii strategiilor de investiţii până la finele 
lunii septembrie 2008. Inversările de trend ale 
preţurilor volatile ale activelor, dezintermedierea 
forţată şi apelurile în marjă, interzicerea bruscă 
a vânzărilor în lipsă de către autorităţile publice 
şi răscumpărările investitorilor au contribuit la 
această evoluţie nefavorabilă. Cu toate că fondurile 
speculative au fost supuse unei dezintermedieri 
puternice încă de la declanşarea crizei financiare, 
reducându-şi astfel vulnerabilitatea faţă de 
persistenţa apelurilor în marjă sau de scăderile 
neaşteptate ale liniilor de finanţare ale băncilor, 
vulnerabilitatea fondurilor speculative faţă de 
răscumpărările investitorilor pare să fi sporit în 
cursul anului 2008, întrucât acestea din urmă 
tind să fie influenţate de performanţa fondurilor 
speculative. Privind în perspectivă, în cazul în 
care fondurile speculative eşuează în strategia de 
menţinere a investitorilor, continuarea vânzărilor 
consistente de active în cazul acestui sector poate 
reprezenta o ameninţare deosebită la adresa 
stabilităţii pieţelor financiare.

EVOLUŢII STRUCTURALE 
Principalele evoluţii structurale la nivelul 
sistemului bancar din UE sunt asemănătoare 
celor observate în anii anteriori2. Procesul de 

2 Datele din această secţiune provin din raportul BCE intitulat 
EU banking structures care conţine date până în anul 2007 
inclusiv.
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consolidare a continuat, în pofida apariţiei unor 
semne de încetinire moderată. Tendinţele au fost 
diferite în cazul primelor 15 state membre UE, în 
timp ce numărul instituţiilor de credit din ţările 
care au aderat la UE în anul 2004 a rămas relativ 
neschimbat, exceptând Ciprul unde a continuat 
consolidarea sectorului bancar cooperatist. În 
total, numărul instituţiilor de credit din UE s-a 
diminuat cu 166 în anul 2007 (de la 8 514 la 
8 348) şi cu 175 în anul anterior. 

Totodată, sectorul bancar comunitar a fost în 
continuare dominat de instituţiile de credit interne 
(cu o cotă de piaţă de 71,3%), urmate de sucursalele 
şi filialele instituţiilor externe care îşi împart în 
mod egal cota de piaţă. Cu toate acestea, trebuie 
menţionat faptul că există diferenţe semnificative 
la nivel de ţară, cele mai noi state membre fiind 
caracterizate de predominanţa instituţiilor 
străine, în special cele a căror companie-mamă 
se află într-unul din primele state membre UE. 
Trebuie semnalat faptul că, spre deosebire de 
situaţia din anul 2006, sucursalele instituţiilor 
străine din UE au înregistrat o creştere a cotei 
de piaţă a activelor totale. Această tendinţă a fost 
evidentă mai ales în statele care au aderat la UE 
în anul 2004 şi în care cota de piaţă a sucursalelor 
instituţiilor străine s-a majorat cu aproximativ 
un punct procentual, în timp ce cota de piaţă a 
filialelor instituţiilor străine s-a diminuat cu circa 
4 puncte procentuale.

În ceea ce priveşte activitatea de fuziuni şi 
achiziţii, numărul total al tranzacţiilor aferente a 
scăzut în anul 2007. Cu toate acestea, numărul 
de achiziţii ale unor bănci din afara spaţiului 
comunitar efectuate de instituţiile de credit 
din UE a crescut semnificativ, fiind mai mare 
decât numărul tranzacţiilor interne realizate 
în ultimii trei ani. Începând cu anul 2003 
valoarea tranzacţiilor de fuziuni şi achiziţii a 
urmat o traiectorie ascendentă, anul 2007 fiind 
al doilea an consecutiv în care valoarea totală 
a tranzacţiilor de fuziuni şi achiziţii a depăşit 
nivelul maxim consemnat în anul 2000. Gradul 
de concentrare a sporit, reflectând pe de o parte 
consolidarea în continuare a pieţei şi, pe de 
altă parte, creşterea accelerată consemnată de 
anumite grupuri bancare, în special ca rezultat 

al activităţii de fuziuni şi achiziţii. Trebuie 
menţionat faptul că sectorul bancar din ţările mai 
mici manifestă tendinţa de a înregistra un grad 
mai ridicat de concentrare, cu excepţia Austriei 
şi Luxemburgului, prima având un sector bancar 
cooperatist şi de economisire robust, iar cea de-a 
doua înregistrând un număr mare de instituţii de 
credit străine. 

În cele din urmă, intermedierea bancară s-a 
consolidat, după cum ilustrează creşterea mai 
rapidă a activelor instituţiilor de credit decât cea a 
PIB. Totuşi, majorarea totalului activelor (10,7%) 
în anul 2007 la nivelul UE s-a încetinit comparativ 
cu anii anteriori (13,7% în 2005, 11,9% în 2006)3. 
Trebuie menţionat faptul că această valoare 
agregată ascunde f luctuaţii puternice: statele 
membre noi au înregistrat o creştere peste medie 
de aproximativ 25% în termeni nominali, în 
timp ce Marea Britanie, al cărei sector financiar 
deţine aproape un sfert din activele sectorului 
bancar al UE, a consemnat o creştere a activelor 
de doar 2,3%. Luând în considerare modificările 
structurale ale sistemului financiar şi diminuarea 
fondurilor de investiţii şi a celor speculative, 
principalele bănci comerciale vor avea un rol mai 
important în intermedierea creditării.

1.2 ARANJAMENTE PRIVIND 
STABILITATEA FINANCIARĂ 

Atât la nivel internaţional, cât şi la nivelul UE 
au fost lansate iniţiative pentru soluţionarea 
problemelor la adresa stabilităţii financiare 
evidenţiate de criza financiară.

În luna aprilie 2008, Forumul pentru Stabilitate 
Financiară (FSF) a făcut o serie de recomandări 

3 Trebuie menţionat faptul că această analiză are la bază datele 
privind stocurile bilanţiere. Analiza tendinţelor în cazul 
activelor totale trebuie completată cu datele disponibile 
despre fluxurile de active securitizate (atât cele publice, cât şi 
cele private). Lipsa datelor despre activele securitizate are un 
impact redus asupra analizei în cazul ţărilor care au aderat la 
UE în anul 2004 şi în care securitizarea activelor nu este foarte 
dezvoltată. Totodată, în cazul ţărilor din afara zonei euro, 
cifrele nu sunt ajustate cu valorile cursului de schimb, astfel 
încât evoluţiile pot fi parţial influenţate de fluctuaţiile cursului 
de schimb între monedele naţionale şi euro. 
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pentru îmbunătăţirea flexibilităţii instituţionale 
şi a condiţiilor de pe pieţe. În acest context, se 
aşteaptă ca autorităţile să clarifice şi să consolideze 
acordurile naţionale şi transfrontaliere pentru 
remedierea dificultăţilor cu care se confruntă 
băncile cu probleme financiare, precum şi 
să revizuiască şi să consolideze, în cazul în 
care este necesar, aranjamentele de asigurare 
a depozitelor. Referitor la acordurile privind 
redresarea sistemului bancar şi la gestionarea 
crizelor transfrontaliere, Comitetul de la Basel 
pentru supraveghere bancară (BCBS) a efectuat o 
analiză a practicilor naţionale. Totodată, Forumul 
pentru Stabilitate Financiară a elaborat un set 
de principii la nivel înalt în vederea gestionării 
crizei financiare.

În luna mai 2008, Consiliul ECOFIN a actualizat 
strategia UE de consolidare a aranjamentelor 
privind stabilitatea financiară adoptate în 
luna octombrie a anului anterior. Potrivit 
acestei strategii, Acordul de cooperare privind 
stabilitatea financiară transfrontalieră între 
autorităţile de supraveghere, miniştrii de finanţe 
şi băncile centrale din UE a intrat în vigoare la 
data de 1 iunie 20084. BSC – prin intermediul 
unui grup de lucru specializat – a susţinut 
autorităţile competente în demersul acestora de 
aplicare a prevederilor acordului de cooperare 
menţionat, concentrându-se asupra cadrului 
analitic comun pentru evaluarea implicaţiilor 
sistemice ale unei crize financiare. Totodată, 
BSC a analizat principalele funcţii de gestionare 
a crizei financiare exercitate în prezent de statele 
membre şi care contribuie la iniţiativele de 
analizare a instrumentelor aflate la dispoziţia 
autorităţilor. 

În luna octombrie 2008, statele membre UE au 
adoptat o serie de iniţiative pentru a se asigura 
că măsurile naţionale de stabilizare în vederea 
soluţionării crizei financiare nu generează 
efecte negative de propagare şi că principiul 
tratamentului egal este în continuare aplicat în 
toate ţările. 

În primul rând, Consiliul ECOFIN a decis la data 
de 7 octombrie să majoreze la 50 000 EUR nivelul 
minim de garantare a depozitelor individuale 

din UE pentru o perioadă de cel puţin un an. 
În consecinţă, Comisia Europeană a adoptat 
propunerea de modificare a Directivei privind 
schemele de garantare a depozitelor la data de 
15 octombrie 2008. Se estimează că Directiva, cu 
modificările aprobate de Parlamentul European 
şi de Consiliul UE, va fi publicată în Jurnalul 
Oficial în luna martie 2009. Directiva stipulează 
majorarea nivelului obligatoriu de garantare a 
depozitelor individuale la 50 000 EUR începând 
cu luna iunie 2009 şi la 100 000 EUR până la 
finele anului 2010, dacă aceste niveluri sunt 
considerate corespunzătoare de către Comisia 
Europeană.

În al doilea rând, a fost definit un set de „principii 
comunitare comune”, care a fost completat cu 
instrucţiuni mai precise convenite la summit-ul 
ţărilor din zona euro de la Paris din data de 
12 octombrie şi avizat ulterior de toate cele 
27 de state membre la întrunirea Consiliului 
European din 15-16 octombrie. Acestea au stabilit, 
printre altele, un set comun de caracteristici ale 
intervenţiilor statelor membre, inclusiv garanţiile 
aplicate finanţării şi recapitalizării băncilor.

În cazul măsurilor destinate susţinerii „băncilor 
solvabile cu probleme de lichiditate” s-a convenit 
ca garanţiile de stat să fie asigurate pentru noile 
emisiuni de creanţe de rangul întâi (senior debt) 
pe termen mediu (cel mult cinci ani) ale băncilor. 
Criteriile de desemnare a instituţiilor financiare 
eligibile pentru participarea la schemele de 
garantare trebuie să nu fie discriminatorii şi să 
includă filialele instituţiilor străine care desfăşoară 
un număr considerabil de operaţiuni într-un stat 
membru UE. De asemenea, schema de garantare, 
care expiră la data de 31 decembrie 2009, 
trebuie să fie limitată din punct de vedere al 
sumei. Este important de menţionat faptul că, 
potrivit declaraţiei de la Paris, administraţiile 
publice trebuie „să coopereze cu Banca Centrală 
Europeană în vederea asigurării conformităţii 
cu gestionarea lichidităţii de către Eurosistem 
şi a compatibilităţii cu cadrul operaţional al 
Eurosistemului”.

4 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ 
mou-financialstability2008en.pdf

http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mou-financialstability2008en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mou-financialstability2008en.pdf
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În ceea ce priveşte măsurile de recapitalizare, 
statele membre au decis să pună capitalul de 
dotare la dispoziţia instituţiilor financiare, 
de exemplu prin achiziţionarea de acţiuni 
preferenţiale. Cu toate că administraţiile 
publice şi-au asumat angajamentul de a 
asigura un nivel corespunzător al capitalului 
atunci când este necesar, acestea vor stimula, 
în general, măsurile de atragere a capitalului 
privat.

În şedinţa din 15-16 octombrie, Consiliul 
European a subliniat importanţa mecanismelor 
de cooperare şi a anunţat înfiinţarea unei 
„celule de criză financiară”. Această celulă, 
la care participă şi preşedintele BCE, are ca 
obiectiv îmbunătăţirea gestionării crizei la 
nivelul statelor membre UE prin intermediul 
măsurilor care includ avertismentele neoficiale, 
schimbul de informaţii şi un mecanism de 
evaluare. Consiliul European a evidenţiat, de 
asemenea, importanţa întrunirilor periodice ale 
autorităţilor naţionale de supraveghere.

În cele din urmă, la şedinţa din data de 
2 decembrie 2008, Consiliul ECOFIN a subliniat 
cu precădere necesitatea de elaborare, fără 
întârziere, a schemelor naţionale de garantare 
în vederea susţinerii sectorului bancar, 
precum şi a programelor de recapitalizare. 
Comisiei Europene i-a fost adresată solicitarea 
de a colabora îndeaproape cu BCE pentru 
soluţionarea acestor aspecte.

În vederea consolidării stabilităţii sistemului 
financiar şi a aplicării în continuare a principiului 
tratamentului egal, Eurosistemul a emis o serie 
de recomandări privind garanţiile de stat pentru 
pasivele bancare şi evaluarea recapitalizărilor 
bancare. În luna decembrie 2008, Comisia 
Europeană a adoptat un comunicat privind 
recapitalizarea instituţiilor financiare, care a 
inclus şi recomandările BCE cu privire la acest 
subiect5.

În luna februarie 2009, Consiliul ECOFIN a 
convenit ca, în vederea menţinerii stabilităţii 
sectorului bancar, măsurile privind activele 
neperformante să completeze, în anumite 

situaţii, garanţiile de stat pentru pasivele 
bancare şi recapitalizări. Aceste măsuri trebuie 
să fie în continuare conforme cu principiile 
prezentate în luna octombrie 2008 cu privire 
la: i) menţinerea stabilităţii financiare şi 
reluarea procesului de creditare a economiei; 
ii) asigurarea principiului tratamentului egal pe 
Piaţa Unică şi iii) limitarea impactului asupra 
finanţelor publice. Comisia Europeană, în 
colaborare cu BCE, a oferit îndrumări în acest 
sens la nivelul UE.

5 Comunicatul a fost publicat în luna ianuarie 2009 (JO C 10, 
15.1.2009, p. 2-10). 
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2 REGLEMENTAREA ŞI 
SUPRAVEGHEREA FINANCIARĂ 

2.1 ASPECTE GENERALE

Finalizarea analizei cadrului Lamfalussy6 pentru 
reglementarea şi supravegherea financiară 
realizate de Comisia Europeană împreună cu 
Eurosistemul indică atenţia deosebită acordată 
în anul 2008 aplicării recomandărilor adoptate 
de Consiliul ECOFIN în luna decembrie 2007. 

În primul rând, Comitetele încadrate la nivelul 37 
şi-au modificat statutele astfel încât acestea 
să includă posibilitatea aplicării sistemului de 
votare în baza majorităţii calificate. Cu toate 
că deciziile adoptate de comitete nu au caracter 
obligatoriu, membrii care nu respectă aceste 
decizii trebuie să ofere cel puţin o explicaţie 
publică pentru opţiunea lor. 

În al doilea rând, responsabilitatea Comitetelor 
încadrate la nivelul 3 a sporit atunci când 
acestea au început să transmită Comisiei 
Europene, Consiliului UE şi Parlamentului 
European programele anuale de activitate care 
le permite acestora să îşi exprime opiniile cu 
privire la priorităţi şi să ofere recomandări cu 
privire la convergenţa şi cooperarea în domeniul 
supravegherii.

În al treilea rând, statelor membre li s-a 
solicitat introducerea unei dimensiuni europene 
în mandatele autorităţilor naţionale de 
supraveghere. BCE a participat la dezbaterile 
diverselor comitete europene cu privire la modul 
de implementare a recomandărilor formulate de 
Consiliul ECOFIN. La data de 14 mai 2008, 
Consiliul ECOFIN a solicitat Comisiei Europene 
revizuirea hotărârilor privind înfiinţarea 
Comitetelor de nivel 3 astfel încât acestea să 
includă sarcini specifice pentru stimularea 
convergenţei şi cooperării în domeniul 
supravegherii. La data de 7 noiembrie 2008, 
Eurosistemul a adoptat avizul privind revizuirea 
hotărârii de înfiinţare a Comitetului european al 
supraveghetorilor bancari (CEBS). Printre altele, 
BCE a făcut o serie de comentarii referitoare la 
diviziunea muncii între CEBS şi BSC cu privire 
la evaluarea riscurilor asociate sectorului bancar 
din UE. Conform mandatului său, obiectivul 
BSC constă în identificarea principalelor riscuri 

prudenţiale la adresa sistemului financiar 
şi a sectorului bancar, în timp ce CEBS se 
concentrează asupra identificării proactive a 
riscurilor specifice, a preocupărilor în domeniul 
supravegherii şi a posibilelor măsuri de politică. 

Pe lângă consolidarea cadrului Lamfalussy, 
autorităţile au lansat o serie de iniţiative 
concrete atât la nivel internaţional, cât şi la nivel 
european, în vederea soluţionării problemelor 
sistemice şi a identificării posibilelor efecte 
pe termen lung ale recomandărilor de politică 
referitoare la revizuirea cadrului actual 
de reglementare şi supraveghere. La nivel 
internaţional, activitatea Forumului pentru 
Stabilitate Financiară se concentrează asupra 
evaluării provocărilor cu care se confruntă 
autorităţile de supraveghere şi de reglementare 
cu privire la potenţialele efecte prociclice 
ale regimului de adecvare a capitalului, ale 
provizioanelor specifice riscului de credit, ale 
acordurilor de compensare şi ale metodelor de 
evaluare aplicate de instituţiile financiare.

La nivel comunitar, Preşedintele Comisiei 
Europene a înfiinţat, în luna octombrie 2008, 
un grup independent la nivel înalt privind 
supravegherea f inanciară în UE care, 
în luna februarie 2009, a formulat o serie 
de recomandări referitoare la consolidarea 
aranjamentelor europene de supraveghere a 
sectoarelor financiare8. În şedinţa neoficială 
din 12-13 septembrie, Consiliul ECOFIN 
a înfiinţat un grup de lucru, care includea 
reprezentanţi ai BCE, al cărui mandat consta 

6 Cadrul Lamfalussy este structurat pe patru niveluri de 
competenţă referitoare la aprobarea legislaţiei privind 
titlurile de valoare, sectorul bancar şi de asigurări. Pentru 
mai multe detalii, a se vedea raportul cu titlul Final report 
of the Committee of Wise Men on the regulation of European 
securities markets, publicat la data de 15 februarie 2001 şi care 
este disponibil pe website-ul Comisiei Europene. A se vedea, 
de asemenea, Raportul anual BCE 2003, p. 111.

7 Nivelul 3 al cadrului Lamfalussy se concentrează asupra 
consolidării convergenţei şi cooperării în domeniul supravegherii. 
Pentru desfăşurarea acestei activităţi au fost înfiinţate trei 
comitete: Comitetul european al supraveghetorilor bancari 
(CEBS), Comitetul reglementatorilor europeni pentru valori 
mobiliare (CESR) şi Comitetul european al supraveghetorilor de 
asigurări şi pensii ocupaţionale (CEIOPS).

8 ht tp://ec.europa.eu /commission_bar roso/president /pdf /
statement_20090225_en.pdf 

http://ec.europa.eu/commission_barroso/president/pdf/statement_20090225_en.pdf 
http://ec.europa.eu/commission_barroso/president/pdf/statement_20090225_en.pdf 
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în evaluarea răspunsurilor de politică monetară 
care ar putea contribui la reducerea fluctuaţiilor 
ciclice inerente activităţii sistemului financiar. 
Totodată, BCE a primit solicitări pentru 
elaborarea unui raport periodic referitor la 
pro-ciclicitatea posibilă a cerinţelor de capital 
conform prevederilor Directivei privind 
cerinţele de capital. În acest sens, BCE 
colaborează îndeaproape cu BSC şi CEBS, 
un raport preliminar fiind elaborat la finele 
anului 2008 pe baza datele calitative primite 
de la autorităţile competente care aşteaptă ca 
seriile de date din domeniul supravegherii să 
devină disponibile. 

2.2 SECTORUL BANCAR

DIRECTIVA PRIVIND CERINŢELE DE CAPITAL
Obiectivul Directivei privind cerinţele de 
capital este acela de a menţine stabilitatea 
financiară a băncilor şi a societăţilor de 
investiţii prin alinierea cerinţelor de adecvare 
a capitalului la riscurile cu care se confruntă 
aceste instituţii. În luna octombrie 2008, 
Comisia Europeană a adoptat o propunere de 
modificare a anumitor prevederi ale Directivei 
privind cerinţele de capital, pentru a beneficia, 
printre altele, de experienţa aferentă crizei 
financiare. Referitor la regimul expunerilor 
mari, expunerile băncilor faţă de o altă parte 
vor fi restricţionate, ceea ce va conduce şi la 
restrângerea activităţii pe piaţa interbancară. 
Totodată, la nivelul UE vor fi aplicate criterii 
clare privind evaluarea eligibilităţii capitalului 
hibrid, cu scopul de a îmbunătăţi calitatea 
fondurilor proprii ale băncilor. În ceea ce 
priveşte gestionarea riscului, revizuirile se 
aplică gestionării riscului de lichiditate şi 
tratamentului instrumentelor securitizate. 
Referitor la gestionarea riscului de lichiditate, a 
fost aplicată o serie de prevederi, în conformitate 
cu desfăşurarea în continuare a activităţii de 
către Comitetul de la Basel pentru supraveghere 
bancară şi CEBS. În cazul tratamentului 
instrumentelor securitizate, prevederile se referă 
la îmbunătăţirea transparenţei, la consolidarea 
procesului de gestionare a riscului atât de către 
iniţiatori, cât şi de investitori şi la mai buna 

aliniere a stimulentelor pe parcursul circuitului 
de securitizare. În cele din urmă, propunerea 
Comisiei prevede înfiinţarea unor „colegii 
de supraveghetori” pentru toate băncile care 
desfăşoară tranzacţii transfrontaliere, precum 
şi clarificarea rolului autorităţilor competente în 
vederea consolidării supravegherii grupurilor 
bancare transfrontaliere. BCE a fost consultată 
de Comisia Europeană cu privire la proiectul 
propunerii. În contribuţia sa, BCE a beneficiat 
de activitatea desfăşurată de BSC pentru 
elaborarea celor două rapoarte pe care le-a 
publicat în ultimul trimestru al anului 2008.

În luna noiembrie, BSC a publicat un raport 
privind realizarea de analize stress-test cu 
privire la riscul de lichiditate şi planurile 
de finanţare pentru situaţii neprevăzute ale 
băncilor din UE. Raportul cuprinde descrierea 
amănunţită a tehnicilor de realizare a acestor 
analize cu privire la riscul de lichiditate 
şi a planurilor de finanţare pentru situaţii 
neprevăzute, care sunt foarte diferite la nivelul 
băncilor din UE. De asemenea, raportul 
analizează acurateţea tehnicilor de realizare 
a analizelor stress-test referitoare la riscul de 
lichiditate şi a planurilor de finanţare pentru 
situaţii neprevăzute în ceea priveşte absorbţia 
şocurilor de lichiditate, cu precădere în perioada 
crizei financiare, concluzia fiind aceea că pot fi 
aduse îmbunătăţiri în ambele domenii.

În luna decembrie, BSC a elaborat un raport 
privind „modelul iniţiază şi distribuie”, care 
analizează evoluţia modelului atât în perioada 
de maximă popularitate a acestuia, cât şi în 
contextul turbulenţelor pe pieţele financiare. 
Raportul prezintă structura stimulentelor şi 
diferitele conflicte de interese apărute între 
participanţii care utilizează acest model. 
Lucrarea propune o serie de soluţii de piaţă şi 
măsuri de politică monetară care pot avea un 
rol important în limitarea efectelor generate de 
conflictele de interese. 

POLITICI CONTABILE
Turbulenţele pe pieţele financiare au confirmat 
importanţa standardelor de contabilitate din 
perspectiva stabilităţii financiare. Potrivit 
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strategiei elaborate de Consiliul ECOFIN şi 
de Forumul pentru Stabilitate Financiară, 
este necesară acordarea unei atenţii deosebite 
aspectelor referitoare la transparenţa sporită 
a expunerilor la instrumentele structurate, 
tratamentul elementelor extrabilanţiere şi 
contabilitatea la valoarea justă atunci când 
pieţele devin inactive sau ilichide.

Ca răspuns la solicitarea formulată de Forumul 
pentru Stabilitate Financiară, Comitetul pentru 
Standardele Internaţionale de Contabilitate 
(IASB) a înfiinţat o comisie consultativă 
de experţi, la care participă şi BCE, care a 
emis o serie de instrucţiuni privind aplicarea 
principiilor de contabilitate la valoare justă 
atunci când pieţele au devenit inactive (finele 
lunii octombrie 2008). 

Un alt aspect se referă la importanţa asigurării 
principiului tratamentului egal cu privire la 
standardele contabile, cu precădere de ambele 
părţi ale Atlanticului. În acest context, IASB 
a adoptat o serie de hotărâri pentru asigurarea 
conformităţii între Standardele internaţionale 
de raportare financiară şi Principiile contabile 
general acceptate la nivelul Statelor Unite 
(US-GAAP) privind reclasificarea elementelor 
din conturi. Totodată, IASB a înfiinţat un grup 
consultativ la nivel înalt care să contribuie 
la analiza coordonată la nivel internaţional 
a problemelor de raportare generate de 
criza economică mondială. În plus, Comisia 
Europeană a identificat principalele domenii 
divergente între IFRS şi US-GAAP şi i-a 
îndemnat pe cei care stabilesc standardele 
contabile să analizeze aceste aspecte cu o 
deosebită atenţie. În urma avizelor favorabile 
formulate de Consiliul ECOFIN, Parlamentul 
European şi Comitetul european pentru titluri 
de valoare, Comisia Europeană a hotărât, la 
data de 12 decembrie 2008, ca principiile 
contabile general acceptate de Statele 
Unite, Japonia, China, Canada, Coreea de 
Sud şi India să fie considerate echivalentul 
Standardelor internaţionale de raportare 
financiară începând cu luna ianuarie 2009. 
Comisia Europeană a anunţat, de asemenea, că 
va continua monitorizarea situaţiei, concluziile 

sale referitoare la ultimele patru ţări urmând să 
fie formulate până în anul 2011 cel târziu. BCE 
monitorizează îndeaproape aceste evoluţii. 

2.3 TITLURI DE VALOARE

Odată cu manifestarea turbulenţelor pe pieţele 
financiare, agenţiile de rating au fost aspru 
criticate pentru calificativele iniţiale acordate 
instrumentelor financiare structurate, datorită 
percepţiei acestora conform căreia respectivele 
calificative nu reflectau în totalitate riscurile 
inerente acestor instrumente. Raportul elaborat 
de Forumul pentru Stabilitate Financiară 
privind creşterea f lexibilităţii instituţionale 
şi a pieţelor din data de 7 aprilie 20089 a 
evidenţiat o serie de inadvertenţe ale modelelor 
şi metodologiilor de rating şi a formulat o 
serie de recomandări pentru adoptarea în 
continuare de măsuri destinate îmbunătăţirii 
calităţii procesului de acordare de calificative. 
În vederea soluţionării acestor probleme, 
Comisia Europeană a publicat la data de 
31 iulie 2008 proiectul unui regulament privind 
agenţiile de rating care urmează să fie supus 
dezbaterii publice. Acest proiect de regulament 
analizează condiţiile de autorizare, funcţionare 
şi supraveghere a agenţiilor de rating şi 
are ca obiectiv asigurarea conformităţii cu 
standardele înalte de independenţă, integritate 
şi calitate a performanţei în desfăşurarea 
activităţii de către aceste agenţii. Eurosistemul 
a contribuit la dezbaterea publică la data de 
25 septembrie 200810, apreciind favorabil 
iniţiativa realizării unui astfel de proiect. Acesta 
a subliniat faptul că regulamentul UE privind 
agenţiile de rating trebuie să aibă ca obiective 
creşterea nivelului de transparenţă în acordarea 
calificativelor şi continuarea monitorizării 
acestora, asigurarea unui cadru de reglementare 
care să nu afecteze conţinutul calificativelor şi 
menţinerea integrităţii şi independenţei acestor 
agenţii prin soluţionarea conflictelor de interese. 
Eurosistemul a propus o structură comunitară 

9 http://www.fsforum.org/publications/r_0804.pdf
10 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/

regulationcreditratingagencies2008en.pdf

http://www.fsforum.org/publications/r_0804.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/regulationcreditratingagencies2008en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/regulationcreditratingagencies2008en.pdf
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de reglementare şi supraveghere potrivit căreia 
agenţiile de rating trebuie să fie în continuare 
autorizate şi supravegheate în mod oficial de 
autorităţile naţionale de supraveghere, dar 
autorizarea şi supravegherea trebuie să urmeze 
procedeului de evaluare comună şi să fie însoţite 
de un proces comun de supraveghere. CESR 
poate avea un rol în coordonarea autorităţilor 
naţionale competente atât în ceea ce priveşte 
autorizarea, cât şi implementarea acţiunii 
coercitive.

În cele din urmă, Eurosistemul a subliniat 
faptul că aranjamentele de coordonare pentru 
reglementarea şi supravegherea agenţiilor de 
rating trebuie să permită un nivel adecvat 
de implicare, ţinând seama de faptul că 
Eurosistemul a elaborat deja un cadru de 
evaluare a creditului care monitorizează 
performanţa şi activităţile agenţiilor în 
contextul implementării operaţiunilor de 
politică monetară.

În urma unei dezbateri publice, Comisia a 
publicat, în luna noiembrie 2008, un proiect de 
regulament privind agenţiile de rating. 
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3 INTEGRAREA FINANCIARĂ 
Eurosistemul manifestă un interes deosebit 
pentru integrarea financiară în Europa, 
deoarece un sistem financiar bine integrat 
contribuie la transmiterea eficientă şi lipsită 
de sincope a impulsurilor politicii monetare în 
zona euro şi constituie un suport în menţinerea, 
de către Eurosistem, a stabilităţii financiare. De 
asemenea, integrarea financiară susţine buna 
funcţionare a sistemelor de plăţi şi a celor de 
decontare a operaţiunilor cu titluri de valoare. 
Totodată, integrarea financiară, un obiectiv 
prioritar al UE, poate contribui la dezvoltarea 
sistemului financiar, permiţând astfel sporirea 
potenţialului de creştere economică.

Pentru accelerarea integrării financiare la nivel 
european, Eurosistemul desfăşoară patru tipuri 
de activităţi: i) mediatizarea şi monitorizarea 
integrării financiare, ii) stimularea activităţilor 
sectorului privat prin facilitarea acţiunilor 
colective, iii) acordarea de consultanţă privind 
cadrul legislativ şi de reglementare a sistemului 
financiar şi participarea directă la procesul de 
elaborare a reglementărilor şi iv) furnizarea 
de servicii specifice băncilor centrale, care 
stimulează şi integrarea financiară. BCE a 
continuat derularea tuturor celor patru tipuri 
de activităţi menţionate anterior şi în cursul 
anului 2008. 

MEDIATIZAREA  
ŞI MONITORIZAREA INTEGRĂRII FINANCIARE 
În luna aprilie 2008 BCE a publicat cea de-a 
doua ediţie a raportului anual cu titlul Financial 
integration in Europe11. Obiectivul principal 
al acestui raport este acela de a contribui la 
progresul integrării financiare la nivel european 
şi de a mediatiza rolul Eurosistemului în 
susţinerea procesului de integrare financiară. 
Raportul prezintă, în primul rând, evaluarea 
realizată de BCE cu privire la stadiul integrării 
financiare în zona euro, care are la bază o serie 
de indicatori cantitativi publicaţi cu frecvenţă 
semestrială pe website-ul BCE. În anul 2008 
seria indicatorilor a fost extinsă astfel încât 
aceasta să acopere infrastructura pieţei 
europene. Raportul cuprinde, de asemenea, 
analize amănunţite ale unor subiecte selectate 
în funcţie de importanţa acestora pentru agenda 

UE privind integrarea financiară, precum 
şi de relevanţa acestora pentru îndeplinirea 
atribuţiilor BCE. În anul 2008 aceste analize 
speciale au vizat patru subiecte: concepte şi 
măsuri ale dezvoltării financiare, iniţiativa STEP 
(Titluri europene pe termen scurt), integrarea 
şi dezvoltarea pieţelor ipotecare din Europa şi 
integrarea tranzacţiilor de plăţi de mare valoare 
şi a tranzacţiilor cu titluri de valoare. În cele 
din urmă, raportul oferă o prezentare generală 
a contribuţiei Eurosistemului din cursul anului 
calendaristic precedent la realizarea unor 
pieţe financiare europene mai bine integrate şi 
dezvoltate.

Luând în considerare faptul că integrarea 
financiară este proiectată să contribuie la 
dezvoltarea sistemului financiar şi la creşterea 
economică, activitatea BCE în domeniul 
integrării financiare este strâns legată de 
analiza mai amplă a factorilor care stau la baza 
funcţionării sistemelor financiare. Activitatea 
în acest domeniu a continuat şi pe parcursul 
anului 200812 cu scopul de a elabora un cadru 
conceptual pentru monitorizarea şi evaluarea 
periodică a potenţialelor fricţiuni la nivelul 
sistemelor financiare. 

BCE a participat şi în anul 2008 la Reţeaua de 
cercetare privind pieţele de capital şi integrarea 
financiară în Europa, coordonată împreună 
cu Centrul pentru studii financiare de la 
Universitatea din Frankfurt pe Main. Această 
reţea de cercetare a continuat seria de conferinţe 
cu participarea unor academicieni, operatori 
de piaţă şi factori de decizie, şi cu implicarea 
activă a BCN. În anul 2008 a fost finalizată 
cea de-a doua etapă a reţelei, care a culminat 
cu organizarea la Frankfurt a celui de-al 
doilea simpozion privind „Pieţele de capital şi 
integrarea financiară în Europa” în perioada 
13-14 februarie. Începutul celei de-a treia 
etape a fost marcat de cea de-a 11-a conferinţă 
a reţelei, găzduită de Česká národní banka 

11 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
financialintegrationineurope200804en.pdf 

12 Pentru mai multe detalii, a se vedea secţiunea intitulată 
Financial development: concepts and measures, Capitolul 2 
din Financial integration in Europe, aprilie 2008.

http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialintegrationineurope200804en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialintegrationineurope200804en.pdf
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la Praga în perioada 20-21 octombrie şi care 
s-a concentrat asupra „Pieţei pentru servicii 
financiare de retail: dezvoltare, integrare şi 
efecte economice”. În anul 2008, similar anilor 
anteriori, BCE a acordat tinerilor cercetători 
cinci Burse Lamfalussy în cadrul acestei 
reţele de cercetare. Priorităţile actuale ale 
reţelei sunt: i) sistemele financiare în calitate 
de administratori, distribuitori şi creatori de 
risc, ii) integrarea şi dezvoltarea serviciilor 
financiare de retail şi promovarea companiilor 
inovatoare şi iii) modernizarea şi guvernanţa 
financiară şi integrarea sistemului financiar 
european în pieţele internaţionale de capital. 

STIMULAREA ACTIVITĂŢILOR SECTORULUI PRIVAT 
Progresul în direcţia integrării financiare 
la nivel european depinde în mare măsură 
de iniţiativele sectorului privat cu privire la 
utilizarea oportunităţilor existente pentru 
derularea tranzacţiilor transfrontaliere. 
Autorităţile publice susţin astfel de demersuri 
la nivel privat. 

În anul 2008, Eurosistemul a continuat să fie 
un susţinător puternic al iniţiativei SEPA, 
care permite populaţiei, companiilor şi 
administraţiilor publice să efectueze plăţi fără 
numerar dintr-un cont unic din zona euro, 
utilizând un singur set de instrumente de plată, 
la fel de uşor, eficient şi sigur ca şi la nivel 
naţional. SEPA reprezintă o etapă către crearea 
unei pieţe de plăţi integrate la nivel european 
care va aduce societăţii avantaje economice 
considerabile. SEPA reprezintă consecinţa 
logică a introducerii monedei euro în 16 ţări 
europene. 

Lansarea cu succes a operaţiunilor de transfer 
credit SEPA în luna ianuarie 2008 a reprezentat 
primul moment crucial al acestei iniţiative. De 
atunci, primele avantaje SEPA s-au materializat 
în cazul băncilor şi, mai important, au început 
să fie resimţite şi de utilizatorii finali ai 
serviciilor de plăţi. Eurosistemul a solicitat 
operatorilor de infrastructură evaluarea 
periodică a conformităţii acestora cu principiile 
SEPA. Majoritatea caselor de compensaţii 
automate care procesează operaţiuni de transfer 

credit în euro respectă în prezent schema de 
transfer credit, multe dintre acestea evoluând 
de la furnizarea de operaţiuni la nivel strict 
local către asigurarea de servicii pan-europene. 
Cu toate acestea, după cum se prezintă şi în cea 
de-a şasea ediţie a raportului referitor la SEPA 
publicat de Eurosistem în luna noiembrie 2008, 
procesul de migrare se desfăşoară într-un ritm 
lent, fiind necesară adoptarea de măsuri în 
vederea accelerării acestuia.

Cadrul SEPA pentru plăţile prin card a fost 
implementat în luna ianuarie 2008, dar 
continuarea demersurilor în acest sens este încă 
necesară. Cadrul SEPA pentru carduri trebuie 
să ofere mai multe alternative şi o eficienţă 
sporită prin eliminarea progresivă a obstacolelor 
de natură juridică, tehnică şi a celor aferente 
cadrului respectiv, precum şi prin intensificarea 
competiţiei în domeniile de emitere, achiziţie, 
acceptare şi procesare. Migrarea către cardurile 
cu cip conţinând un cod numeric personal, o 
parte importantă a SEPA, a progresat vizibil în 
anul 2008. Numeroase scheme de carduri şi-au 
adaptat regulile la cerinţele SEPA. Totuşi, se 
remarcă persistenţa incertitudinilor cu privire la 
separarea eficientă a funcţiilor de administrare 
a planurilor de activităţile de procesare specifice 
schemelor de carduri. Eurosistemul anticipează 
că, în anii următori, va apărea cel puţin o schemă 
suplimentară de carduri la nivel european 
care să îndeplinească atât cerinţele sale, cât 
şi pe cele ale posesorilor de carduri, băncilor, 
comercianţilor şi autorităţilor din domeniul 
concurenţei. Eurosistemul a dezbătut acest 
subiect cu principalele bănci europene, precum 
şi cu alte grupuri de interese începând cu luna 
aprilie 2008, bucurându-se de o susţinere sporită. 
Numeroase iniţiative sunt în curs de desfăşurare 
pentru crearea unei astfel de scheme de carduri 
la nivel european, acestea reprezentând, în opinia 
Eurosistemului, un semn clar de recunoaştere de 
către piaţa de profil a necesităţii implementării 
unei astfel de scheme.

Pregătirile pentru lansarea operaţiunilor 
de debitare directă SEPA la data 
de 1 noiembrie 2009 sunt în continuare în curs 
de desfăşurare, având ca rezultat elaborarea 
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a două seturi de reguli privind serviciile de 
bază şi cele de tip business-to-business. Cu 
toate acestea, lansarea acestei scheme este încă 
marcată de incertitudini, care trebuie soluţionate 
urgent, în special acelea care se referă la 
aplicarea unei taxe multilaterale de schimb. 
Pentru a susţine lansarea în timp util a acestei 
scheme, BCE, în strânsă cooperare cu Comisia 
Europeană, a susţinut, în luna septembrie 2008, 
elaborarea unui acord interimar conform căruia 
taxele multilaterale de schimb deja existente 
urmează să fie aplicate operaţiunilor de debitare 
directă SEPA. În perioada de tranziţie, care va 
dura câţiva ani, băncile trebuie să îşi modifice 
modelele de afaceri şi să îşi informeze clienţii în 
mod corespunzător. Eurosistemul a întreprins în 
continuare demersuri pentru a asigura lansarea 
în timp util a acestor noi servicii de plăţi la nivel 
european. În acest context, cea de-a şasea ediţie 
a raportului privind SEPA sugerează stabilirea 
unor priorităţi şi încurajează desfăşurarea în 
continuare a activităţilor referitoare la acest 
proiect.

Piaţa europeană a titlurilor pe termen scurt 
are în general un caracter intern. Iniţiativa 
STEP, adoptată de operatorii pieţei sub 
auspiciile Federaţiei Bancare Europene şi ACI 
– Asociaţia Pieţelor Financiare şi condusă de 
Comitetul pieţei STEP a soluţionat această 
disfuncţionalitate în integrarea financiară prin 
dezvoltarea unui set principal de standarde şi 
practici de piaţă convenite de comun acord, pe 
care operatorii pieţei le respectă necondiţionat. 

Eurosistemul a susţinut iniţiativa STEP încă 
de la implementarea acesteia în anul 2001 prin 
facilitarea interacţiunii între operatorii pieţei, 
contribuţia la Convenţia de piaţă privind STEP 
şi mediatizarea corespunzătoare a iniţiativei. 
În urma lansării cu succes a pieţei STEP în 
luna iunie 2006, Eurosistemul a continuat să 
contribuie la această iniţiativă în două moduri. 
În primul rând, BCE oferă date statistice 
referitoare la piaţa STEP. În al doilea rând, 
Eurosistemul acordă asistenţă Secretariatului 
STEP în procesul de atribuire a mărcii STEP. 
Cea de-a doua măsură reprezintă un acord 
temporar care va expira în luna iunie 2010.

Comitetul pieţei STEP a realizat o analiză a 
Convenţiei de piaţă privind STEP cu scopul de 
a face această aplicaţie mai accesibilă din punct 
de vedere tehnic pentru un număr mai mare de 
pieţe, menţinând sau chiar ridicând standardele 
Convenţiei de piaţă. BCE salută realizarea unei 
astfel de analize. În primul rând, Convenţia 
de piaţă trebuie ajustată corespunzător în 
funcţie de evoluţia pieţelor. În al doilea rând, 
o oportunitate deosebită este reprezentată de 
inventarierea proceselor şi procedurilor aplicate 
încă de la începutul funcţionării pieţei STEP în 
luna iunie 2006 şi de aplicarea îmbunătăţirilor 
necesare Convenţiei de piaţă.

BCE publică zilnic date statistice cu privire la 
randamentele aferente noilor emisiuni de titluri 
STEP denominate în euro şi la volumul lunar al 
titlurilor de credit STEP. În pofida condiţiilor 
de piaţă tensionate, volumul titlurilor de credit 
STEP în circulaţie s-a majorat cu 24% în termeni 
anuali în ultimul trimestru al anului 2008. 

ACORDAREA DE CONSULTANŢĂ PRIVIND  
CADRUL LEGISLATIV ŞI DE REGLEMENTARE A 
SISTEMULUI FINANCIAR ŞI PARTICIPAREA DIRECTĂ 
LA PROCESUL DE ELABORARE  
A REGLEMENTĂRILOR
Eurosistemul contribuie cu regularitate 
la dezvoltarea cadrului legislativ şi de 
reglementare al UE, asigurând consultanţă în 
ceea ce priveşte principalele evoluţii de politică 
şi iniţiativele aflate în curs de desfăşurare. 

În anul 2008, activitatea privind supravegherea 
financiară în UE s-a concentrat asupra 
analizei generale a cadrului Lamfalussy, la 
care Eurosistemul şi-a adus, de asemenea, 
contribuţia (Secţiunea 2 din acest capitol). De 
asemenea, ca parte a rolului său de consultant, 
conform articolului 105(4) din Tratat, BCE 
acordă cu regularitate consultanţă cu privire la 
propunerile Comisiei Europene pentru legislaţia 
de Nivel 2 (Secţiunea 2). 

BCE a oferit consultanţă în ceea ce priveşte 
aspectele aferente integrării sistemelor de 
decontare a operaţiunilor cu titluri de valoare 
şi a sistemelor de plăţi. BCE s-a implicat în 
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mod activ în elaborarea „Codului de conduită 
pentru sistemele de compensare şi decontare“. 
Obiectivul codului de conduită este acela 
de a stimula concurenţa pe baza transparenţei 
preţurilor, accesului şi interoperabilităţii, precum 
şi a separării serviciilor şi a separării contabile. 
Ţinând seama de faptul că respectivul cod de 
conduită este un instrument de autoreglementare, 
a fost creat un mecanism de monitorizare strictă 
pentru asigurarea implementării eficiente şi în 
timp util a tuturor măsurilor. Funcţionarea 
mecanismului se bazează pe activitatea 
auditorilor externi şi a unui grup ad-hoc 
de monitorizare alcătuit din Comisia Europeană, 
Comitetul reglementatorilor europeni pentru 
valori mobiliare şi Banca Centrală Europeană. 
Grupul de monitorizare s-a întrunit de patru 
ori în cursul anului 2008. BCE şi Asociaţia 
depozitarilor europeni centrali ai titlurilor de 
valoare au realizat o analiză privind transparenţa 
preţurilor şi au oferit sugestii cu privire la modul 
de îmbunătăţire a comparabilităţii preţurilor.

Întrucât obiectivul final al codului de conduită 
constă în asigurarea libertăţii de alegere, este 
necesară eliminarea completă a „barierelor 
Giovannini“ contra decontării şi compensării 
eficiente (denumite astfel după grupul care 
le-a identificat în anul 2001), care rezultă din 
diferenţele între standardele tehnice şi practicile 
de afaceri, incertitudinile legale şi diferenţele 
între procedurile fiscale. BCE a continuat să 
participe la activităţile desfăşurate de Grupul 
de experţi de consultare şi monitorizare a 
compensării şi decontării (CESAME) în vederea 
eliminării primului set de bariere. De asemenea, 
BCE a participat în continuare la activităţile 
Grupului pentru siguranţa juridică, care a 
prezentat, în luna august 2008, 15 recomandări 
privind eliminarea barierelor juridice aferente 
activităţii de post-tranzacţionare.

Întrucât armonizarea cadrului juridic european 
este fundamentală pentru SEPA, Eurosistemul 
manifestă un interes activ în legislaţia 
comunitară din acest domeniu. Directiva 
privind serviciile de plată13 a fost adoptată 
oficial în luna noiembrie 2007. Potrivit Comisiei 
Europene, statele membre respectă calendarul 

de transpunere a Directivei în legislaţia naţională, 
termenul limită fiind data de 1 noiembrie 2009. 
BCE participă la grupul de lucru al Comisiei 
pentru transpunerea prevederilor Directivei. 
Analizarea Regulamentului (CE) nr. 2560/2001 
privind plăţile transfrontaliere în euro14 are, de 
asemenea, consecinţe majore asupra SEPA şi, 
cu precădere, asupra operaţiunilor de debitare 
directă SEPA. Este bine cunoscut faptul că acest 
Regulament a stat la baza deciziei sectorului 
bancar de a iniţia dezvoltarea SEPA în anul 2002. 
Propunerea Comisiei15 are ca obiectiv adaptarea 
Regulamentului la cerinţele actuale ale sistemelor 
de plăţi, de exemplu prin extinderea domeniului 
de aplicare asupra operaţiunilor de debitare 
directă. Astfel, costurile aferente operaţiunilor 
transfrontaliere de debitare directă SEPA nu 
pot fi mai mari decât cele ale operaţiunilor de 
debitare directă efectuate la nivel naţional. BCE 
s-a implicat în activitatea desfăşurată de Comisia 
Europeană privind elaborarea unui proiect 
de regulament şi a publicat un aviz în acest 
context16.

Totodată, BCE a fost implicată în pregătirile 
Comisiei Europene de analizare a Directivei 
privind moneda electronică, prin care se 
stabileşte cadrul legal pentru activitatea 
instituţiilor emitente de monedă electronică17. 
Potrivit Comisiei, asigurarea şi utilizarea de 
monedă electronică nu progresează conform 
aşteptărilor, aceasta sugerând, prin urmare 
modificarea Directivei. În opinia BCE, această 
analiză este binevenită, însă unele părţi din 
propunerea Comisiei pot genera preocupări, în 
special cu privire la cadrul prudenţial şi statutul 

13 Directiva 2007/64/CE a Parlamentului European şi a 
Consiliului din 13 noiembrie 2007 privind serviciile de plată 
în cadrul pieţei interne, de modificare a Directivelor 97/7/ CE, 
2002/65/CE, 2005/60/CE şi 2006/48/CE şi de abrogare a 
Directivei 97/5/CE.

14 Regulamentul (CE) nr. 2560/2001 al Parlamentului European 
şi al Consiliului din 19 decembrie 2001 privind plăţile 
transfrontaliere în euro.

15 http://ec.europa.eu/internal_market/payments/crossborder/
index_en.htm 

16 Avizul referitor la noul regulament privind plăţile 
transfrontaliere în cadrul Comunităţii (CON/2009/1).

17 http://ec.europa.eu/internal_market/payments/emoney/index_
en.htm 

http://ec.europa.eu/internal_market/payments/crossborder/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/payments/crossborder/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/payments/emoney/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/payments/emoney/index_en.htm
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instituţional al instituţiilor emitente de monedă 
electronică18. 

FURNIZAREA DE SERVICII SPECIFICE  
BĂNCILOR CENTRALE CARE STIMULEAZĂ 
INTEGRAREA FINANCIARĂ
TARGET2, a doua generaţie a sistemului de 
plăţi de mare valoare al Eurosistemului, a fost 
lansat cu succes la data de 19 noiembrie 2007 şi 
a înlocuit complet sistemul TARGET de primă 
generaţie la data de 19 mai 2008. Noul sistem este 
astfel conceput încât să ofere pieţelor financiare 
şi monetare din zona euro un mecanism de 
execuţie eficient şi sigur pentru decontarea în 
timp real a plăţilor în euro în moneda băncii 
centrale. TARGET2 reprezintă o contribuţie 
decisivă a Eurosistemului la integrarea 
financiară europeană. Acesta reprezintă prima 
infrastructură de piaţă integrată şi armonizată 
pe deplin la nivel european, care a remediat 
fragmentarea anterioară la nivelul gestionării 
lichidităţii băncilor centrale şi al procesării 
plăţilor de mare valoare. Caracteristicile 
noului sistem au determinat modificări 
organizaţionale la nivelul instituţiilor de credit 
care îşi desfăşoară activitatea în numeroase 
ţări europene, permiţând acestor entităţi să 
îşi raţionalizeze funcţiile back office şi să îşi 
consolideze gestionarea lichidităţilor în euro 
(Secţiunea 2.1, Capitolul 2).

Totodată, Eurosistemul şi operatorii pieţei 
şi-au continuat activitatea cu privire la 
proiectul TARGET2-Securities (T2S). T2S 
va fi o platformă multi-monedă utilizată de 
depozitarii europeni centrali de titluri pentru 
decontarea operaţiunilor cu titluri de valoare în 
banii băncii centrale. Consiliul guvernatorilor a 
decis la data de 17 iulie 2008 să înfiinţeze T2S şi 
să atribuie dezvoltarea şi funcţionarea acestuia 
următoarelor instituţii: Deutsche Bundesbank, 
Banco de España, Banque de France şi Banca 
d’Italia. Prin furnizarea de servicii de decontare 
transfrontaliere, armonizate şi neutre în euro şi 
alte monede, T2S va marca o etapă importantă 
în crearea unei pieţe integrate a titlurilor de 
valoare şi va avea o contribuţie majoră la 
integrarea financiară din Europa (Secţiunea 2.2, 
Capitolul 2). 

În cele din urmă, în domeniul administrării 
garanţiilor, Consiliul guvernatorilor a decis 
în luna iulie 2008 să stabilească o platformă 
comună unică (CCBM2) pentru BCN din 
zona euro cu scopul de a consolida şi spori 
eficienţa sistemelor interne ale Eurosistemului 
şi de a stimula lichiditatea contrapartidelor 
şi administrarea garanţiilor. Consiliul 
guvernatorilor a desemnat Nationale Bank 
van België/Banque Nationale de Belgique 
şi De Nederlandsche Bank pentru a asigura 
dezvoltarea şi funcţionarea platformei în numele 
Eurosistemului. Platforma menţionată este 
dezvoltată în strânsă colaborare cu operatorii 
pieţei (Secţiunea 2.3, Capitolul 2).

18 Aviz referitor la o directivă privind accesul, desfăşurarea şi 
supravegherea prudenţială a activităţii instituţiilor emitente de 
monedă electronică (CON/2008/84).
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Sistemele de plăţi şi sistemele de compensare 
şi decontare a operaţiunilor cu instrumente 
financiare reprezintă infrastructuri de bază 
necesare bunei funcţionări a economiilor 
de piaţă. Acestea sunt indispensabile pentru 
asigurarea eficienţei fluxurilor de plăţi aferente 
bunurilor, serviciilor şi activelor financiare, iar 
funcţionarea lor eficientă este vitală atât pentru 
implementarea politicii monetare a băncii 
centrale, cât şi pentru menţinerea stabilităţii şi a 
încrederii în monedă, în sistemul financiar şi în 
economie în general. 

În baza funcţiei de supraveghere, Eurosistemului 
îi revine sarcina de a asigura siguranţa şi 
eficienţa sistemelor de plăţi şi a sistemelor 
de decontare a operaţiunilor cu instrumente 
financiare şi a contrapartidelor centrale care 
utilizează euro, prin aplicarea, printre altele, a 
cerinţelor şi standardelor minime. În particular, 
funcţia de supraveghere urmăreşte menţinerea 
stabilităţii sistemice a sistemului de plăţi prin 
limitarea expunerii la riscul sistemic. În acest 
context, autoritatea de supraveghere acordă 
atenţie, în general, atât sistemelor individuale de 
plăţi şi sistemelor de decontare a operaţiunilor 
cu instrumente financiare – datorită relaţiilor 
de interdependenţă existente între acestea –, 
cât şi infrastructurii de piaţă, pe ansamblu. 
Instrumentele de plată sunt incluse, de 
asemenea, în gama de activităţi a Eurosistemului 
care urmăreşte să asigure siguranţa şi eficienţa 
acestora. 

Tratatul conferă Eurosistemului atribuţii în 
domeniul supravegherii. În vederea realizării 
unei supravegheri eficiente, BCE şi BCN din 
cadrul Eurosistemului exercită aceste atribuţii 
de o manieră care permite Eurosistemului să 
beneficieze de structura sa descentralizată, în 
timp ce asigură coordonarea activităţilor de 
supraveghere pe care le execută şi aplicarea 
nediscriminatorie a politicilor sale. Cerinţele 
şi politicile de supraveghere ale Eurosistemului 
ref lectă standardele recunoscute pe plan 
internaţional, ale căror detalii sunt ajustate în 
funcţie de condiţiile specifice şi de cerinţele 
Eurosistemului.

4.1 SISTEMELE DE PLĂŢI  
DE MARE VALOARE ŞI FURNIZORII  
DE SERVICII DE INFRASTRUCTURĂ 

Eurosistemul monitorizează toate sistemele 
de plăţi de mare valoare care decontează 
tranzacţii în euro, inclusiv pe cele administrate 
de Eurosistem. Acesta aplică aceleaşi standarde 
de supraveghere atât sistemelor proprii, cât şi 
celor administrate de operatori privaţi. Aceste 
standarde reprezintă Principiile fundamentale 
pentru sistemele de plăţi de importanţă sistemică 
(Core Principles for Systemically Important 
Payment Systems) elaborate de către Comitetul 
pentru Sisteme de Plăţi şi de Decontare (CPSS) 
al G10 şi adoptate de Consiliul guvernatorilor 
în anul 2001. Acestea sunt completate 
cu anticipaţiile Eurosistemului privind 
supravegherea continuităţii activităţii pentru 
sistemele de plăţi de importanţă sistemică care 
au fost adoptate de Consiliul guvernatorilor în 
anul 2006 şi care urmează a fi implementate de 
toate sistemele de plăţi de importanţă sistemică 
din zona euro până în luna iunie 2009.

Infrastructurile de plăţi importante care 
decontează tranzacţii în euro (TARGET2, 
EURO1 şi CLS), furnizorii de servicii de 
infrastructură (precum SWIFT) şi sistemele 
de compensare şi decontare a operaţiunilor 
cu instrumente financiare în euro au depăşit 
cu succes toate problemele generate de criza 
financiară care a continuat şi în anul 2008. 
Din perspectiva supravegherii, se pot trage 
o serie întreagă de concluzii în urma acestor 
evenimente, concluzii care subliniază 
importanţa unui management adecvat al 
capacităţilor asigurat de operatorii de sistem 
şi stabilirea unui cadru bine definit care, în 
perioadele de criză, să poată asigura o bună 
comunicare între supraveghetori, alte autorităţi 
relevante şi furnizorii de infrastructură de 
piaţă.

TARGET 2 
Trecerea progresivă de la TARGET la TARGET2, 
care a demarat în luna noiembrie 2007, s-a realizat 
fără incidente şi la termen în momentul în care 

4 SUPRAVEGHEREA SISTEMELOR DE PLĂŢI ŞI A 
INFRASTRUCTURILOR PIEŢEI
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cel de-al treilea şi ultimul grup de comunităţi 
bancare naţionale au realizat conectarea cu 
succes la TARGET2 la data de 19 mai 2008. 
Întreaga activitate de supraveghere a TARGET2 
este condusă şi coordonată de către BCE, care 
conlucrează strâns cu BCN participante. Acestea 
din urmă asigură supravegherea caracteristicilor 
locale ale TARGET2 şi contribuie voluntar 
la supravegherea caracteristicilor centrale ale 
TARGET2. 

La începutul anului 2007, pe când TARGET2 
era încă în stadiul de concepţie, supraveghetorii 
TARGET2 au început o evaluare cuprinzătoare 
a conceptului TARGET2 pe baza principiilor 
fundamentale şi a anticipaţiilor privind 
continuitatea activităţii Eurosistemului 
pentru sistemele de plăţi de importanţă 
sistemică. Primele rezultate ale evaluării au 
fost încurajatoare şi, la sfârşitul anului 2007, 
supraveghetorii sistemului TARGET2 au 
afirmat că există posibilitatea ca TARGET2 să 
se conformeze tuturor principiilor fundamentale 
relevante, cu condiţia ca o serie de constatări 
ale activităţii de supraveghere să fie soluţionate 
de operatorul de sistem în cursul anului 2008 
în baza unui plan de acţiune convenit. În 
noiembrie 2008, operatorul de sistem a prezentat 
supraveghetorilor un raport detaliat privind 
modul în care au fost soluţionate problemele 
incluse în planul de acţiune. Supraveghetorii 
sistemului TARGET2 au analizat raportul şi 
acţiunile întreprinse de operatorul TARGET2 
pentru soluţionarea incidentelor şi au întocmit 
un raport final privind evaluarea supravegherii 
pe care l-au înaintat organelor de decizie ale 
BCE în luna martie 2009. Versiunea acestui 
raport de evaluare destinată publicului larg va fi 
disponibilă în curând.

Supraveghetorii TARGET2 consideră că 
funcţionarea sistemului a fost conformă cu 
anticipaţiile. La data de 30 iunie 2008, a fost 
consemnat singurul incident major, care a 
necesitat o atenţie deosebită şi intervenţia din 
partea supraveghetorilor TARGET2. Câteva 
recomandări privind acest incident au fost 
discutate cu operatorul de sistem şi au fost 
aplicate măsuri de remediere.

EURO1 
EURO1 este un sistem de plăţi de mare valoare 
destinat tranzacţiilor în euro transfrontaliere 
sau interne efectuate între băncile din cadrul 
UE. Sistemul este administrat de un operator 
privat, respectiv EBA CLEARING, care 
este o societate de compensare a Asociaţiei 
Bancare Euro. EURO1 funcţionează pe bază 
netă multilaterală. Poziţiile de la sfârşitul zilei 
ale participanţilor la EURO1 sunt decontate în 
final prin sistemul TARGET2 în banii băncii 
centrale, BCE având rolul de agent de decontare. 
Activitatea de supraveghere s-a concentrat, în 
anul 2008, printre altele, şi asupra migraţiei 
decontării poziţiilor de la sfârşitul zilei ale 
participanţilor la EURO1 către TARGET2 
în luna mai 2008, când sistemul TARGET a 
încetat să mai funcţioneze. Migraţia decontării 
către TARGET2 s-a realizat fără probleme. 

La data de 7 iulie 2008, EBA CLEARING a 
implementat două ferestre suplimentare de 
furnizare de lichiditate în EURO1 în cadrul 
capacităţii flexibile de decontare (denumită, de 
asemenea, punte de lichiditate), una la ora 13,00 
şi alta la ora 15,30. Acordul privind puntea de 
lichiditate facilitează procesarea plăţilor care 
altfel ar fi fost amânată datorită faptului că 
băncile ar fi atins plafoanele de credit sau de 
debit în EURO1. Cele două ferestre suplimentare 
de furnizare de lichiditate au menirea să reducă 
soldul contului de predecontare în EURO1 din 
cadrul TARGET2 şi să maximizeze reciclarea 
lichidităţii prefinanţate. Implementarea acestora 
s-a bucurat de o evaluare pozitivă din partea 
supraveghetorilor atât din perspectiva EURO1, 
cât şi din cea a TARGET2. 

SISTEMUL DECONTARE ÎNLĂNŢUITĂ  
CONTINUĂ (CLS) 
Sistemul CLS (Continuous Linked Settlement) 
a fost înfiinţat în scopul furnizării de servicii 
de decontare simultană, de exemplu plată-
contra-plată, în valute multiple, caracterul 
definitiv al instrucţiunilor de plată referindu-se 
la tranzacţiile în valută. Prin mecanismul 
plată-contra-plată, CLS elimină efectiv riscul 
de decontare aferent operaţiunilor valutare, 
respectiv riscul ca o parte implicată în 
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tranzacţia în valută să plătească valuta pe care 
a vândut-o, dar să nu primească valuta pe care 
a cumpărat-o. 

Sistemul CLS a fost lansat în anul 2002 şi, 
iniţial, prin intermediul acestuia au fost 
decontate operaţiuni valutare în şapte valute 
principale, inclusiv euro. Ca urmare a aprobării 
de către supraveghetorii CLS a monedei 
mexicane (peso) şi a celei israeliene (shekel) 
la decontare prin CLS în anul 2008, în prezent 
CLS oferă servicii de decontare în 17 valute. De 
asemenea, CLS decontează şi instrucţiuni de 
plată într-o singură valută, de exemplu tranzacţii 
OTC cu instrumente derivate pe riscul de credit 
şi NDFs19 (non-deliverable forward). 

Sistemul CLS este administrat de CLS Bank 
International (CLS Bank), New York. CLS 
Bank este deţinută de bănci din sectorul privat 
şi alte instituţii financiare. Sistemul Rezervelor 
Federale acceptă responsabilitatea principală de 
supraveghere pentru CLS în baza unui acord de 
supraveghere colectivă încheiat între băncile 
centrale ale ţărilor din cadrul G10 şi băncile 
centrale ale căror valute sunt decontate în 
CLS. În cadrul acestui acord de supraveghere 
colectivă, BCE, în strânsă legătură cu BCN din 
zona euro, îi revine principala responsabilitate 
în materie de supraveghere în ceea ce priveşte 
decontarea operaţiunilor în euro prin CLS. 

Din punct de vedere al valorii, sistemul CLS 
este cel mai mare sistem de plăţi care decontează 
operaţiuni în euro în afara zonei euro. Astfel, 
siguranţa şi eficienţa sistemului CLS şi 
respectarea de către acesta a principiilor politicii 
Eurosistemului20 prezintă o importanţă deosebită 
pentru Eurosistem. În luna decembrie 2008, 
media zilnică decontată prin CLS a fost de 
473 000 operaţiuni valutare, a căror valoare 
medie zilnică decontată a fost echivalentă cu 
3,3 mii de miliarde EUR21. Aceasta reprezintă 
o creştere semnificativă din punct de vedere al 
volumului comparativ cu luna decembrie 2007, 
când volumul mediu zilnic al operaţiunilor 
decontate prin CLS a fost de 381 436 operaţiuni 
cu o valoare medie zilnică decontată echivalentă 
cu 2,9 mii de miliarde EUR. Cu un procent 

de aproximativ 21% din totalul operaţiunilor 
decontate prin CLS, euro a continuat să 
reprezinte a doua cea mai importantă monedă de 
decontare după dolarul SUA (aproximativ 44%). 
În anul 2008, valoarea medie zilnică a 
operaţiunilor în euro decontate prin CLS a fost 
de 560 miliarde EUR. 

În anul 2008, BRI a publicat un raport intitulat 
„Progresul pe calea reducerii riscului de 
decontare aferent operaţiunilor valutare”22. 
Raportul, la care a contribuit şi Eurosistemul, 
arată că strategia cuprinzătoare pe termen lung 
aprobată de băncile centrale din cadrul G10 în 
anul 1996 a contribuit la reducerea semnificativă 
a riscului sistemic aferent manierei în care sunt 
decontate operaţiunile valutare. Totuşi, raportul 
subliniază faptul că mai sunt multe lucruri de 
făcut, de a căror realizare ar trebui să se ocupe 
instituţiile individuale, grupurile industriale 
şi băncile centrale pentru a reduce celelalte 
expuneri şi a preveni riscul erodării progreselor 
deja obţinute.

SWIFT  
BCE participă împreună cu celelalte bănci 
centrale din cadrul G10 la supravegherea 
colectivă a SWIFT, Nationale Bank van 
België/Banca Naţională a Belgiei f iind 
autoritatea de supraveghere căreia îi revine 
principala responsabilitate în acest domeniu. 
Supravegherea colectivă a SWIFT se 
concentrează pe obiectivele care vizează 
siguranţa, fiabilitatea, continuitatea activităţii şi 
robusteţea infrastructurii SWIFT. În anul 2008, 
în vederea determinării modului în care 

19 Definite ca tranzacţii valutare de tip forward decontate pe 
bază netă, prin care două părţi sunt de acord să se angajeze 
în două tranzacţii valutare ipotetice şi să deconteze diferenţa 
dintre cele două tranzacţii ipotetice în numerar într-o valută 
convenită. Valutele specificate în cele două tranzacţii valutare 
ipotetice nu sunt schimbate fizic între părţile angajate în NDF.

20 The Eurosystem policy principles on the location and 
operation of infrastructures settling euro-denominated 
payment transactions, BCE, iulie 2007. 

21 Decontarea de fonduri aferentă fiecărei tranzacţii valutare 
constă în două operaţiuni de plată, câte una în fiecare valută 
implicată. Astfel, în luna decembrie 2007, CLS a decontat 
236 396 tranzacţii cu o valoare medie zilnică în echivalent 
euro de aproximativ 1,65 mii de miliarde EUR.

22 http://www.bis.org/publ/cpss83.htm

http://www.bis.org/publ/cpss83.htm
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SWIFT urmăreşte realizarea acestor obiective, 
grupul de supraveghere a evaluat gradul în 
care SWIFT a instituit acorduri de guvernanţă, 
structuri, procese, proceduri de control şi 
gestionare a riscurilor care să îi permită 
administrarea eficientă a riscurilor potenţiale la 
adresa funcţionării adecvate a infrastructurilor 
de piaţă utilizate de SWIFT, precum şi la adresa 
stabilităţii în general. 

În anul 2008, supraveghetorii SWIFT au 
acordat o atenţie deosebită proiectului SWIFT 
de trecere la o arhitectură multizonală 
de transmitere a mesajelor. Activitatea de 
procesare a SWIFT va fi împărţită în două zone, 
respectiv zona transatlantică şi zona europeană, 
în vederea creşterii capacităţii de procesare 
a infrastructurii, a robusteţii sistemului şi 
pentru îndeplinirea cerinţelor europene privind 
protecţia datelor. Ca parte a proiectului care va 
fi implementat în două etape până în anul 2010 
şi respectiv 2013, se va înfiinţa în Europa un 
nou centru de operaţiuni care va servi în egală 
măsură zona transatlantică şi pe cea europeană. 
Clienţii din Europa ai SWIFT vor fi automat 
arondaţi zonei europene, totalitatea traficului 
intraeuropean fiind procesată şi stocată în 
Europa. Supraveghetorii evaluează procesele 
SWIFT pentru elaborarea şi implementarea 
acestei arhitecturi şi, simultan, urmăresc atenţia 
care se acordă pentru asigurarea în continuare a 
rezilienţei şi disponibilităţii serviciilor SWIFT 
care sunt vitale pentru menţinerea stabilităţii 
sistemului financiar mondial.

4.2 INSTRUMENTE SI SISTEME  
DE PLATI DE MICA VALOARE

Supravegherea efectuată de Eurosistem include 
atât instrumentele, cât şi sistemele de plăţi de 
mică valoare. În anul 2008, BCE a continuat 
să monitorizeze buna funcţionare a STEP2, un 
sistem de plăţi pentru plăţi de mică valoare în 
euro la nivel transfrontalier şi într-o măsură 
crescândă la nivel intern, care este exploatat 
de EBA CLEARING. În anul 2008, o serie de 
modificări aduse sistemului au fost evaluate pe 
baza standardelor de supraveghere în vigoare.

La data de 28 ianuarie 2008, EBA CLEARING 
a lansat serviciul de transfer credit SEPA în 
cadrul STEP2 pentru procesarea transferurilor 
credit în conformitate cu reglementările 
referitoare la schema de transfer credit SEPA 
ale Consiliului European al Plăţilor. În luna 
mai 2008, a fost introdus un ciclu suplimentar 
pe baze intraday (creditare pe parcursul zilei), 
astfel încât schema de transfer credit SEPA 
să poată face faţă cerinţelor ce decurg din 
migraţia spre acest nou serviciu a traficului 
intern din ţările din zona euro. O schimbare 
majoră a survenit la data de 8 decembrie 2008, 
când decontarea prin serviciul de transfer credit 
SEPA a fost transferată la sistemul TARGET2. 
Anterior acestei date, serviciul de transfer credit 
deconta în EURO1, după cum celelalte servicii 
STEP2 continuă să o facă. Aceste modificări nu 
au afectat nivelul de conformitate al STEP2 cu 
standardele de supraveghere în vigoare. 

În luna ianuarie 2008, Consiliul guvernatorilor a 
aprobat cadrul de supraveghere pentru schemele 
de plăţi prin card existente pe teritoriul zonei 
euro, în funcţie de comentariile înregistrate 
în urma consultării publice care a avut loc în 
anul 2007. În luna mai 2008, Eurosistemul a 
demarat evaluarea schemelor de plăţi prin card 
existente pe teritoriul zonei euro pe baza noilor 
standarde de supraveghere. Evaluarea include 
26 de scheme, dintre care patru operează la nivel 
internaţional. Schemele internaţionale de plăţi 
prin card sunt supuse evaluării de către grupuri 
de evaluare colectivă, care sunt compuse 
dintr-o bancă centrală principală cu atribuţii de 
supraveghere şi alte bănci centrale voluntare23. 
Evaluările tuturor schemelor individuale de 
plăţi prin card la nivel naţional şi internaţional 
vor fi supuse unor analize comparative, astfel 
încât să se asigure aplicarea nediscriminatorie 
a standardelor de supraveghere. Se anticipează 
publicarea unui raport general de evaluare 

23 BCE este supraveghetorul principal al Eurosistemului pentru 
VISA, American Express şi Diners/Discover. Aceasta participă 
în calitate de membru al unui grup de evaluare în cadrul acţiunii 
de supraveghere colectivă a MastrerCard, în timp ce Nationale 
Bank van België/Banca Naţională a Belgiei are calitatea de 
bancă principală cu atribuţii de supraveghere.
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care să includă principalele rezultate la nivel 
agregat.

În anul 2008, Eurosistemul a început crearea 
unui cadru de supraveghere pentru noile 
instrumente de plată SEPA dezvoltate de 
Consiliul European al Plăţilor, respectiv schema 
de transfer credit care a fost implementată la 
data de 28 ianuarie 2008 şi schema de debit 
direct planificată pentru anul 2009. Odată ce 
cadrele de supraveghere au fost prezentate, se 
are în vedere publicarea lor în scopul consultării 
publice.

4.3 COMPENSAREA ŞI DECONTAREA 
INSTRUMENTELOR FINANCIARE  
DERIVATE ŞI A TITLURILOR

Eurosistemul este direct interesat de buna 
funcţionare a sistemelor de compensare şi 
decontare a instrumentelor financiare deoarece 
sincopele în activitatea de compensare, 
decontare şi cele la nivelul compensării, 
decontării şi al custodiei colateralului ar putea 
periclita implementarea politicii monetare, buna 
funcţionare a sistemelor de plăţi şi menţinerea 
stabilităţii financiare.

În calitatea sa de utilizator al sistemului 
de decontare a titlurilor de credit (SSS), 
Eurosistemul evaluează gradul de conformitate 
a sistemelor de decontare a instrumentelor 
financiare din zona euro, precum şi conexiunile 
dintre aceste sisteme cu standardele de utilizare 
a Eurosistemului24. Sistemele de decontare a 
instrumentelor financiare şi conexiunile dintre 
acestea sunt eligibile pentru operaţiunile de 
creditare dacă îndeplinesc aceste standarde 
de utilizare, care reprezintă, de asemenea, 
baza potrivit căreia Eurosistemul evaluează 
sistemele noi de decontare a instrumentelor şi 
conexiunile sau actualizările semnificative ale 
acestor sisteme care s-au dovedit a îndeplini 
deja criteriile de eligibilitate.

În anul 2008, au fost evaluate un nou sistem (VP 
Lux) şi o conexiune indirectă, iar concluzia a fost 
că acestea îndeplinesc standardele de utilizare 

a Eurosistemului. Consiliul guvernatorilor 
a evaluat, de asemenea, sistemul slovac de 
decontare a titlurilor de credit în vederea intrării 
Slovaciei în zona euro la data de 1 ianuarie 2009. 
S-a constatat că sistemul îndeplineşte standardele 
de utilizare şi este astfel eligibil pentru a fi 
utilizat pentru operaţiunile de creditare intraday 
şi pentru operaţiunile de politică monetară ale 
Eurosistemului. Totodată, Eurosistemul a efectuat 
o evaluare completă a tuturor sistemelor de 
decontare a titlurilor de credit, a conexiunilor şi 
a conexiunilor indirecte care sunt deja utilizate, 
anticipându-se că rezultatele acesteia vor fi 
disponibile în primăvara anului 2009. 

În anul 2008, Eurosistemul a evaluat un nou 
aranjament privind deţinerea de titluri de 
credit internaţionale conforme standardului 
de emisiune global, redactat de comun acord 
de două societăţi internaţionale depozitare de 
titluri, Euroclear Bank (Belgia) şi Clearstream 
Banking Luxemburg. Acest nou aranjament, 
care va intra în vigoare la jumătatea anului 2010, 
va fi conceput pornind de la principiile de 
bază ale Acordului New Global Note introdus în 
anul 2006 pentru titluri de credit internaţionale 
la purtător. Datorită scăderii numărului de 
emisiuni de titluri de credit internaţionale 
în format de emisiune globală, modificarea 
structurii de deţinere a acestora nu era justificată. 
De aceea, s-a decis retragerea acestor titluri de 
pe lista activelor eligibile pentru operaţiunile 
de creditare ale Eurosistemului. S-a stabilit o 
perioadă de tranziţie care se va încheia la data 
de 30 septembrie 2010, în care titlurile de acest 
tip emise înainte sau la această dată vor fi în 
continuare eligibile pentru a fi utilizate ca şi 
colateral până ajung la scadenţă.

RECOMANDĂRILE SEBC-CESR PRIVIND 
COMPENSAREA ŞI DECONTAREA TITLURILOR  
ÎN CADRUL UNIUNII EUROPENE
În anul 2001, Consiliul guvernatorilor a aprobat 
cadrul de cooperare între SEBC şi Comitetul 
Organismelor de Reglementare Europene a 
Valorilor Mobiliare (CESR) privind aspecte 

24 Standards for the use of EU securities settlement systems in 
ESCB credit operations, ianuarie 1998.
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legate de sistemele de compensare şi decontare 
a operaţiunilor cu titluri de credit. În acelaşi 
an, a fost creat un grup de lucru comun care 
avea drept sarcină adaptarea recomandărilor 
privind sistemele de decontare a titlurilor de 
credit, prezentate de Comitetul pentru Sisteme 
de Plăţi şi de Decontare – CPSS şi Organizaţia 
Internaţională a Comisiilor de Valori Mobiliare 
– IOSCO (recomandările CPSS-IOSCO) la 
condiţiile din cadrul UE, iar din anul 2004 şi a 
recomandărilor pentru contrapartidele centrale. 
Activitatea a fost întreruptă datorită unor 
aspecte neclarificate privind sfera de cuprindere, 
conţinutul şi temeiul legal al recomandărilor 
CPSS-IOSCO. 

La data de 3 iunie 2008, Consiliul ECOFIN 
a adresat o invitaţie oficială SEBC şi CESR 
de a adapta şi finaliza proiectul lor privind 
„Standardele de compensare şi decontare 
a titlurilor în zona euro” până în toamna 
anului 2008, cu respectarea unor principii, 
printre care: (i) adaptarea textului trebuie să 
ia forma unor recomandări neangajante care 
se adresează în exclusivitate autorităţilor 
publice, şi nu participanţilor pe piaţă, (ii) sfera 
de cuprindere trebuie să includă depozitarele 
centrale de valori mobiliare internaţionale 
(DCVMI) şi să excludă băncile depozitare şi 
(iii) în ceea ce priveşte controalele aferente 
riscului de credit şi riscului de lichiditate, 
G10 trebuie să adopte un nivel de referinţă – 
respectiv recomandarea CPSS-IOSCO nr. 9.

La cererea Consiliului ECOFIN, grupul de 
lucru SEBC-CESR şi-a reluat activitatea şi 
a pregătit un proiect de recomandări care au 
fost supuse consultării publice în intervalul 
23 octombrie 2008 - 23 ianuarie 2009. În perioada 
consultării, a fost organizată o dezbatere publică 
la care au participat toate părţile implicate. 

Parlamentul European, Comisia Europeană, 
Comitetul European al Supraveghetorilor 
Bancari (CEBS), asociaţiile şi participanţii 
pe piaţă au conlucrat strâns în anumite etape 
ale acestei activităţi. Aprobarea finală a 
recomandărilor revizuite de către CESR, de 
Consiliul guvernatorilor şi de BCN din afara 

zonei euro urmează să aibă loc la sfârşitul 
trimestrului I 2009. Simultan, CEBS efectuează 
o analiză pentru identificarea zonelor în care se 
impun măsuri suplimentare pentru a umple breşa 
existentă între recomandările SEBC-CESR şi 
reglementările bancare aplicabile băncilor care 
au internalizat activităţile de compensare şi 
decontare.

Recomandările, odată f inalizate, vor f i 
utilizate de supraveghetorii băncilor centrale 
şi de către organismele de reglementare a 
valorilor mobiliare în vederea asigurării 
atât a solidităţii şi eficienţei activităţilor de 
compensare şi decontare din cadrul UE, cât şi a 
tratamentului nediscriminatoriu pentru diferitele 
infrastructuri. Recomandările SEBC-CESR 
completează activitatea altor foruri din cadrul 
UE şi sunt considerate unul dintre pilonii politicii 
promovate de sectorul post-tranzacţionare, 
alături de TARGET2-Securities, Codul de 
conduită pentru activităţile de compensare şi 
decontare şi eliminarea barierelor Giovannini.

REDUCEREA RISCULUI DE CREDIT  
AL CONTRAPARTIDEI  
ÎN CREDIT DEFAULT SWAPS (CDS)
Conform datelor oferite de BIR, stocul noţional 
aferent CDS a fost de 57 mii de miliarde EUR 
în luna iunie 2008, reprezentând aproximativ 
8% din totalul instrumentelor derivate 
tranzacţionate pe piaţa OTC (over-the-counter). 
Necesitatea unui cadru operaţional mai flexibil 
care să poată asigura procesarea uniformă a 
instrumentelor derivate tranzacţionate pe piaţa 
OTC, ce au fost identificate în raportul din luna 
martie 2007 al Comitetului pentru Sisteme de 
Plăţi şi de Decontare (CPSS) intitulat „Evoluţii 
recente privind aranjamentele de compensare 
şi decontare pentru instrumentele financiare 
derivate tranzacţionate pe piaţa OTC”, a 
devenit stringentă datorită turbulenţelor pe 
pieţele financiare în anul 2008. La data de 
3 noiembrie 2008, BCE a găzduit o întrunire 
privind constituirea contrapartidelor centrale 
pentru CDS, la care au participat factori implicaţi 
din Europa. Printre participanţi s-au numărat 
potenţialii furnizori de astfel de contrapartide, 
intermediarii autorizaţi, beneficiari şi organisme 
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de reglementare. Întrunirea se înscrie în rândul 
iniţiativelor luate în acest domeniu de Sistemul 
Rezervelor Federale din New York şi Comisia 
Europeană. BCE a participat, de asemenea, 
la un grup de lucru organizat de Comisia 
Europeană care a analizat, în scopul promovării 
stabilităţii financiare, probleme legate de 
concurenţă, de activitatea de reglementare şi de 
cea de supraveghere, probleme care pot apărea 
pe termen scurt şi lung. Factorii implicaţi au 
evidenţiat avantajul faptului că există mai 
multe soluţii şi cel puţin o soluţie propusă la 
nivel european. La data de 18 decembrie 2008, 
Consiliul guvernatorilor a reiterat importanţa 
consolidării infrastructurii pentru instrumentele 
financiare derivate tranzacţionate pe piaţa OTC 
şi nevoia existenţei cel puţin a unei contrapartide 
centrale la nivel european. Datorită importanţei 
sistemice potenţiale, această contrapartidă 
centrală europeană trebuie să se situeze pe 
teritoriul Europei.

Eurosistemul, Forumul pentru stabilitate 
financiară şi Comisia Europeană împărtăşesc 
aceleaşi opinii privind importanţa reducerii 
riscului de contrapartidă şi a sporirii 
transparenţei pe piaţa OTC a instrumentelor 
derivate, îndeosebi în zone de importanţă 
sistemică (de exemplu, instrumentele 
derivate pe riscul de credit). Introducerea 
contrapartidelor centrale pentru instrumentele 
derivate tranzacţionate de piaţa OTC este 
considerată o soluţie adecvată deoarece 
contrapartidele centrale, prin concentrarea 
poziţiilor existente dintr-o zonă, (i) reduc 
riscul de contrapartidă la care sunt expuşi 
participanţii pe piaţă şi stimulează creşterea 
eficienţei la nivelul administrării riscului, 
(ii) conduc la creşterea gradului de integritate 
a pieţei, a transparenţei şi a disponibilităţii 
informaţiilor, (iii) standardizează criteriile 
de evaluare a expunerii şi (iv) eliberează 
garanţiile de obligaţii. Eurosistemul şi-a 
manifestat intenţia de a coopera şi cu alte 
autorităţi în vederea eficientizării acţiunii 
colective a sectorului privat în acest domeniu. 
În luna decembrie 2008, Consiliul ECOFIN 
a adresat SEBC şi CESR invitaţia de a-şi 
adapta proiectele de recomandări privind 

contrapartidele centrale în vederea reducerii 
riscului aferent instrumentelor derivate 
tranzacţionate de piaţa OTC.

4.4 ALTE ACTIVITĂŢI 

În vederea informării autorităţilor publice, 
a furnizorilor de infrastructură de piaţă şi a 
participanţilor acestora, precum şi a publicului 
larg despre evoluţiile privind cadrul şi 
activităţile de supraveghere aferente sistemelor 
de plăţi specifice, BCE a publicat, la data de 
11 iulie 2008, „Raportul privind supravegherea 
sistemelor de plăţi şi a infrastructurilor pieţei 
pentru anul 2007”. Raportul a fost prima 
publicaţie dedicată activităţilor de supraveghere 
desfăşurate de BCE. Sfera de cuprindere a 
acestui raport va fi extinsă, numerele ulterioare 
prezentându-se sub forma unui raport de 
supraveghere al Eurosistemului.

Întrucât infrastructurile de plăţi şi de valori 
mobiliare sunt indispensabile pentru buna 
funcţionare a economiilor de piaţă, este vital 
ca aceste infrastructuri, inclusiv participanţii 
acestora şi terţii furnizori de servicii să 
implementeze proceduri care să asigure o 
administrare eficientă a riscului şi continuitatea 
activităţii şi care să fie conforme cu standardele 
naţionale şi internaţionale. Datorită multiplelor 
interdependenţe între diferitele infrastructuri 
de piaţă şi nevoia de a asigura un nivel 
înalt al schimburilor de informaţii şi al 
înţelegerii reciproce, BCE şi BCN din cadrul 
UE au stabilit să promoveze schimbul de 
informaţii cu privire la standardele naţionale 
şi internaţionale relevante pentru robusteţea 
cadrului de funcţionare şi, îndeosebi, cele 
relevante pentru continuitatea activităţii. În 
luna februarie 2008, BCE a creat pe website-ul 
său o pagină dedicată continuităţii activităţii în 
cadrul infrastructurilor de piaţă25. Pagina web 
oferă părţilor interesate informaţii despre cele 
mai recente standarde privind continuitatea 
activităţii aplicabile infrastructurilor existente 

25 Adresa paginii este: http://www.ecb.europa.eu/paym/pol/bc/
html/index.en.html

http://www.ecb.europa.eu/paym/pol/bc/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/paym/pol/bc/html/index.en.html
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în Europa, un glosar de termeni referitori la 
continuitatea activităţii şi informaţii actualizate 
privind cele mai recente evoluţii în domeniu 
din Europa. Pagina web oferă, de asemenea, 
conexiuni către bănci centrale şi alte organisme 
de reglementare care au stabilit standarde şi 
practici de piaţă aplicabile în ţările lor (inclusiv 
în ţări din afara continentului european, precum 
Statele Unite, Hong Kong şi Japonia). 

În scopul folosirii uniforme a termenilor în 
toate publicaţiile SEBC care fac referire la 
plăţi, la activitatea de compensare şi decontare, 
la data de 30 septembrie 2008, BCE a publicat 
spre consultare publică un glosar de termeni 
privind aspectele tehnice ale sectorului de plăţi 
şi ale sistemelor de compensare şi decontare 
din cadrul UE. Termenii incluşi în glosar au 
fost definiţi într-un limbaj accesibil pentru a 
putea fi asimilaţi cu uşurinţă. Versiunea finală a 
glosarului va fi publicată pe pagina web a BCE. 

În cele din urmă, BCE publică anual date 
statistice privind plăţile şi tranzacţionarea, 
compensarea şi decontarea titlurilor de credit. 
Datele sunt prezentate defalcat pe ţări şi, 
începând cu anul 2007, acestea sunt disponibile 
exclusiv în formă electronică prin intermediul 
serviciului online de furnizare de date Statistical 
Data Warehouse de pe website-ul BCE. Datele 
pentru anul 2007 au fost publicate la data de 
26 noiembrie 2008. 



Willem F. Duisenberg, la ceremonia de încheiere a mandatului (22 octombrie 2003), predându-i lui Jean-Claude Trichet clopoţelul 
folosit la şedinţele Consiliului Guvernatorilor 
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În anul 2008, BCE a menţinut contactele 
periodice cu instituţiile şi forurile europene, 
în special cu Parlamentul European (a se vedea 
Capitolul 6), Consiliul ECOFIN, Eurogrupul 
şi Comisia Europeană. Preşedintele BCE a 
participat la reuniuni ale Consiliului ECOFIN, 
în cadrul cărora au fost supuse dezbaterilor 
aspecte referitoare la obiectivele şi misiunile 
SEBC, precum şi la şedinţele Eurogrupului. 
Preşedintele Eurogrupului şi comisarul 
european pentru afaceri economice şi 
monetare au participat la reuniunile Consiliului 
guvernatorilor BCE ori de câte ori au considerat 
oportun.

I.I ASPECTE PRIVIND  
POLITICA ECONOMICĂ

PACTUL DE CREŞTERE ŞI STABILITATE
În anul 2008, mediul macroeconomic, iniţial 
favorabil, a stimulat ameliorarea soldurilor 
bugetare din majoritatea ţărilor şi, ca urmare, 
s-a renunţat la aplicarea procedurilor de deficit 
excesiv în cinci dintr-un total de şase state 
membre în care s-a înregistrat un deficit excesiv 
la sfârşitul anului 2007. În luna iunie 2008, 
Consiliul ECOFIN a încetat aplicarea procedurii 
de deficit excesiv în cazul Republicii Cehe, 
Italiei, Portugaliei şi Slovaciei şi a luat aceeaşi 
măsură în cazul Poloniei în luna iulie 2008. 
Pentru Slovacia, măsura a reprezentat eliminarea 
unui impediment major în calea adoptării euro 
în anul 2009. Modificarea ponderii deficitului în 
PIB al Greciei în anul 2007, de la 2,8% la 3,5%, 
nu a determinat aplicarea de măsuri conform 
procedurii de deficit excesiv.

Cu toate acestea, deteriorarea mediului 
macroeconomic pe parcursul anului, 
precum şi impactul crizei financiare asupra 
veniturilor fiscale au exercitat presiuni 
asupra finanţelor publice şi au condus la 
reapariţia unor mari deficite, în special în 
ţările care au devenit vulnerabile datorită 
unei consolidări insuficiente în perioadele 
de creştere economică. În luna iulie 2008, 
Consiliul ECOFIN a iniţiat procedura de 
deficit excesiv împotriva Regatului Unit cu 

recomandarea, în temeiul articolului 104 
alineatul (7) din Tratat, de a reduce deficitul la 
o valoare inferioară celei de 3% din PIB până 
la începerea exerciţiului financiar 2009-2010. 
În Ungaria, aplicarea procedurii de deficit 
excesiv a continuat şi pe parcursul anului 2008, 
termenul-limită pentru corectarea deficitului 
fiind anul 2009 (cel mai târziu). În plus, în 
luna mai 2008, Comisia Europeană a adresat 
Franţei o serie de „recomandări economice şi 
fiscale”, invitând-o să-şi consolideze în mod 
corespunzător finanţele publice şi să realizeze 
reforme structurale. În luna iunie 2008, luând 
în considerare necesitatea instituirii unui cadru 
fiscal pe termen mediu obligatoriu, precum şi 
riscul unui deficit mai mare de 3%, Comisia a 
adresat recomandări şi României.

În luna mai, Eurogrupul a aprobat cadrul 
de politică monetară instituit prin Pactul de 
creştere şi stabilitate. Miniştrii au constatat că în 
câteva ţări ar fi necesare politici mai ambiţioase 
în vederea respectării dispoziţiilor componentei 
preventive a Pactului şi a obiectivelor de ordin 
fiscal ale Acordului de la Berlin din anul 2007. 
Acestea vizează realizarea de către statele 
membre a obiectivelor pe termen mediu în anul 
2008 sau 2009, toate fixându-şi anul 2010 ca 
termen-limită.

Având în vedere intensificarea turbulenţelor 
pe pieţele financiare pe parcursul anului, care 
au determinat scăderea nivelului încrederii în 
sectorul financiar, Consiliul ECOFIN a îndemnat 
la prudenţă fiscală în scopul consolidării acestei 
încrederi. Miniştrii au reafirmat că Pactul este 
în continuare cadrul adecvat şi ar trebui aplicat 
integral. În special, stabilizatorii automaţi ar 
trebui să contribuie la atenuarea pierderii de 
ritm anticipate a economiei. În ceea ce priveşte 
sustenabilitatea pe termen lung a finanţelor 
publice, Consiliul a dezbătut propuneri privind 
modalitatea de includere a sarcinii fiscale 
generate de îmbătrânirea populaţiei printre 
obiectivele pe termen mediu.

STRATEGIA DE LA LISABONA  
Strategia de la Lisabona – programul amplu 
al UE privind reforma în domeniul economic, 

1  ASPECTE EUROPENE
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social şi al mediului – a intrat, în anul 2008, 
într-un nou ciclu de trei ani de elaborare de 
politici, cel de-al doilea ciclu derulându-se din 
momentul revizuirii strategiei în anul 2005.

Consiliul European de primăvară din anul 2008 
a validat Orientările integrate adoptate pentru 
ciclul 2005-2008 şi a subliniat că, în cadrul 
ciclului curent, o atenţie deosebită ar trebui 
acordată realizării obiectivelor deja stabilite. 
De asemenea, acesta a completat orientările 
respective cu recomandări specifice fiecărui 
stat membru UE şi cu o orientare orizontală 
adresată ţărilor membre ale zonei euro. 
Comisia Europeană a fost invitată să continue 
colaborarea cu statele membre în vederea 
elaborării unei metodologii clare şi transparente 
de monitorizare şi evaluare a reformelor. În 
plus, pentru a asigura un angajament continuu 
în privinţa reformelor structurale, Consiliul 
European a invitat Comisia Europeană, 
Consiliul UE şi coordonatorii la nivel naţional 
ai Strategiei de la Lisabona să iniţieze un 
proces de reflecţie cu privire la viitorul acesteia 
în perioada următoare anului 2010.

În toamna anului 2008, statele membre au 
prezentat programele naţionale de reformă, care 
cuprind progresele realizate până în prezent de 
ţările UE în aplicarea strategiilor de reformă 
structurală. Aceste strategii au ca obiective 
asigurarea sustenabilităţii şi a calităţii finanţelor 
publice, îmbunătăţirea cadrului de reglementare 
a afacerilor, realizarea de investiţii în cercetare, 
dezvoltare şi inovaţie, precum şi adoptarea unor 
măsuri destinate creşterii participării pe piaţa 
forţei de muncă şi a flexibilităţii pieţei forţei 
de muncă. La sfârşitul anului 2008, Comisia 
Europeană a dat publicităţii prima sa evaluare 
privind punerea în aplicare a programului 
comunitar de la Lisabona 2008-2010, care a fost 
adoptat la sfârşitul anului 2007, completând 
programele de reformă naţionale prin 
prezentarea detaliată a măsurilor necesare la 
nivelul Uniunii Europene. Comisia Europeană 
a sugerat, de asemenea, unele demersuri 
suplimentare de consolidare a Strategiei de 
la Lisabona în cadrul planului european de 
redresare economică1.

BCE a subliniat în repetate rânduri importanţa 
aplicării reformelor structurale destinate 
stimulării creşterii economice şi a gradului de 
ocupare a forţei de muncă. Ţările din zona euro, 
în special, ar trebui să pună în aplicare măsuri 
de reformă cuprinzătoare, care să faciliteze 
buna funcţionare a UEM.

EVOLUŢIILE DE PE PIAŢA  
FINANCIARĂ ŞI INTEGRAREA FINANCIARĂ 
Politicile adoptate de UE în anul 2008 în 
domeniul pieţei financiare au fost determinate, 
în mare măsură, de criza financiară. Ca reacţie 
la turbulenţele manifestate pe pieţele financiare 
în luna august 2007, Consiliul UE a adoptat, 
în semestrul II 2007, trei foi de parcurs în care 
sunt indicate măsurile necesare în ceea ce 
priveşte: i) reacţiile la turbulenţele financiare, 
ii) consolidarea aranjamentelor UE pentru 
stabilitate financiară şi iii) revizuirea cadrului 
Lamfalussy în ceea ce priveşte reglementarea şi 
supravegherea financiară.

În cursul anului 2008, s-au înregistrat progrese 
semnificative în privinţa celor trei foi de 
parcurs. Cu privire la răspunsul la turbulenţele 
de pe pieţele financiare, Comisia Europeană a 
publicat, în luna iulie, o serie de recomandări 
privind condiţiile de autorizare, funcţionare 
şi supraveghere a agenţiilor de rating. În luna 
octombrie, aceasta a prezentat o propunere de 
modificare a Directivei privind cerinţele de 
capital (pentru detalii, a se vedea Capitolul 4, 
Secţiunea 2). În vederea consolidării 
aranjamentelor UE în domeniul stabilităţii 
financiare, autorităţile de supraveghere, băncile 
centrale şi miniştrii de finanţe din UE au adoptat 
un Acord de cooperare privind stabilitatea 
financiară transfrontalieră, care a intrat în 
vigoare în luna iunie. Progrese însemnate au 
fost realizate şi în ceea ce priveşte revizuirea 
cadrului Lamfalussy, astfel că s-a ajuns la 

1 Aceste măsuri se referă la: i) accelerarea procesului de 
aplicare a măsurilor ce vizează dezvoltarea mediului de 
afaceri, ii) ameliorarea funcţionării pieţelor forţei de muncă, 
iii) atenuarea deficitului de competenţe şi iv) atragerea 
de investiţii în infrastructura publică. Planul european 
de redresare economică relevă, de asemenea, importanţa 
îmbunătăţirii accesului pe piaţa internaţională şi a intensificării 
cooperării internaţionale în domeniul reglementării.
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un acord asupra mandatelor autorităţilor de 
supraveghere naţionale, care trebuie să cuprindă 
şi o dimensiune europeană până la jumătatea 
anului 2009, precum şi asupra înfiinţării unor 
„colegii de supraveghere” pentru cele mai mari 
grupuri financiare transfrontaliere. 

Odată cu accentuarea crizei financiare în 
toamna anului 2008, instituţiile UE şi statele 
membre au intensificat coordonarea măsurilor 
de acţiune în faţa noilor provocări. La data de 
12 octombrie 2008, şefii de stat sau de guvern 
din ţările zonei euro au adoptat un plan de 
acţiune comun. La data de 15 octombrie 2008, 
Consiliul European a aprobat principiile 
convenite de ţările din zona euro şi a invitat 
ţările membre UE să adopte măsuri la nivel 
naţional, în concordanţă cu planul de acţiune. 
Preşedintele BCE a participat la ambele 
reuniuni.

Principalele obiective ale planului de acţiune 
comun au fost asigurarea unor condiţii de 
lichiditate corespunzătoare pentru instituţiile 
financiare, facilitarea finanţării băncilor, 
furnizarea de resurse de capital suplimentare 
instituţiilor financiare, crearea de condiţii 
favorabile unei recapitalizări eficiente a 
băncilor af late în dificultate, precum şi 
asigurarea unui grad suficient de flexibilitate 
în implementarea normelor de contabilitate. 
În plus, a fost creată o celulă de criză care să 
faciliteze o acţiune rapidă şi eficientă într-o 
astfel de situaţie. Din acest organism fac parte 
reprezentanţi ai ţării care deţine preşedinţia UE, 
preşedintele Comisiei Europene, preşedintele 
BCE (împreună cu alte bănci centrale din UE), 
preşedintele Eurogrupului şi guvernele statelor 
membre.

ALTE POLITICI UE
BCE a monitorizat evoluţiile din domeniul 
politicilor europene privind energia şi 
schimbările climatice, luând în considerare 
efectele posibile ale acestora asupra evoluţiilor 
macroeconomice, stabilităţii preţurilor şi 
poziţiilor fiscale. În ceea ce priveşte politicile 
energetice, o mai bună funcţionare a pieţei 
interne a UE în domeniul energiei ar putea 
avea un impact pozitiv asupra evoluţiilor 
preţurilor la energie şi ar putea îmbunătăţi 
previziunile privind aprovizionarea cu 
energie. În anul 2008, s-a urmărit, în principal, 
transpunerea ambiţioaselor angajamente ale 
UE în legislaţie în ambele domenii2. BCE a 
mai monitorizat şi evoluţiile din cadrul Politicii 
Agricole Comune (PAC), în special în ceea ce 
priveşte impactul acestora asupra preţurilor 
alimentelor. Ca reacţie la creşterea abruptă a 
preţurilor alimentelor, Consiliul UE a adoptat 
câteva măsuri de îmbunătăţire a aprovizionării 
cu alimente, cum ar fi valorificarea stocurilor 
publice, suspendarea obligaţiei fermierilor de 
a lăsa necultivat o parte din terenul arabil pe 
care îl deţin, mărirea cotelor de lapte, precum 
şi suspendarea drepturilor de import pentru 
cereale. În urma lansării de către Comisia 
Europeană a „Evaluării eficienţei reformei 
PAC”, în luna noiembrie 2008, Consiliul UE 
a ajuns la un acord privind modernizarea şi 
raţionalizarea PAC, precum şi eliminarea 
restricţiilor existente încă asupra fermierilor, ca 
reacţie la creşterea cererii de alimente.

Caseta 12 

PRIMUL DECENIU DE EXISTENŢĂ A UEM  

Anul 2008 a marcat cea de-a zecea aniversare a BCE, a Eurosistemului şi SEBC, prilejuind 
analizarea primului deceniu de existenţă a UEM şi desprinderea unor învăţăminte din experienţa 
acumulată în această perioadă.

2 În conformitate cu pachetul legislativ privind energia şi 
schimbările climatice, UE trebuie să reducă emisiile de 
gaze cu efect de seră cu 20% faţă de valorile anului 1990 şi 
să intensifice utilizarea surselor de energie regenerabilă până 
la 20% din totalul consumului de energie în cadrul UE până 
în anul 2020. De asemenea, aceasta trebuie să îşi mărească 
randamentul energetic cu 20%.
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1.2 ASPECTE INSTITUŢIONALE

TRATATUL DE LA LISABONA
În urma semnării Tratatului de la Lisabona 
de către şefii de stat sau de guvern la data de 
13 decembrie 2007, statele membre au iniţiat 
procedura de ratificare în conformitate cu 
dispoziţiile constituţionale naţionale. Până în 
prezent, 23 de state membre au ratificat deja 

Tratatul de la Lisabona. Germania şi Polonia 
sunt foarte aproape de încheierea oficială a 
procesului de ratificare. În Republica Cehă, 
tratatul nu a fost încă ratificat de Parlament.

În Irlanda, Tratatul de la Lisabona a fost supus 
unui referendum obligatoriu, dar nu a obţinut 
un sprijin majoritar. În acest context, în cadrul 
reuniunii din 19-20 iunie 2008, Consiliul 

În luna mai 2008, BCE a publicat o ediţie specială a Buletinului lunar, în care au fost prezentate 
activitatea şi realizările Eurosistemului şi au fost analizate provocările cu care acesta şi întreaga 
zonă euro se confruntă la începutul celui de-al doilea deceniu de existenţă. Pe parcursul primului 
deceniu de existenţă a UEM, BCE şi-a demonstrat capacitatea de a-şi îndeplini integral mandatul 
care i-a fost conferit prin tratat. În pofida unui mediu extern ostil, caracterizat printr-o creştere 
semnificativă a preţurilor materiilor prime, stabilitatea preţurilor a fost în general menţinută. 
În zona euro, preţurile de consum au înregistrat, în medie, o creştere anuală de 2,1% în anii 
1999 - 2007, cu mult sub valoarea medie a inflaţiei anuale a preţurilor de consum în perioada 
cuprinsă între anii 1990 şi 1998, care s-a situat la un nivel de 3%. În plus, BCE a reuşit să ancoreze 
anticipaţiile inflaţioniste pe termen mediu şi lung la niveluri compatibile cu stabilitatea preţurilor. 
UEM a stimulat şi crearea de noi locuri de muncă. Numărul persoanelor angajate în zona euro 
a crescut cu aproximativ 16 milioane în anii 1999 - 2007, faţă de circa 6 milioane în perioada 
1990 - 1998. 

În luna mai, Comisia Europeană a publicat o comunicare şi un raport sub titlul „UEM@10: succese 
şi provocări după 10 ani de Uniune Economică şi Monetară”, în care a subliniat că, la zece ani de 
la adoptarea acesteia, moneda euro este un succes. Comisia a mai prezentat câteva propuneri de 
îmbunătăţire a coordonării şi supravegherii în cadrul UEM, precum şi de intensificare a rolului 
zonei euro pe plan internaţional şi de promovare a unei administrări eficiente a UEM.

Consiliul ECOFIN a supus analizei cei zece ani de existenţă a UEM în cadrul reuniunii sale din 
7 octombrie 2008. Concluzia miniştrilor a fost că UEM a contribuit la stabilitatea macroeconomică 
în ultimii zece ani şi că, pe baza proceselor de reformă din cadrul UEM, UE este, în prezent, mai 
bine pregătită să facă faţă şocurilor economice. Pentru a beneficia în continuare de toate avantajele 
oferite de UEM şi pentru îmbunătăţirea rezultatelor statelor membre pe plan economic, Consiliul 
ECOFIN a convenit asupra unor propuneri, şi anume: i) o mai bună monitorizare a evoluţiilor 
în domeniul concurenţei (în special în ţările membre ale zonei euro şi participante la MCS II); 
ii) ierarhizarea recomandărilor de reformă structurală în aşa fel încât să se ţină seama de situaţia 
economică şi iii) măsuri care să combată mai eficient efectele ciclurilor economice şi ale ciclurilor 
conexe ale preţurilor activelor asupra veniturilor fiscale.

De asemenea, Parlamentul European a adoptat o rezoluţie referitoare la primul deceniu de existenţă 
a UEM (a se vedea Capitolul 6).

Concluzia generală care se desprinde din această analiză privind primii zece ani de existenţă a UEM 
a fost aceea că UEM dispune de un cadru instituţional care funcţionează bine. Cu toate acestea, 
pentru a menţine succesul UEM, responsabilii cu elaborarea politicilor trebuie să respecte ferm 
obiectivele stabilite de comun acord la nivel european şi să aplice cu hotărâre politicile necesare.
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European a reafirmat că obiectivul Tratatului 
de Lisabona de „a ajuta Uniunea extinsă să 
acţioneze mai eficient şi mai democratic” nu 
ar trebui abandonat. În cadrul Consiliului 
European din 11-12 decembrie 2008, şefii 
de stat sau de guvern au convenit să acorde 
Irlandei „garanţii juridice” în urma respingerii 
Tratatului de la Lisabona. Guvernul irlandez s-a 
angajat să depună eforturi în sensul ratificării 
Tratatului de la Lisabona până la încheierea 
mandatului actualei Comisii Europene.

RAPOARTELE DE CONVERGENŢĂ  
În conformitate cu prevederile articolului 122 
din Tratat, BCE şi Comisia Europeană au 
elaborat rapoarte de convergenţă privind 
progresele realizate de Bulgaria, Republica 
Cehă, Estonia, Letonia, Lituania, Ungaria, 
Polonia, România, Slovacia şi Suedia în 
îndeplinirea condiţiilor de aderare la zona euro. 
În cadrul acestor rapoarte, publicate la data de 
7 mai 2008, Slovacia a fost supusă unei evaluări 
mai minuţioase decât celelalte ţări, întrucât 
autorităţile slovace depuseseră o cerere de 
examinare, având în vedere intenţia Slovaciei 
de a adopta moneda euro începând cu data 
de 1 ianuarie 2009. Pe baza unei propuneri a 
Comisiei, Consiliul ECOFIN a decis, la data de 
8 iulie 2008, că Slovacia îndeplinea condiţiile de 
aderare la zona euro la data de 1 ianuarie 2009 
(a se vedea Capitolul 3). 

1.3 EVOLUŢII ÎNREGISTRATE  
ÎN ŢĂRILE CANDIDATE LA UE  
ŞI RELAŢIILE CU ACESTEA 

BCE şi-a continuat dialogul privind politica 
monetară cu băncile centrale ale ţărilor 
candidate la UE prin organizarea unor întâlniri 
bilaterale şi în limitele cadrului instituţional 
general stabilit de UE pentru procesul de 
extindere.

Negocierile de aderare cu Croaţia au început în 
luna octombrie 2005. Negocierile pe capitole 
ale acquis-ului comunitar au fost iniţiate în 
luna iunie 2006 şi au progresat semnificativ 
în cursul anului 2008. Până la finele anului, 

21 de capitole de negociere au fost deschise, iar 
4 capitole au fost închise provizoriu. BCE şi-a 
menţinut relaţiile bilaterale fructuoase cu Banca 
Naţională a Croaţiei, în contextul dialogului la 
nivel înalt privind politica monetară.

După începerea negocierilor de aderare cu 
Turcia în octombrie 2005, Comisia Europeană 
a iniţiat, în luna iunie 2006, negocierile pe 
capitole ale acquis-ului comunitar. În luna 
decembrie 2006, Consiliul European a decis să 
suspende negocierile cu privire la 8 dintre cele 
35 de capitole din cadrul procesului de aderare 
la UE, având în vedere că nu s-au înregistrat 
progrese în extinderea uniunii vamale la 
statele membre UE. Instituţiile UE continuă să 
evalueze compatibilitatea legislaţiei turce cu 
acquis-ul comunitar şi înregistrează progrese 
în ceea ce priveşte deschiderea altor capitole. 
BCE a continuat dialogul de durată, la nivel 
înalt, pe probleme de politică cu Banca Centrală 
a Republicii Turcia. 

Deşi Fostei Republici Iugoslave a Macedoniei 
i s-a acordat statutul de ţară candidată în 
anul 2005, aceasta mai trebuie să îndeplinească 
o serie de criterii instituţionale, unele legate de 
domenii esenţiale ale reformei politice, înainte 
de începerea negocierilor pentru aderarea la 
UE. Contactele la nivel de experţi dintre BCE 
şi Banca Naţională a Republicii Macedonia au 
fost în continuare strânse. 
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2 ASPECTE INTERNAŢIONALE
2.1 PRINCIPALELE EVOLUŢII ÎN SISTEMUL 

MONETAR-FINANCIAR INTERNAŢIONAL

SUPRAVEGHEREA POLITICILOR  
MACROECONOMICE ÎN ECONOMIA MONDIALĂ
Având în vedere nivelul ridicat de integrare 
economică şi financiară, contextul economic 
internaţional este deosebit de important pentru 
aplicarea politicii economice în zona euro. Prin 
urmare, Eurosistemul urmăreşte şi analizează cu 
atenţie politicile macroeconomice şi evoluţiile 
ţărilor din afara zonei euro. BCE deţine un rol 
important şi în monitorizarea multilaterală 
internaţională a politicilor macroeconomice, 
realizată cu precădere la reuniunile unor 
organizaţii internaţionale precum BRI, FMI şi 
OCDE, dar şi în cadrul unor foruri, cum ar fi cele 
ale miniştrilor de finanţe şi ale guvernatorilor 
băncilor centrale din G7 şi G20. În anul 2008, 
o importanţă deosebită a fost acordată 
evaluării evoluţiilor pe plan internaţional cu 
scopul de a contribui la asigurarea unui mediu 
macroeconomic stabil şi la elaborarea unor 
politici financiare şi macroeconomice solide.

Mediul economic internaţional a fost dominat 
în mare parte, pe parcursul anului 2008, de 
turbulenţele financiare internaţionale, reflectând 
corecţiile abrupte ale dezechilibrelor interne şi 
externe acumulate în anii precedenţi, precum şi 
materializarea riscurilor aferente.

Problemele generate de materializarea acestor 
riscuri s-au transmis rapid la nivel mondial, 
dat fiind caracterul internaţional al modelelor 
de reglementare, contabilitate şi afaceri, care 
au susţinut practici ce s-au dovedit opace şi 
nesustenabile, cât şi robusteţea legăturilor 
comerciale şi financiare transfrontaliere. Şocul 
iniţial, care s-a manifestat într-o primă fază 
pe piaţa imobiliară subprime din SUA, a fost 
amplificat considerabil, printre altele, de nivelul 
ridicat de îndatorare a instituţiilor financiare 
şi de subestimarea riscurilor la nivel global. 
Deşi turbulenţele de pe pieţele financiare, din 
perioada august 2007 - septembrie 2008, au avut 
un caracter episodic şi s-au limitat la un număr 
relativ redus de instituţii financiare, apariţia 
unor dificultăţi într-o serie de instituţii foarte 

mari şi active la nivel mondial a produs unde de 
şoc majore începând cu luna septembrie 2008. 
Acestea au generat turbulenţe importante pe 
pieţele interbancare şi pe alte pieţe importante 
de finanţare, tensiuni grave în sectoarele bancare 
din unele ţări, modificări semnificative ale 
preţurilor petrolului şi ale cursurilor de schimb 
la nivel internaţional, scăderea accentuată a 
preţurilor activelor la nivel mondial şi o pierdere 
de ritm pronunţată la nivelul economiei reale (a 
se vedea şi Capitolul 1). Deşi îşi are originile în 
Statele Unite, criza financiară a afectat un număr 
tot mai mare de ţări, printre care se numără 
economii de piaţă avansate, iar, de curând, 
şi economii de piaţă emergente. Mai multe 
ţări au solicitat asistenţă din partea FMI (a se 
vedea secţiunea privind arhitectura financiară 
internaţională). Principalele bănci centrale, 
inclusiv BCE şi Rezervele Federale ale SUA, au 
acordat, de asemenea, asistenţă băncilor centrale 
din alte ţări pentru acoperirea necesarului de 
lichiditate. De exemplu, Rezervele Federale au 
introdus facilităţi de swap pentru furnizarea 
de lichiditate împreună cu băncile centrale din 
patru mari economii de importanţă sistemică 
(Brazilia, Mexic, Coreea de Sud şi Singapore) la 
sfârşitul lunii octombrie 2008, în încercarea de a 
debloca pieţele monetare ale ţărilor emergente3.

În mare parte ca urmare a acestor evoluţii, 
soldurile conturilor curente au cunoscut 
modificări semnificative în anul 2008. În primul 
rând, deficitul de cont curent al SUA a scăzut 
cu 0,7 puncte procentuale, până la 4,6% din 
PIB, în principal datorită restrângerii cererii 
interne4. În al doilea rând, unele dintre ţările cu 
excedent de cont curent au consemnat o reducere 
semnificativă a acestuia: China a înregistrat o 
scădere de 1,9 puncte procentuale din PIB, iar 
Japonia, de 0,8 puncte procentuale. Totodată, 
ţările exportatoare de petrol au înregistrat, pe 
ansamblu, o creştere a excedentului de cont 
curent în anul 2008; deşi preţul petrolului a 
scăzut considerabil către finele anului, acesta s-a 

3 Pentru informaţii privind liniile de swap furnizate de BCE, a 
se vedea Capitolul 2 Secţiunea 1.

4 Cifrele din acest paragraf sunt preluate din World Economic 
Outlook, FMI, octombrie 2008.
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menţinut, în cea mai mare parte a intervalului 
analizat, la un nivel superior celui din 2007. 
Contul curent al zonei euro a evoluat de la un 
excedent în anul 2007 la un deficit de 0,5% din 
PIB în anul 2008.

Cu diferite ocazii, Eurosistemul a continuat să 
sublinieze, în anul 2008, riscurile şi distorsiunile 
legate de persistenţa dezechilibrelor la nivel 
internaţional. De asemenea, acesta a reiterat 
sprijinul deplin în favoarea unei abordări 
concertate, pentru a asigura ajustarea fără 
sincope a dezechilibrelor la nivel mondial. 
În special, Eurosistemul a solicitat în mod 
repetat elaborarea unor politici prin care să se 
asigure creşterea volumului economisirilor 
publice şi private în ţările care înregistrează 
deficite ale contului curent, implementarea 
în continuare a reformelor structurale în 
economiile mature cu potenţial de creştere 
economică relativ scăzut, măsuri de sporire a 
cererii interne în economiile de piaţă emergente 
care înregistrează excedente mari ale contului 
curent, îmbunătăţirea alocării capitalului în 
economiile emergente şi o mai bună evaluare 
a riscurilor în general. În contextul actualelor 
consideraţii privind modalitatea de îmbunătăţire 
a arhitecturii financiare internaţionale (a se 
vedea în continuare), la care participă atât BCE, 
cât şi alte bănci centrale din Eurosistem, acesta 
din urmă a subliniat importanţa asigurării, prin 
această îmbunătăţire, a consolidării disciplinei 
politicilor macroeconomice, pe lângă cea 
a disciplinei pieţelor financiare. Un cadru 
consolidat de supraveghere economică 
multilaterală ar trebui să contribuie la asigurarea 
unor politici economice orientate către 
stabilitate şi sustenabile, în special în ţările de 
importanţă sistemică.

În cele din urmă, zona euro în sine face obiectul 
unor exerciţii internaţionale de supraveghere 
a politicilor. În anul 2008, FMI şi OCDE 
au efectuat analize periodice ale politicilor  
monetare, financiare şi economice la nivelul 
zonei euro, în completarea analizelor de 
ţară pentru zona euro. Consultările FMI în 
conformitate cu articolul IV din Statutul 
acestuia şi evaluarea Comitetului de analiză 

economică şi de dezvoltare al OCDE au oferit 
posibilitatea derulării unor discuţii utile între 
aceste organizaţii internaţionale şi BCE, 
preşedinţia Eurogrupului şi Comisia Europeană. 
În urma acestor discuţii, atât FMI, cât şi OCDE 
au elaborat rapoarte individuale în care sunt 
evaluate politicile zonei euro5. 

ARHITECTURA FINANCIARĂ INTERNAŢIONALĂ  
Turbulenţele financiare au condus la o dezbatere 
amplă privind structura şi funcţionarea 
sistemului financiar şi monetar internaţional. 
Şefii de stat şi de guvern din UE au convenit la 
reuniunea informală de la Bruxelles din data de 
7 noiembrie 2008 să-şi coordoneze răspunsul la 
criza financiară şi să pună în aplicare principii 
comune pe baza cărora să construiască un 
nou sistem financiar internaţional. La data de 
15 noiembrie 2008, liderii ţărilor din G20 s-au 
reunit la Washington pentru primul summit 
pe tema pieţelor financiare şi a economiei 
mondiale. Aceştia au recomandat iniţierea de 
măsuri în domeniile reglementării financiare 
şi politicilor macroeconomice şi au subliniat 
angajamentul în favoarea comerţului liber. 
Activităţile subsecvente acestui summit 
au fost organizate prin intermediul a patru 
grupuri de lucru având misiunea de a raporta 
membrilor supleanţi ai miniştrilor de finanţe şi 
ai guvernatorilor băncilor centrale din cadrul 
G20, care au pregătit reuniunea miniştrilor de 
finanţe şi guvernatorilor băncilor centrale din 
cadrul G20 în primăvara anului 2009.

Ca urmare a solicitărilor din partea membrilor 
FMI, au fost aduse schimbări concrete 
facilităţilor de asistenţă financiară ale Fondului. 
În luna octombrie a fost creat un nou instrument 
de finanţare, respectiv facilitatea de lichiditate 
pe termen scurt. Scopul acestui instrument 
este de a acorda finanţare de urgenţă ţărilor 
cu politici solide şi cu istoric de implementare 
satisfăcător, care se confruntă cu probleme 
temporare de lichiditate generate de evoluţiile pe 
pieţele externe de capital. Pe lângă introducerea 
acestui nou instrument, Fondul a iniţiat o 

5 Euro area policies: staff report for the 2008 Article IV 
consultation, FMI, august 2008 şi Economic survey of the euro 
area, OCDE, ianuarie 2009.
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analiză a diferitelor aspecte ale rolului său de 
împrumutător. De asemenea, a oferit finanţare 
unora dintre ţările sale membre, inclusiv 
Republicii Belarus, Ungariei, Islandei, Letoniei, 
Pakistanului şi Ucrainei, prin intermediul 
acordurilor sale stand-by obişnuite. 

În anul 2008, au continuat eforturile de reformă 
a FMI. Printre principalele domenii de reformă 
asupra cărora s-au purtat discuţii se numără 
supravegherea FMI, rolul de împrumutător 
al Fondului, guvernanţa FMI (cote şi voturi), 
cadrul de venituri şi cheltuieli. Se urmăreşte 
încheierea unui acord cu privire la aceste 
probleme prin discuţii atât în cadrul FMI, cât 
şi în alte foruri internaţionale, cum ar fi G7 
şi G20, o contribuţie în acest sens revenind 
SEBC şi Eurosistemului, prin monitorizarea şi 
participarea la aceste dezbateri, după caz. 

După adoptarea unei noi decizii privind 
supravegherea bilaterală a politicilor ţărilor 
membre la jumătatea anului 2007, Fondul s-a 
concentrat asupra aplicării acesteia în cadrul 
consultărilor periodice cu ţările membre în 
conformitate cu articolul IV din Statutul FMI. 
Prin noua decizie se urmăreşte acordarea 
unei atenţii sporite efectelor de contagiune la 
nivel internaţional, prin utilizarea stabilităţii 
externe ca principiu de organizare a activităţii 
de supraveghere. Stabilitatea externă este 
definită prin raportarea la cursul de schimb, 
a cărui analiză devine astfel o componentă 
esenţială a procesului de supraveghere. În 
luna octombrie, Fondul a adoptat prima 
„Declaraţie privind priorităţile în materie de 
supraveghere”, al cărei scop este acela de a 
orienta activitatea de supraveghere a FMI 
până în anul 2011. Această declaraţie identifică 
patru priorităţi fundamentale pentru activitatea 
de supraveghere a Fondului: adoptarea unei 
soluţii pentru tensiunile de pe pieţele 
financiare, consolidarea sistemului financiar 
internaţional, adaptarea la fluctuaţiile ample 
ale preţurilor materiilor prime şi promovarea 
reducerii fără sincope a dezechilibrelor pe 
plan mondial. În susţinerea acestor priorităţi, 
Fondul intenţionează să îşi îmbunătăţească 
procedurile de avertizare timpurie cu privire 

la riscuri şi vulnerabilităţi, printre altele, prin 
analiza legăturilor macrofinanciare, şi să includă 
în exerciţiul de vulnerabilitate şi economiile 
avansate. De asemenea, Fondul a continuat să 
se concentreze asupra problemelor sectorului 
financiar şi asupra învăţămintelor în acest 
domeniu şi să îşi îmbunătăţească colaborarea cu 
Forumul stabilităţii financiare.

Pe lângă acestea, Consiliul guvernatorilor FMI 
a convenit asupra următoarelor: un pachet 
cuprinzător de reformă a cotelor şi a dreptului 
de vot, care prevede o nouă formulă de calcul 
al cotelor, o a doua rundă de majorări ad-hoc 
ale cotelor pe baza noii formule, triplarea 
voturilor de bază pentru a mări puterea de vot 
a ţărilor cu venituri scăzute şi crearea unui 
post suplimentar de director executiv supleant 
pentru cele două preşedinţii africane în cadrul 
Consiliului director. Cele două obiective 
principale ale reformelor au fost recorelarea 
cotelor cu ponderea relativă a membrilor şi cu 
rolul acestora în economia mondială şi creşterea 
puterii de vot şi a participării ţărilor cu venituri 
scăzute în cadrul FMI. Activitatea privind 
guvernanţa Fondului va continua, printre altele, 
pe baza raportului Biroului independent de 
evaluare al FMI din anul 2008 şi a raportului 
Grupului de personalităţi marcante (Committee 
of Eminent Persons) privind reforma 
guvernanţei FMI, care urmează să fie publicat 
până în primăvara anului 2009. 

De asemenea, Consiliul guvernatorilor FMI a 
convenit asupra unor măsuri pentru asigurarea 
unei baze financiare mai solide acestei 
instituţii. În ceea ce priveşte veniturile, Fondul 
se va baza în viitor pe surse de venituri mai 
diverse şi mai durabile. Aceasta va presupune 
extinderea autorităţii de investiţii a Fondului 
şi constituirea unui capital de dotare finanţat 
din profituri provenind din vânzarea strict 
limitată de aur conform Acordului privind 
deţinerile de aur ale băncilor centrale. În ceea 
ce priveşte cheltuielile, luarea în considerare 
a mandatului fundamental al FMI şi stabilirea 
judicioasă a priorităţilor delimitează noul 
cadru de cheltuieli, care conduce la reduceri 
bugetare substanţiale. Totodată, în contextul 
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turbulenţelor financiare, continuă dezbaterile 
privind adecvarea resurselor FMI. 

O contribuţie importantă la consolidarea 
rezistenţei sistemului financiar mondial a 
avut-o Forumul stabilităţii financiare, care 
a facilitat coordonarea diferitelor iniţiative 
naţionale şi internaţionale şi a supravegheat 
aplicarea promptă a acestora. De asemenea, a 
formulat recomandări şi a analizat aplicarea 
acestora în cinci domenii principale, respectiv 
supravegherea prudenţială, transparenţa 
şi evaluarea, ratingurile de credit, reacţia 
autorităţilor la riscuri şi măsurile adoptate 
pentru a face faţă tensiunilor din sistemul 
financiar.

Pe agenda comunităţii financiare internaţionale 
au continuat să se af le, de asemenea, 
promovarea mecanismelor de prevenire a 
crizelor şi soluţionarea metodică a acestora. În 
acest context, s-au realizat noi progrese în 
aplicarea principiilor referitoare la fluxurile 
stabile de capital şi în restructurarea corectă 
a datoriilor pe pieţele emergente, principii 
aprobate de miniştrii de finanţe şi guvernatorii 
băncilor centrale din G20 în anul 2004. Aceste 
principii, voluntare şi bazate pe piaţă, urmăresc 
să ofere orientări pentru comportamentul 
ţărilor emitente şi al creditorilor privaţi ai 
acestora în ceea ce priveşte schimbul de 
informaţii, dialogul şi cooperarea strânsă. Tot 
mai multe instituţii financiare şi ţări emitente 
şi-au exprimat sprijinul pentru aceste principii 
şi interesul deosebit pentru continuarea 
aplicării acestora. La ultima sa reuniune, care a 
avut loc la Washington în luna octombrie 2008, 
Grupul de administratori (Group of Trustees), 
organism alcătuit din membri ai conducerilor 
instituţiilor financiare internaţionale şi înfiinţat 
pentru a defini aplicarea principiilor, a analizat 
progresele realizate în cadrul arhitecturii 
financiare internaţionale şi a emis orientări 
pentru activitatea viitoare. 

O altă iniţiativă vizând pieţele financiare 
adoptată în anul 2008 a fost elaborarea 
Principiilor de la Santiago de către Grupul de 
lucru internaţional privind fondurile de investiţii 

af late în proprietatea statului (sovereign 
wealth funds). Stabilite de comun acord de 
către fondurile de acest tip din economiile 
avansate, emergente şi în curs de dezvoltare, 
principiile reprezintă rezultatul eforturilor de 
colaborare ale acestora, destinate introducerii 
unui cadru cuprinzător de îmbunătăţire a 
înţelegerii operaţiunilor derulate de fondurile 
de investiţii af late în proprietatea statului. 
Aceste principii, voluntare prin natura lor, 
urmăresc îmbunătăţirea rolului de stabilizare 
al fondurilor de investiţii aflate în proprietatea 
statului pe pieţele financiare şi menţinerea 
liberei circulaţii a investiţiilor transfrontaliere. 
OCDE furnizează orientări privind politicile 
ţărilor beneficiare în materie de investiţii 
realizate de fondurile de investiţii af late în 
proprietatea statului.

2.2 COOPERAREA CU ŢĂRILE DIN AFARA UE 

În cadrul activităţilor sale internaţionale, 
Eurosistemul a continuat să-şi dezvolte relaţiile 
cu comunitatea băncilor centrale din afara 
UE prin organizarea de seminare şi workshop-
uri. De asemenea, asistenţa tehnică furnizată 
de Eurosistem a rămas un instrument important 
de consolidare a capacităţii administrative 
a băncilor centrale, în special din regiunile 
învecinate ale UE, şi de îmbunătăţire 
a respectării standardelor europene şi 
internaţionale. De asemenea, BCE a participat 
activ, împreună cu Comisia Europeană, la 
dialogul macroeconomic al UE cu China, India 
şi Rusia.

BCE a continuat să aprofundeze relaţiile 
cu ţările din Balcanii de Vest. La data de 
1 septembrie 2008, BCE şi 17 BCN6 din UE 
au iniţiat un program de asistenţă tehnică cu 
o durată de nouă luni cu Banca Naţională a 
Serbiei. Acest program, finanţat de Agenţia 
Europeană pentru Reconstrucţie, va furniza 

6 BCN din Belgia, Bulgaria, Republica Cehă, Danemarca, 
Germania, Estonia, Grecia, Franţa, Italia, Cipru, Letonia, 
Ungaria, Ţările de Jos, Austria, Polonia, România, şi Marea 
Britanie.
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Băncii Naţionale a Serbiei un raport de analiză 
a necesităţilor privind progresele care trebuie 
realizate în anumite domenii specifice activităţii 
de bancă centrală, în procesul de pregătire 
a aderării la UE. Domeniile acoperite sunt: 
supravegherea bancară, armonizarea legislaţiei 
în conformitate cu acquis-ul comunitar – 
activitate de competenţa Băncii Naţionale a 
Serbiei, liberalizarea circulaţiei capitalurilor, 
orientarea politicii monetare şi regimul cursului 
de schimb, statisticile monetare, financiare şi 
ale balanţei de plăţi şi protecţia consumatorilor 
de servicii financiare.

Cooperarea tehnică cu Banca Rusiei s-a 
intensificat odată cu lansarea, la data de 
1 aprilie 2008, a unui nou program de cooperare 
între băncile centrale, finanţat de Comisia 
Europeană. Acest program include BCE, în 
parteneriat cu Deutsche Bundesbank, Bank of 
Greece, Banco de España, Banque de France, 
Banca d’Italia, De Nederlandsche Bank, 
Oesterreichische Nationalbank şi Suomen 
Pankki – Finlands Bank, în cooperare cu 
Rahoitustarkastus (autoritatea de supraveghere 
financiară din Finlanda), şi se va încheia în luna 
decembrie 2010. Obiectivul programului este 
de a împărtăşi Băncii Rusiei din experienţa 
şi cunoştinţele UE în domeniul auditului 
intern şi de a o sprijini în aplicarea treptată 
a principiilor Basel II în activitatea de 
supraveghere bancară. 

Cel de-al cincilea seminar la nivel înalt al 
Eurosistemului, cu participarea guvernatorilor 
băncilor centrale din ţările partenere de la sud 
şi est de Marea Mediterană – organizat de BCE 
în colaborare cu Banca Centrală a Egiptului –, 
s-a desfăşurat la Alexandria în perioada 
26-27 noiembrie 2008. Guvernatorii au analizat 
evoluţiile economice şi financiare recente din 
regiune şi au dezbătut strategiile de politică 
monetară şi regimurile de curs de schimb, 
precum şi aspecte legate de sectorul bancar 
specifice ţărilor mediteraneene. De asemenea, 
reprezentanţii BCE au participat la o serie de 
reuniuni care s-au concentrat asupra aspectelor 
economice şi financiare în cadrul Procesului 
Barcelona: Uniunea pentru Mediterana.

Continuarea cooperării cu Banca Centrală 
a Egiptului a condus la lansarea, la data 
de 1 ianuarie 2009, a unui nou program cu 
o durată de trei ani, finanţat de Comisia 
Europeană. Programul va include experţi de la 
Българска народна банка (Banca Naţională 
a Bulgariei), Česká národní banka, Deutsche 
Bundesbank, Bank of Greece, Banque de 
France, Banca d’Italia şi Banca Naţională 
a României. Programul are trei obiective 
principale: elaborarea orientărilor care să 
permită Băncii Centrale a Egiptului adoptarea 
de noi reglementări în conformitate cu 
regimul de bază prevăzut de Acordul Basel II, 
finalizarea reglementărilor şi organizarea 
aplicării acestora, precum şi stabilirea unui nou 
sistem prin care băncile să poată raporta date 
Băncii Centrale a Egiptului, pentru ca noile 
reglementări să poată fi puse în aplicare. 

Pentru prima dată, a avut loc un seminar la 
nivel înalt al Eurosistemului, organizat de BCE 
în colaborare cu Deutsche Bundesbank, cu 
participarea guvernatorilor băncilor centrale 
şi a autorităţilor monetare din statele membre 
ale Consiliului Cooperării din Golf (GCC)7. 
Seminarul s-a desfăşurat la Mainz, în perioada 
11-12 martie 2008. Discuţiile s-au axat pe 
evoluţiile şi structurile economice din ţările 
GCC şi pe rolul GCC în economia mondială, 
în special cu privire la problemele monetare 
şi financiare, precum şi la cele energetice şi 
comerciale.

BCE, Banca Populară a Chinei şi Banca d’Italia 
au organizat în comun cel de-al patrulea 
seminar la nivel înalt al băncilor centrale 
din regiunea Asia de Est-Pacific şi din zona 
euro, desfăşurat la Banca d’Italia, Roma, în 
perioada 26-27 iunie 2008. Scopul seminarului 
a fost schimbul de opinii asupra unor aspecte 
cu care se confruntă factorii responsabili de 
elaborarea politicilor din ambele regiuni, cum 
ar fi turbulenţele financiare, dezechilibrele pe 

7 Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Arabia Saudită şi Emiratele 
Arabe Unite.
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plan mondial şi perspectivele privind creşterea 
economică.

În cursul anului 2008, BCE a consolidat 
în continuare relaţiile cu Banca Populară 
a Chinei. Acordul de cooperare încheiat 
între cele două instituţii în anul 2002 a fost 
reînnoit în 2008. Cooperarea dintre acestea 
s-a intensificat semnificativ în ultimii ani, 
inclusiv în ceea ce priveşte reuniunile la nivel 
înalt şi cooperarea consolidată în privinţa 
personalului. Preşedintele BCE şi guvernatorul 
Băncii Populare a Chinei au avut o întâlnire 
la data de 5 septembrie 2008, în cadrul căreia 
s-au purtat discuţii privind politica monetară. 





Fostul Preşedinte al Italiei, Carlo Azeglio Ciampi (în dreapta), şi Jean-Claude Trichet îndreptându-se către ceremonia organizată cu 
prilejul celei de-a zecea aniversări a BCE la Opera Veche din Frankfurt (2 iunie 2008)
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1 RESPONSABILITATEA FAŢĂ DE PUBLIC ŞI FAŢĂ DE 
PARLAMENTUL EUROPEAN

În ultimele decenii, independenţa băncii 
centrale a fost considerată drept o componentă 
primordială a regimului de politică monetară 
în ţările cu economii emergente şi în cele cu 
economii avansate. Hotărârea de a acorda 
independenţă băncilor centrale este ancorată 
puternic în teoria economică şi în dovezile 
empirice, ambele indicând faptul că această 
organizare permite menţinerea stabilităţii 
preţurilor. În acelaşi timp, aceasta constituie un 
principiu de bază al societăţilor democratice, 
potrivit căruia orice instituţie independentă 
căreia i-a fost încredinţată o funcţie publică are 
obligaţia de a fi responsabilă faţă de cetăţeni 
şi faţă de reprezentanţii aleşi ai acestora. 
În cazul unei bănci centrale independente, 
responsabilitatea poate fi înţeleasă ca obligaţia 
de a-şi explica şi justifica deciziile în faţa 
cetăţenilor şi a reprezentanţilor acestora în plan 
politic. Prin urmare, asumarea responsabilităţii 
constituie o contrapartidă semnificativă a 
independenţei băncii centrale.

Încă din momentul înfiinţării, BCE a recunoscut 
întotdeauna importanţa fundamentală a asumării 
responsabilităţii pentru propriile decizii. 
Conform prevederilor Tratatului, instituţia a 
purtat un dialog permanent cu cetăţenii UE şi 
cu Parlamentul European. Angajamentul BCE 
de a respecta principiul responsabilităţii este 
ilustrat şi de numărul mare de publicaţii şi de 
discursurile frecvente ale membrilor Consiliului 
guvernatorilor pe întreg parcursul anului 2008.

Tratatul prevede cerinţe exacte de raportare 
pentru BCE, ceea ce presupune publicarea 
unui raport trimestrial, a situaţiilor financiare 
săptămânale şi a unui raport anual. De 
fapt, BCE depăşeşte cerinţele statutare prin 
publicarea, de exemplu, a unui Buletin lunar, 
în locul raportului trimestrial prevăzut, precum 
şi prin organizarea conferinţei de presă lunare 
după prima şedinţă din lună a Consiliului 
guvernatorilor. 

Parlamentul European – organism a cărui 
legitimitate este direct asigurată de cetăţenii 
UE – a continuat să deţină rolul primordial 
în respectarea de către BCE a principiului 

responsabilităţii. În conformitate cu Tratatul, 
în anul 2008, Preşedintele BCE a prezentat 
Raportul anual 2007 al BCE în plenul 
Parlamentului European. De asemenea, 
Preşedintele a continuat să ofere în mod periodic 
informaţii cu privire la politica monetară şi la 
celelalte atribuţii ale BCE, cu ocazia audierilor 
trimestriale în faţa Comitetului pentru afaceri 
economice şi monetare al Parlamentului 
European. Preşedintele a mai participat şi la o 
şedinţă comună a Parlamentului European şi a 
parlamentelor naţionale în vederea dezbaterii 
cadrului UE pentru asigurarea stabilităţii 
financiare.

De asemenea, în mai multe rânduri, şi alţi 
membri ai Comitetului executiv au fost 
invitaţi în faţa Parlamentului European. 
Vicepreşedintele BCE a prezentat Comitetului 
pentru afaceri economice şi monetare Raportul 
anual 2007 al BCE. Gertrude Tumpel-Gugerell 
a apărut de două ori în faţa Comitetului pentru 
a furniza informaţii cu privire la evoluţiile 
recente în domeniul compensării şi decontării 
titlurilor de valoare şi la proiectul TARGET2-
Securities al Eurosistemului. Jürgen Stark a 
prezentat Comitetului Raportul de convergenţă 
al BCE din anul 2008 şi a luat parte la o 
discuţie referitoare la aderarea Slovaciei la 
zona euro. Lorenzo Bini Smaghi a participat 
la o dezbatere în plen organizată de Comitet cu 
privire la primul deceniu de existenţă a UEM şi 
la provocările viitoare. 

În plus, s-au purtat discuţii între angajaţii BCE 
şi membrii Parlamentului European referitoare 
la domenii în care BCE beneficiază de o anumită 
experienţă (de exemplu, falsuri ale monedei 
euro, cerinţe de capital şi statistică). Conform 
practicii stabilite, o delegaţie a Comitetului 
pentru afaceri economice şi monetare a 
efectuat o vizită la sediul BCE pentru a avea un 
schimb de opinii pe diverse teme cu membrii 
Comitetului executiv. Totodată, BCE a continuat 
practica voluntară de a răspunde întrebărilor 
referitoare la sfera sa de activitate, adresate în 
scris de membrii Parlamentului European. 
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Diversele schimburi de opinii desfăşurate 
între reprezentanţii Parlamentului European şi 
cei ai BCE au vizat o gamă largă de subiecte. 
Principalele teme de discuţie abordate în cadrul 
acestor discuţii sunt prezentate în cele ce 
urmează. 

REZOLUŢIA PARLAMENTULUI  
EUROPEAN CU PRIVIRE LA RAPORTUL  
ANUAL 2007 AL BCE  
Conform practicii stabilite, Parlamentul European 
a adoptat, la data de 9 iulie 2008, o rezoluţie din 
proprie iniţiativă asupra Raportului anual 2007 
al BCE prin care acest organism recunoaşte 
independenţa deplină a BCE şi apreciază că 
publicarea minutelor şedinţelor Consiliului 
guvernatorilor ar putea genera presiuni 
asupra membrilor acestuia. De asemenea, 
rezoluţia confirmă prestaţia excelentă a BCE 
în gestionarea crizei financiare şi evidenţiază 
faptul că principalele bănci centrale, inclusiv 
BCE, au lansat avertismente în ceea ce priveşte 
subestimarea riscurilor anterior declanşării crizei 
financiare. Totodată, rezoluţia pune în relief 
avantajele strategiei de politică monetară bazate 
pe cei doi piloni, aplicată de Eurosistem. 

REGLEMENTARE FINANCIARĂ
Parlamentul European şi BCE au purtat în 
continuare un dialog strâns pe teme legate de 
reglementarea financiară. În rezoluţia asupra 
acestui subiect, Parlamentul European a 
lansat un apel pentru definirea unor cerinţe 
de capital contraciclice adecvate pentru 
toate entităţile care desfăşoară activităţi pe 
pieţele financiare. De asemenea, Parlamentul 
European a remarcat necesitatea raportării 
şi aplicării corespunzătoare a tratamentului 
contabil aferent elementelor din afara bilanţului 
şi a solicitat furnizarea de informaţii mai 
detaliate şi îmbunătăţite referitoare la produsele 
financiare cu grad ridicat de sofisticare şi la 
procesul de securitizare. În ceea ce priveşte 
agenţiile de rating, Parlamentul European a 
susţinut înfiinţarea unui mecanism de evaluare 
al UE şi a insistat asupra adoptării unor măsuri 
pentru sporirea transparenţei metodologiilor 
de stabilire a rating-urilor şi îmbunătăţirea 
sistemelor de asigurare a calităţii.

Cu ocazia participării la şedinţa comună a 
Parlamentului European şi a parlamentelor 
naţionale din data de 23 ianuarie 2008, 
Preşedintele BCE a avertizat că gradul sporit 
de sofisticare a instrumentelor financiare şi 
lipsa de transparenţă cu privire la expunerea 
instituţiilor financiare ar putea conduce la 
accentuarea incertitudinilor referitoare la 
gradul de risc aferent şi la entitatea care 
suportă în final aceste riscuri, cu potenţial de 
apariţie a unor efecte de contagiune mai ample. 
Preşedintele a insistat asupra necesităţii de a 
mări gradul de transparenţă şi de a consolida 
latura contraciclică a cadrului de reglementare. 
Totodată, Preşedintele BCE a solicitat 
instituţiilor financiare îmbunătăţirea practicilor 
de gestionare a riscurilor. Acesta a reliefat în 
numeroase rânduri necesitatea implementării 
rapide a unei foi de parcurs strategice a 
Consiliului ECOFIN care să stabilească 
răspunsul politicilor economice la turbulenţele 
financiare. 

CADRUL DE SUPRAVEGHERE  
ŞI STABILITATE FINANCIARĂ AL UE
Cadrul de supraveghere şi stabilitate financiară 
al UE a reprezentat, de asemenea, o tematică 
importantă în cadrul discuţiilor dintre BCE 
şi Parlamentul European. În numeroasele 
rezoluţii cu privire la acest subiect, Parlamentul 
European a menţionat că supravegherea 
financiară în Europa a înregistrat un anumit 
decalaj în raport cu procesul de integrare 
a pieţelor financiare la nivel comunitar. 
În consecinţă, Parlamentul European a 
relevat necesitatea creării unor „colegii de 
supraveghere” pentru cele mai mari grupuri 
financiare transfrontaliere, cât şi a consolidării 
şi clarificării statutului şi responsabilităţii 
Comitetelor de la nivelul 3 al cadrului 
Lamfalussy (pentru detalii suplimentare asupra 
cadrului Lamfalussy, a se vedea Secţiunea 2 
din Capitolul 4). De asemenea, Parlamentul 
European a adresat BCE şi SEBC un apel pentru 
asumarea unui rol activ în procesul de elaborare 
şi implementare a politicilor UE referitoare 
la supravegherea macroprudenţială şi la 
stabilitatea financiară, solicitând organismelor 
de supraveghere şi băncilor centrale să furnizeze 

2 TEME DE DISCUŢIE ABORDATE ÎN CADRUL 
ÎNTÂLNIRILOR CU PARLAMENTUL EUROPEAN
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BCE informaţii microprudenţiale relevante 
prin intermediul Comitetului de supraveghere 
bancară. În cele din urmă, Parlamentul 
European a susţinut iniţiativa legislativă care 
vizează consolidarea măsurilor de prevenire a 
crizelor şi aranjamentele de management. 

În declaraţiile susţinute în faţa Parlamentului 
European, Preşedintele a reliefat faptul că 
potenţialul cadrului Lamfalussy ar trebui 
exploatat în continuare şi că deciziile prevăzute 
în foaia de parcurs referitoare la modificarea 
acestui cadru ar trebui aplicate rapid. Totodată, 
Preşedintele BCE a insistat asupra implementării 
accelerate a măsurilor menţionate în foaia de 
parcurs cu privire la întărirea aranjamentelor 
UE în domeniul stabilităţii financiare, fiind 
subliniată în mod deosebit necesitatea unei 
interacţiuni fără impedimente şi a unui schimb 
de informaţii corespunzător între organismele 
de supraveghere şi băncile centrale. 

PRIMUL DECENIU DE EXISTENŢĂ A UEM
Parlamentul European a contribuit şi la discuţiile 
vizând primul deceniu de existenţă a UEM (a se 
vedea Caseta 12). La data de 18 noiembrie 2008, 
acest organism a adoptat o rezoluţie care 
prezintă opiniile acestuia referitoare la succesul 
înregistrat în primul deceniu de existenţă 
a UEM, moneda unică având un aport la 
consolidarea stabilităţii economice şi a integrării 
la nivelul statelor participante la zona euro. 
Totodată, Parlamentul European a apreciat că 
trebuie depuse eforturi în continuare pentru 
valorificarea deplină a avantajelor care decurg 
din participarea la UEM, cu precădere în ceea 
ce priveşte aplicarea reformelor structurale şi a 
unor politici fiscale solide. 

Preşedintele BCE s-a declarat în favoarea 
ideii potrivit căreia reformele structurale şi 
politicile fiscale prudente sunt esenţiale pentru 
funcţionarea fără perturbări a UEM. De 
asemenea, au fost exprimate unele îngrijorări 
în legătură cu încetinirea ritmului de aplicare a 
reformelor structurale şi a eforturilor întreprinse 
în direcţia consolidării fiscale. 





Jean-Claude Trichet taie tortul aniversar la ceremonia care marchează cea de-a zecea aniversare a BCE la Opera Veche din 
Frankfurt (2 iunie 2008). De la stânga la dreapta: José Manuel Barroso, Jean-Claude Juncker, Jean-Claude Trichet, Aline Trichet, 
Hans-Gert Pöttering, Gretta Duisenberg, Janez Janša



CAPITOLUL 7

COMUNICAREA
EXTERNĂ 
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1 STRATEGIA DE COMUNICARE  
Rolul activităţii de comunicare a BCE este 
acela de a asigura o mai bună înţelegere de 
către publicul larg a deciziilor şi strategiilor 
adoptate de această instituţie. Comunicarea 
este parte integrantă a politicii monetare a 
BCE şi a celorlalte atribuţii ale sale. Activitatea 
de comunicare a BCE este caracterizată de 
două elemente-cheie, respectiv deschiderea şi 
transparenţa, ambele contribuind la eficienţa 
şi credibilitatea politicii monetare a instituţiei. 
De asemenea, acestea sprijină eforturile BCE 
de asumare integrală a răspunderii pentru 
acţiunile întreprinse, după cum se explică pe 
larg în Capitolul 6. 

Introdus în anul 1999, conceptul de explicare 
periodică, detaliată şi în timp real a deciziilor 
şi evaluărilor de politică monetară reprezintă 
o abordare unică, din perspectiva deschiderii 
şi a transparenţei, a activităţii de comunicare 
la nivelul băncilor centrale. Astfel, deciziile de 
politică monetară sunt explicate în cadrul unei 
conferinţe de presă organizate imediat după 
adoptarea acestora de Consiliul guvernatorilor. 
Cu acest prilej, preşedintele susţine o declaraţie 
introductivă detaliată, în care explică hotărârile 
Consiliului guvernatorilor, după care atât 
preşedintele, cât şi vicepreşedintele oferă 
răspunsuri la întrebările reprezentanţilor  
mass-media. Începând din luna decembrie 2004, 
deciziile adoptate de Consiliul guvernatorilor 
– altele decât cele de stabilire a ratelor 
dobânzilor – sunt de asemenea publicate lunar 
pe website-urile băncilor centrale din cadrul 
Eurosistemului. 

Actele juridice ale BCE sunt disponibile în 
toate limbile oficiale ale Uniunii Europene, 
ca şi situaţiile financiare consolidate ale 
Eurosistemului1. Raportul anual şi ediţia 
trimestrială a Buletinului lunar sunt de 
asemenea disponibile integral în toate limbile 
oficiale ale UE2. Raportul de convergenţă este 
disponibil fie integral, fie în rezumat, în toate 
limbile oficiale ale UE3. În scopul asigurării 
transparenţei şi asumării responsabilităţii, BCE 
publică şi alte documente în anumite sau în toate 
limbile oficiale, respectiv comunicate de presă 
privind deciziile de politică monetară, proiecţii 

macroeconomice elaborate de experţi4, poziţii 
de politică şi materiale informative de interes 
pentru publicul larg. Versiunile principalelor 
publicaţii BCE în limbile naţionale sunt 
elaborate, publicate şi difuzate în strânsă 
colaborare cu băncile centrale naţionale 
respective.

1 Cu excepţia limbii irlandeze, pentru care este în vigoare o 
derogare la nivelul UE.

2 Cu excepţia limbilor irlandeză (prin derogare la nivelul UE) şi 
malteză (pentru care este în vigoare un acord cu Bank Ċentrali 
ta’ Malta/Central Bank of Malta după expirarea derogării 
temporare la nivelul UE în luna mai 2007).

3 A se vedea nota 2.
4 Proiecţii elaborate de experţi BCE începând din luna 

septembrie 2004 şi proiecţii elaborate de experţi ai 
Eurosistemului începând din luna decembrie 2000.
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2 ACTIVITĂŢILE DE COMUNICARE
BCE trebuie să se adreseze unor grupuri 
eterogene, precum exper ţi f inanciari,  
mass-media, autorităţi guvernamentale, 
parlamente şi publicul larg, care dispun de 
niveluri diferite de cunoştinţe în domeniul 
economico-financiar. În consecinţă, mandatul şi 
deciziile acesteia sunt explicate prin utilizarea 
unei game variate de instrumente şi activităţi 
de comunicare, care fac obiectul unui proces 
continuu de perfecţionare, pentru a le face cât 
mai eficiente, ţinând seama de publicul divers 
căruia i se adresează, precum şi de mediul şi 
cerinţele de comunicare. 

BCE publică o serie de studii şi rapoarte, 
precum Raportul anual, în care sunt prezentate 
activităţile desfăşurate în anul anterior, ca 
parte integrantă a obligaţiei de asumare a 
responsabilităţii pentru acţiunile întreprinse. 
Buletinul lunar cuprinde actualizări periodice 
ale analizelor BCE asupra evoluţiilor economice 
şi monetare, precum şi informaţii detaliate 
cu privire la deciziile adoptate, în timp ce 
Raportul de stabilitate financiară evaluează 
stabilitatea sistemului financiar din zona euro 
din perspectiva capacităţii acestuia de a absorbi 
şocurile. 

Toţi membrii Consiliului guvernatorilor 
contribuie în mod direct la o mai bună informare 
şi înţelegere de către publicul larg a atribuţiilor 
şi politicilor Eurosistemului prin audieri în 
Parlamentul European şi în parlamentele 
naţionale, alocuţiuni publice şi interviuri în 
mass-media. În anul 2008, Preşedintele BCE a 
fost prezent de cinci ori în faţa Parlamentului 
European. Pe parcursul anului 2008, membrii 
Comitetului executiv au ţinut aproximativ 
300 de discursuri în faţa unui public divers şi au 
acordat circa 200 de interviuri în mass-media, 
iar articole scrise de aceştia au fost publicate în 
cotidiane, reviste şi ziare. 

BCN din zona euro au un rol important în 
diseminarea la nivel naţional a informaţiilor 
refer itoare la Eurosistem, asigurând 
recepţionarea mesajelor acestuia de către 
publicul larg şi părţile interesate. Băncile 
centrale se adresează unui public eterogen la 

nivel naţional şi regional, informaţiile fiind 
transmise în limbile respective şi ţinând seama 
de specificul local. 

În anul 2008, BCE a fost unic organizator sau 
în colaborare cu BCN din UE şi cu Centrul 
European pentru Jurnalism a 12 seminarii 
dedicate unei mai bune informări şi înţelegeri 
de către mass-media naţionale şi internaţionale. 
Pentru prima dată, unul dintre aceste seminarii 
a fost organizat cu prilejul unei întruniri 
externe a Consiliului guvernatorilor, respectiv 
la Bruxelles în data de 4 decembrie. 

La sediul central al BCE din Frankfurt au fost 
înregistraţi aproximativ 14 000 de vizitatori 
în anul 2008. Vizitatorii, în principal liceeni, 
studenţi şi specialişti din sectorul financiar, 
au beneficiat de informaţii direct de la sursă, 
prin intermediul prelegerilor şi prezentărilor 
susţinute de experţi şi cadre de conducere. 

Toate documentele publicate de BCE şi 
activităţile sale diverse sunt prezentate pe 
website-ul BCE, care a înregistrat 18 milioane 
de accesări în anul 2008 (în creştere cu 20% 
faţă de anul anterior), cu 126 milioane de 
pagini accesate şi 25 milioane de documente 
descărcate. În anul 2008, BCE a procesat 
aproximativ 60 000 de solicitări publice de 
informaţii pe teme privind activităţile, politicile 
şi deciziile băncii. 

În anul 2008, activităţile de comunicare ale BCE 
s-au axat în special pe explicarea desfăşurării şi 
a consecinţelor crizei financiare internaţionale, 
precum şi a măsurilor adoptate de BCE şi 
Eurosistem. Un sfert din numărul de discursuri 
publice ale membrilor Comitetului executiv 
şi o treime din comunicatele de presă emise 
de BCE s-au referit la aceste aspecte şi s-au 
concentrat în semestrul II 2008. S-a constatat o 
creştere a numărului de avize emise de BCE cu 
privire la măsurile fiscale sau de reglementare 
adoptate de statele membre UE. De asemenea, 
a sporit semnificativ şi numărul de solicitări 
de informaţii din partea presei, a publicului şi 
a vizitatorilor referitoare la criza financiară şi 
măsurile adoptate de Eurosistem. Secţiunea 
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operaţiuni de piaţă de pe website-ul BCE a 
fost extinsă pentru a satisface cererea tot mai 
mare de informaţii, prin adăugarea unui flux de 
ştiri cu informaţii referitoare la operaţiunile de 
licitaţie ale băncii centrale şi publicarea datelor 
privind toate operaţiunile de piaţă monetară 
efectuate începând din anul 1999.

La data de 1 iunie 2008, cu prilejul celei de-a 
zecea aniversări de la înfiinţare, BCE şi-a 
deschis porţile publicului larg, ocazie cu care 
cei 1 400 de vizitatori înregistraţi au efectuat 
turul clădirii, beneficiind de asistenţa unui 
ghid. Totodată, evenimentul a inclus o serie de 
ateliere, expoziţii şi jocuri. 

În anul 2008, „Zilele culturale” organizate de 
BCE împreună cu toate băncile centrale din 
SEBC au fost dedicate Uniunii Europene şi au 
beneficiat de manifestări cu caracter artistic 
din partea tuturor celor 27 de state membre. 
Programarea evenimentului a coincis cu 
manifestările marcate de aniversarea BCE la 
care au luat parte şefi de stat şi de guvern din 
UE, precum şi o serie de personalităţi cu un 
aport major la realizarea UEM. Cu acest prilej 
a fost publicată o ediţie aniversară a Buletinului 
lunar, conţinând o prezentare generală a primilor 
zece ani ai UEM şi o analiză a provocărilor care 
urmează. Cea de-a cincea Conferinţă a BCE cu 
privire la activităţile băncilor centrale a avut loc 
la Frankfurt în perioada 13-14 noiembrie 2008 
şi a avut ca temă „Zece ani de utilizare a euro: 
învăţăminte şi provocări”. Conferinţa a reunit 
reprezentanţi ai băncilor centrale, ai mediului 
academic, participanţi pe piaţă şi reprezentanţi 
ai mass-media din întreaga lume. 

În anul 2008, BCE a organizat în colaborare 
cu Národná banka Slovenska o campanie 
de informare în vederea introducerii euro în 
Slovacia la 1 ianuarie 2009. Sigla € Our money 
(„Euro – Moneda noastră”) elaborată de către 
Eurosistem a fost utilizată în toate activităţile 
de comunicare privind introducerea euro în 
Slovacia. Campania de informare din Slovacia 
a fost similară strategiei de comunicare 
elaborate cu ocazia aderării Sloveniei, Ciprului 
şi Maltei la zona euro şi a avut drept obiectiv 

familiarizarea procesatorilor de numerar şi 
a publicului larg cu elementele vizuale şi de 
siguranţă ale monedelor şi bancnotelor euro, 
precum şi cu procedurile de preschimbare a 
numerarului (a se vedea Capitolul 3). În vederea 
pregătirii celei de-a doua emisiuni de bancnote 
euro din anii următori, este în curs de elaborare 
un concept de comunicare de către băncile 
centrale participante la Eurosistem.





Membrii prezidiului celei de-a cincea Conferinţe a băncilor centrale organizată de BCE (13-14 noiembrie 2008)
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1 ORGANISMELE DE DECIZIE  
ŞI GUVERNANŢA CORPORATIVĂ ALE BCE

1.1 EUROSISTEMUL ŞI SISTEMUL EUROPEAN AL BĂNCILOR CENTRALE 

Eurosistemul reprezintă sistemul băncilor 
centrale din zona euro, cuprinzând BCE şi 
băncile centrale naţionale (BCN) ale statelor 
membre UE care au adoptat euro ca monedă 
naţională (în număr de 16 de la 1 ianuarie 2009). 
Consiliul guvernatorilor a optat pentru termenul 
„Eurosistem” pentru o mai bună înţelegere 
a structurii băncilor centrale din zona euro. 
Termenul subliniază noţiunile de identitate 
comună, lucru în echipă şi colaborare între 
toţi membrii Eurosistemului. Termenul 
„Eurosistem” este prevăzut şi în Tratatul de la 
Lisabona1.

SEBC este format din BCE şi din băncile centrale 
ale tuturor statelor membre (în număr de 27 de la 
1 ianuarie 2007), incluzând aşadar băncile 

centrale naţionale ale statelor membre care nu au 
adoptat încă euro.

BCE reprezintă componenta de bază a 
Eurosistemului şi a SEBC, asigurând îndeplinirea 
atribuţiilor acestora fie prin activităţile proprii, 
fie prin intermediul BCN. BCE are personalitate 
juridică în conformitate cu dreptul internaţional 
public.

Fiecare BCN are personalitate juridică în 
conformitate cu legislaţia naţională a ţării 
respective. BCN din zona euro, care fac parte 
integrantă din Eurosistem, îndeplinesc atribuţiile 

Consiliul
guvernatorilor

Consiliul
guvernatorilor
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Česká národní banka
Danmarks Nationalbank

Eesti Pank
Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Banca Naţională a României

Bank of England
Sveriges Riksbank
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Narodowy Bank PolskiBanca Națională a Bulgariei
(Българска народна банка)

Banca Centrală Europeană (BCE)

Comitetul
executiv

Comitetul
executiv

Nationale Bank van België/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Bank of Greece

Banco de España
Banque de France

Central Bank of Cyprus

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 

Banca d’Italia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Národná banka Slovenska
Suomen Pankki – Finlands Bank

Bank Ċentrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Banka Slovenije

A se vedea Secţiunea 1.2 din Capitolul 5 pentru informaţii 1 
suplimentare referitoare la Tratatul de la Lisabona.
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încredinţate acestuia conform regulilor 
stabilite de organismele de decizie ale BCE. 
De asemenea, BCN contribuie la activitatea 
Eurosistemului şi a SEBC prin participarea în 
comitetele Eurosistemului/SEBC (Secţiunea 1.5 
din prezentul capitol). BCN pot îndeplini, pe 
propria răspundere, şi funcţii care nu au legătură 
cu Eurosistemul, cu excepţia cazurilor în care 
Consiliul guvernatorilor consideră că funcţiile 
respective impietează asupra obiectivelor şi 
atribuţiilor Eurosistemului. 

Eurosistemul şi SEBC sunt coordonate de 
organismele de decizie ale BCE, respectiv 
Consiliul guvernatorilor şi Comitetul executiv. 
Consiliul general reprezintă al treilea organism 
de decizie al BCE, atât timp cât există state 
membre care nu au adoptat încă moneda unică. 
Organismele de decizie îşi desfăşoară activitatea 
în conformitate cu Tratatul, cu Statutul SEBC şi 
cu regulamentele interne2. Procesul decizional în 
cadrul Eurosistemului şi al SEBC este centralizat. 
Cu toate acestea, BCE şi BCN din zona euro 
colaborează, pe plan strategic şi operaţional, 
în vederea realizării obiectivelor comune ale 
Eurosistemului, cu respectarea principiului 
descentralizării, conform Statutului SEBC.

1.2 CONSILIUL GUVERNATORILOR 

Consiliul guvernatorilor este format din membrii 
Comitetului executiv al BCE şi guvernatorii 
BCN din statele membre care au adoptat euro. 
Conform prevederilor Tratatului, principalele 
responsabilităţi ale acestui organism de decizie 
sunt următoarele:

adoptarea orientărilor şi deciziilor necesare  –
asigurării îndeplinirii atribuţiilor încredinţate 
Eurosistemului;

stabilirea politicii monetare a zonei euro,  –
inclusiv – după caz – decizii referitoare la 
obiectivele monetare intermediare, la ratele 
dobânzilor reprezentative şi la rezervele din 
cadrul Eurosistemului, precum şi elaborarea 
orientărilor necesare aplicării acestor 
decizii. 

Consiliul guvernatorilor se întruneşte, de 
regulă, de două ori pe lună la sediul central al 
BCE din Frankfurt pe Main, Germania. Prima 
reuniune lunară este consacrată, printre altele, 
unei evaluări aprofundate a evoluţiilor monetare 
şi economice şi adoptării deciziilor care se 
impun, iar cea de-a doua întrunire se axează de 
obicei pe aspecte referitoare la alte atribuţii şi 
responsabilităţi ale BCE şi ale Eurosistemului. 
În anul 2008 au fost organizate două reuniuni în 
alte locaţii decât oraşul Frankfurt: una găzduită 
de Bank of Greece la Atena şi cealaltă de 
Nationale Bank van België/Banque Nationale 
de Belgique la Bruxelles.

Atunci când adoptă decizii de politică monetară 
sau referitoare la alte atribuţii şi responsabilităţi 
ale BCE şi ale Eurosistemului, membrii 
Consiliului guvernatorilor nu acţionează în 
calitate de reprezentanţi naţionali, ci în nume 
propriu şi în deplină independenţă, pe baza 
principiului „un membru, un vot”. La data de 
18 decembrie 2008, Consiliul guvernatorilor a 
hotărât menţinerea sistemului actual de vot3 şi 
introducerea sistemului de rotaţie numai atunci 
când vor exista mai mult de 18 guvernatori ai 
BCN din zona euro4. Această decizie a fost 
determinată de majorarea la 16 a numărului 
guvernatorilor din Consiliul guvernatorilor, 
ca urmare a adoptării euro de către Slovacia 
la data de 1 ianuarie 2009. Totodată, Consiliul 
guvernatorilor a stabilit principalele aspecte 

2 În acest sens, a se vedea Decizia BCE/2004/2 din 
19 februarie 2004 prin care se adoptă Regulamentul intern 
al Băncii Centrale Europene, JO L 80, 18.3.2004, p. 33; 
Decizia BCE/2004/12 din 17 iunie 2004 prin care se adoptă 
Regulamentul intern al Consiliului general al BCE, JO L 230, 
30.6.2004, p. 61; şi Decizia BCE/1999/7 din 12 octombrie 1999 
referitoare la Regulamentul intern al Comitetului executiv al 
BCE, JO L 314, 8.12.1999, p. 34. Aceste regulamente sunt 
disponibile şi pe website-ul BCE.

3 Conform dispoziţiilor art. 10.2 din Statutul SEBC, prin care 
numărul guvernatorilor cu drept de vot este limitat la 15, fiind 
prevăzută totodată posibilitatea amânării de către Consiliul 
guvernatorilor a implementării sistemului prin rotaţie până 
când numărul guvernatorilor depăşeşte 18.

4 A se vedea comunicatul de presă din data de 18 decembrie 2008 
şi Decizia BCE/2008/29 privind amânarea utilizării sistemului 
prin rotaţie în cadrul Consiliului guvernatorilor Băncii Centrale 
Europene. 
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referitoare la implementarea sistemului de 
rotaţie5 începând cu data la care numărul 
guvernatorilor va depăşi 18. 

După analizarea mai multor modele, Consiliul 
guvernatorilor a optat pentru următorul model de 
rotaţie: guvernatorii vor exercita alternativ dreptul 
de vot timp de o lună. Numărul guvernatorilor 
în cazul cărora se va aplica principiul rotaţiei 
la un moment dat va fi stabilit în funcţie de 
diferenţa dintre numărul guvernatorilor şi 
numărul voturilor atribuite fiecărui grup minus 
două; în cazul unui număr negativ, va fi luată 
în considerare valoarea absolută. Acest model 
de rotaţie se caracterizează prin perioade scurte 
în care guvernatorii nu vor avea drept de vot şi 
asigură o relativă stabilitate în ceea ce priveşte 
componenţa colegiului guvernatorilor cu drept 
de vot6.

5 La data de 19 decembrie 2002, Consiliul guvernatorilor a stabilit 
un sistem de rotaţie prin care guvernatorii BCN îşi exercită 
dreptul de vot cu o anumită frecvenţă, în funcţie de un indicator 
al dimensiunii relative a economiilor ţărilor respective în cadrul 
zonei euro. Pe baza acestui indicator, guvernatorii BCN vor fi 
repartizaţi în grupuri diferite, iar frecvenţa cu care guvernatorii 
îşi pot exercita dreptul de vot depinde de această repartizare. 
Pentru început vor exista două grupuri, iar apoi trei în momentul 
în care numărul ţărilor din zona euro ajunge la 22. Pentru 
prezentarea sistemului de rotaţie, a se vedea şi comunicatul 
de presă al BCE din data de 20 decembrie 2002, disponibil la  
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2002/html/index.en.html

6 Modelul prin rotaţie va fi implementat în mod oficial printr-o 
Decizie BCE de modificare a Deciziei BCE/2004/2 din 
19 februarie 2004 pentru adoptarea Regulamentului intern al 
Băncii Centrale Europene. Detalii suplimentare vor fi disponibile 
într-un articol care urmează să fie publicat într-un Buletin lunar al 
BCE.

http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2002/html/index.en.html


221
BCE

Raport anual
2008

CONSILIUL GUVERNATORILOR 

Jean-Claude Trichet 
Preşedintele BCE
Lucas D. Papademos
Vicepreşedintele BCE
Lorenzo Bini Smaghi
Membru în Comitetul executiv al BCE
Michael C. Bonello
Guvernatorul Bank Ċentrali ta’ Malta/Central 
Bank of Malta
Vítor Constâncio
Guvernatorul Banco de Portugal
Mario Draghi
Guvernatorul Banca d’Italia
Miguel Fernández Ordóñez
Guvernatorul Banco de España
Nicholas C. Garganas
Guvernatorul Bank of Greece
(până la 13 iunie 2008)
José Manuel González-Páramo
Membru în Comitetul executiv al BCE
Tony Grimes 
Guvernatorul în exerciţiu al Central Bank  
and Financial Services Authority of Ireland 
(de la 19 iulie până la 19 septembrie 2008)
John Hurley 
Guvernatorul Central Bank and Financial 
Services Authority of Ireland
(de la 1 ianuarie până la 18 iulie 2008 şi de la 
20 septembrie 2008)
Marko Kranjec
Guvernatorul Banka Slovenije
Klaus Liebscher
Guvernatorul Oesterreichische Nationalbank
(până la 31 august 2008)
Erkki Liikanen 
Guvernatorul Suomen Pankki – Finlands Bank

Yves Mersch
Guvernatorul Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny 
Guvernatorul Oesterreichische Nationalbank
(de la 1 septembrie 2008)
Christian Noyer 
Guvernatorul Banque de France 
Athanasios Orphanides
Guvernatorul Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos
Guvernatorul Bank of Greece
(de la 20 iunie 2008)
Guy Quaden
Guvernatorul Nationale Bank van België/
Banque Nationale de Belgique
Ivan Šramko7

Guvernatorul Národná banka Slovenska 
(de la 1 ianuarie 2009)
Jürgen Stark
Membru în Comitetul executiv al BCE
Gertrude Tumpel-Gugerell 
Membru în Comitetul executiv al BCE
Panayotis-Aristidis Thomopoulos
Guvernatorul în exerciţiu al Bank of Greece
(de la 14 iunie până la 19 iunie 2008)
Axel A. Weber
Preşedintele Deutsche Bundesbank
Nout Wellink
Preşedintele De Nederlandsche Bank

Rândul din faţă (de la stânga la 
dreapta):
John Hurley,  
Michael C. Bonello,  
Gertrude Tumpel-Gugerell,  
Jean-Claude Trichet,  
Lucas D. Papademos,  
Miguel Fernández Ordóñez,  
Yves Mersch

Rândul din mijloc (de la stânga la 
dreapta):
Christian Noyer, 
Marko Kranjec,  
Vítor Manuel Ribeiro Constâncio,  
George A. Provopoulos, 
Erkki Liikanen, Ewald Nowotny

Rândul din spate (de la stânga la 
dreapta):
Ivan Šramko,  
José Manuel González-Páramo,  
Axel A. Weber, Nout Wellink, 
Guy Quaden, Lorenzo Bini Smaghi,  
Jürgen Stark

Notă: Mario Draghi şi Athanasios 
Orphanides nu au fost prezenţi în 
momentul realizării fotografiei.

7 În anul 2008, Guvernatorul Národná banka Slovenska a 
participat la reuniunile Consiliului guvernatorilor în calitate de 
„invitat special” ca urmare a deciziei Consiliului ECOFIN din 
8 iulie 2008 de a anula derogarea Slovaciei începând cu data de 
1 ianuarie 2009.
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1.3 COMITETUL EXECUTIV

Comitetul executiv are în componenţă 
Preşedintele şi Vicepreşedintele BCE şi alţi 
patru membri desemnaţi de comun acord de şefii 
de stat sau de guvern din statele membre care 
au adoptat euro. Principalele responsabilităţi ale 
Comitetului executiv, care se reuneşte de regulă 
o dată pe săptămână, sunt următoarele:

pregătirea întrunirilor Consiliului guver- –
natorilor;
implementarea politicii monetare a zonei euro  –
conform orientărilor şi deciziilor Consiliului 

guvernatorilor şi, în acest context, transmiterea 
instrucţi unilor necesare BCN din zona euro;
administrarea activităţilor curente ale BCE; –
exercitarea anumitor competenţe, inclusiv  –
de natură normativă, delegate de Consiliul 
guvernatorilor. 

Comitetul executiv este asistat de un Comitet de 
gestiune în activităţile legate de administrarea, 
orientările strategice şi procedura bugetară anuală 
ale BCE. Comitetul de gestiune este constituit 
dintr-un membru al Comitetului executiv, care 
îndeplineşte calitatea de Preşedinte, şi o serie de 
cadre de conducere.

Jean-Claude Trichet
Preşedintele BCE 
Lucas D. Papademos
Vicepreşedintele BCE 
Lorenzo Bini Smaghi
Membru în Comitetul executiv al BCE

José Manuel González-Páramo
Membru în Comitetul executiv al BCE
Jürgen Stark
Membru în Comitetul executiv al BCE 
Gertrude Tumpel-Gugerell 
Membru în Comitetul executiv al BCE

Rândul din spate  
(de la stânga la dreapta):

Jürgen Stark, 
José Manuel González-Páramo, 

Lorenzo Bini Smaghi

Rândul din faţă
(de la stânga la dreapta):

Gertrude Tumpel-Gugerell, 
Jean-Claude Trichet, 
Lucas D. Papademos



Comitetul executiv
Rândul din spate (de la stânga la dreapta):     Jürgen Stark, José Manuel González-Páramo, Lorenzo Bini Smaghi
Rândul din faţă (de la stânga la dreapta):     Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (preşedinte), Lucas D. Papademos (vicepreşedinte)

Servicii: Servicii:

Servicii:
Servicii:

Servicii:

Servicii:

Servicii:

Serviciul:

Servicii:

Servicii:

Servicii:

Servicii:

Servicii:

Servicii:

Servicii:

Servicii:

Servicii:

Conturile zonei euro şi date economice

Statistici internaţionale
Statistici monetare şi financiare
Servicii pentru informaţii statistice

Servicii administrative
Echipamente şi întreţinere
Protecţie şi pază

Direcţia Contabilitate şi Situaţii Financiare:
Ian Ingram

Contabilitate şi achiziţii
Situaţii financiare şi
principii contabile

Gestionarea numerarului
Evoluţia numerarului

Presă şi informare
Publicaţii, evenimente şi protocol

Politici fiscale
Direcţia Evoluţii Economice
Hans-Joachim Klöckers

Evoluţii externe
Evoluţii macroeconomice în
zona euro
Ţările UE

Direcţia Politică Monetară
Philippe Moutot

Pieţe de capital / structură financiară
Orientarea politicii monetare 
Strategia de politică monetară

Stabilitate financiară
Supraveghere financiară

Buget şi proiecte

Recrutare şi salarizare

Politici privind RU şi relaţiile
cu personalul

Planificare organizaţională

Funcţiile managementului
informatic
Suport şi operaţiuni
informatice

Direcţia Proiecte Informatice: Magi Clavé

Misiuni de audit
Servicii de audit

Analiza politicilor internaţionale
Instituţii şi foruri ale UE
Regiuni învecinate cu UE

Jurişti-lingvişti

Servicii: Analiza operaţiunilor de piaţă
Back Office
Front Office
Plasamente
Sisteme ale operaţiunilor de piaţă

Integrarea pieţelor
Supraveghere
TARGET2-Securities
TARGET şi colateral

Modelare econometrică
Studii de politică monetară
Studii financiare

Secretariat
Servicii lingvistice

Arhivă, bibliotecă şi evidenţe

Direcţia Generală
Secretariat şi Servicii Lingvistice

Pierre van der Haegen3

Adjuncţi: Klaus Riemke

Direcţia Generală 
Statistică

Steven Keuning
Adjunct: Werner Bier

Direcţia Generală 
Administraţie
Gerald Grisse Direcţia

Bancnote
Ton Roos

Direcţia
Comunicare

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Cancelaria Comitetului
executiv

Christian Thimann

Reprezentanţa
BCE la Washington, D.C.

Georges Pineau

Direcţia Generală
Economie

Wolfgang Schill 
Adjuncţi: Hans-Joachim Klöckers,

   Philippe Moutot 

Direcţia Supraveghere
şi Stabilitate Financiară 

Mauro Grande

Direcţia Generală RU,
Buget şi Organizare
Koenraad De Geest

Adjunct: 
Berend van Baak

Direcţia Generală
Sisteme Informatice
Hans-Gert Penzel

Adjunct: 
François Laurent

Direcţia
Audit Intern

Klaus Gressenbauer

Direcţia Generală
Relaţii Internaţionale

şi Europene
Frank Moss

Adjuncţi: Gilles Noblet

Direcţia Generală
Servicii Juridice

 
 Direcţia Generală

Operaţiuni de Piaţă

Antonio Sáinz de Vicuña

Francesco Papadia
Adjuncţi: Paul Mercier,

Werner Studener

 Direcţia Generală Plăţi şi
Infrastructura Pieţelor
Jean-Michel Godeffroy
Adjuncţi: Daniela Russo

Direcţia Generală
Studii

Frank Smets
Adjuncţi: Huw Pill Comitetul executiv

Consiliere juridică¹

1 Include funcţia de protecţie a datelor. 
2 Direct subordonat Comitetului executiv.

3 Secretarul Comitetului executiv, al Consiliului guvernatorilor şi al Consiliului general

Gestionarea riscurilor²

Dezvoltarea/coordonarea statisticilor
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1.4 CONSILIUL GENERAL

Consiliul general este format din Preşedintele şi 
Vicepreşedintele BCE, precum şi din guvernatorii 
BCN din toate statele membre. În principal, acest 

organism îndeplineşte acele atribuţii preluate de 
la IME care încă trebuie îndeplinite de BCE, 
având în vedere că nu toate statele membre au 
adoptat moneda unică. În anul 2008, Consiliul 
general s-a reunit de cinci ori. 

Jean-Claude Trichet 
Preşedintele BCE
Lucas D. Papademos 
Vicepreşedintele BCE
Nils Bernstein 
Guvernatorul Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello 
Guvernatorul Bank Ċentrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta
Vítor Constâncio
Guvernatorul Banco de Portugal
Mario Draghi
Guvernatorul Banca d’Italia
Miguel Fernández Ordóñez
Guvernatorul Banco de España
Nicholas C. Garganas
Guvernatorul Bank of Greece
(până la 13 iunie 2008)
Tony Grimes 
Guvernatorul în exerciţiu al Central Bank and 
Financial Services Authority of Ireland 
(de la 19 iulie până la 19 septembrie 2008)
John Hurley 
Guvernatorul Central Bank and Financial Services 
Authority of Ireland (de la 1 ianuarie până la 
18 iulie 2008 şi de la 20 septembrie 2008)
Stefan Ingves
Guvernatorul Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isărescu
Guvernatorul Băncii Naţionale a României
Ivan Iskrov
Guvernatorul Българска народна банка
(Banca Naţională a Bulgariei)
Mervyn King 
Guvernatorul Bank of England
Marko Kranjec
Guvernatorul Banka Slovenije
Klaus Liebscher
Guvernatorul Oesterreichische Nationalbank
(până la 31 august 2008)
Erkki Liikanen
Guvernatorul Suomen Pankki – Finlands Bank
Andres Lipstok 
Guvernatorul Eesti Pank
Yves Mersch
Guvernatorul Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny
Guvernatorul Oesterreichische Nationalbank
(de la 1 septembrie 2008)
Christian Noyer
Guvernatorul Banque de France 
Athanasios Orphanides
Guvernatorul Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos
Guvernatorul Bank of Greece
(de la 20 iunie 2008)

Rândul din faţă
(de la stânga la dreapta):

Marko Kranjec,  
John Hurley,  

Michael C. Bonello,  
Jean-Claude Trichet,  

Lucas D. Papademos,  
Miguel Fernández Ordóñez,  

Yves Mersch, Christian Noyer

Rândul din mijloc
(de la stânga la dreapta):

Ivan Šramko,  
George A. Provopoulos, 

Vítor Manuel Ribeiro Constâncio, 
Erkki Liikanen, Ewald Nowotny 

Reinoldijus Šarkinas, Stefan Ingves

Rândul din spate
(de la stânga la dreapta):

Axel A. Weber, Zdeněk Tůma, 
IImãrs Rimšēvičs, Nout Wellink, 

Guy Quaden, Ivan Iskrov,  
Nils Bernstein, Andres Lipstok, 

Sławomir Skrzypek, András Simor

Notă: Mario Draghi, Mervyn King, 
Athanasios Orphanides şi Mugur 

Constantin Isărescu nu au fost prezenţi 
în momentul realizării fotografiei. 
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Guy Quaden
Guvernatorul Nationale Bank van België/
Banque Nationale de Belgique
Ilmārs Rimšēvičs
Guvernatorul Latvijas Banka  
Reinoldijus Šarkinas
Preşedintele C.A. Lietuvos bankas
András Simor 
Guvernatorul Magyar Nemzeti Bank
Sławomir Skrzypek
Preşedintele Narodowy Bank Polski

Ivan Šramko 
Guvernatorul Národná banka Slovenska  
Panayotis-Aristidis Thomopoulos 
Guvernatorul în exerciţiu al Bank of Greece
(de la 14 iunie până la 19 iunie 2008)
Zdeněk Tůma
Guvernatorul Česká národní banka  
Axel A. Weber
Preşedintele Deutsche Bundesbank
Nout Wellink
Preşedintele De Nederlandsche Bank

Comitetele Eurosistemului/SEBC au avut 
în continuare o contribuţie însemnată la 
îndeplinirea de către organele de decizie ale 
BCE a atribuţiilor încredinţate. La solicitarea 
Consiliului guvernatorilor şi a Comitetului 
executiv, comitetele au asigurat consultanţă în 

domeniile de competenţă, facilitând totodată 
procesul decizional. În general, calitatea de 
membru în aceste comitete este rezervată 
personalului băncilor centrale din Eurosistem. 
Totuşi, BCN din statele membre care nu 
au adoptat încă euro participă la întrunirile 

1.5  COMITETELE EUROSISTEMULUI/SEBC, COMITETUL PENTRU BUGET, 
CONFERINŢA PRIVIND RESURSELE UMANE ŞI COMITETUL DE COORDONARE 
ÎN DOMENIUL IT DIN CADRUL EUROSISTEMULUI  
CADRUL EUROSISTEMULUI 

COMITETELE  EUROS I STEMULU I / SEBC ,  COMITETUL  PENTRU BUGET ,  CONFER INŢA
PR IV IND RESURSELE  UMANE Ş I  PREŞED INŢ I I  ACESTORA 

Comitetul de supraveghere bancară (BSC)

Comitetul de contabilitate şi venituri monetare (AMICO)
Ian Ingram

Peter Praet

Comitetul pentru bancnote (BANCO)
Ton Roos

Comitetul pentru metodologia costurilor (COMCO)
Wolfgang Duchatczek

Comitetul pentru tehnologia informaţiei (ITC)
Hans-Gert Penzel

Comitetul de comunicare al Eurosistemului/SEBC (ECCO) 
Elisabeth Ardaillon-Poirier

Comitetul auditorilor interni (IAC)
Klaus Gressenbauer

Comitetul pentru buget (BUCOM)
José de Matos

Comitetul de relaţii internaţionale (IRC)
José Viñals

Comitetul juridic (LEGCO)
Antonio Sáinz de Vicuña

Comitetul pentru operaţiuni de piaţă (MOC)
Francesco Papadia

Comitetul de politică monetară (MPC)
Wolfgang Schill

Comitetul pentru sistemele de plăţi şi de decontare (PSSC) 
Jean-Michel Godeffroy

Comitetul de statistică (STC)
Steven Keuning

Conferinţa privind resursele umane (HRC)
Koenraad De Geest
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unui comitet atunci când se dezbat aspecte 
de competenţa Consiliului general. Pot fi 
invitate la lucrări şi alte organisme competente, 
după caz; de exemplu, autorităţile naţionale 
de supraveghere pot participa la reuniunile 
Comitetului de supraveghere bancară. La 
sfârşitul anului 2008 existau 13 Comitete 
ale Eurosistemului/SEBC, înfiinţate în baza 
articolului 9.1 din Regulamentul intern al BCE.

Comitetul pentru buget, înfiinţat conform 
articolului 15 din Regulamentul intern, asistă 
Consiliul guvernatorilor pe probleme legate de 
bugetul BCE. 

În anul 2005, s-au pus bazele unei Conferinţe 
privind resursele umane, în condiţiile 
articolului 9a din Regulamentul intern, pentru 
a facilita schimbul de experienţă, informaţii 
şi consultanţă în domeniul managementului 
resurselor umane între băncile centrale din 
Eurosistem/SEBC.

În conformitate cu declaraţia de misiune a 
Eurosistemului şi cu principiile organizatorice 
care prevăd drept obiectiv exploatarea sinergiilor 
din cadrul Eurosistemului şi eficientizarea 
costurilor prin intermediul economiilor de 
scară, Consiliul guvernatorilor a înfiinţat în 
luna august 2007 Comitetul de coordonare în 
domeniul IT din cadrul Eurosistemului (EISC). 
Acestui comitet i-a fost încredinţat mandatul de 
coordonare a perfecţionării continue a utilizării 
tehnologiei informaţiei în cadrul Eurosistemului. 
Responsabilităţile Comitetului se axează 
îndeosebi pe guvernanţa IT în Eurosistem, 
având drept obiectiv eficientizarea procesului 
decizional din cadrul Consiliului guvernatorilor 
cu privire la proiectele şi operaţiunile de IT. 
EISC este format din câte un membru desemnat 
de fiecare bancă centrală din Eurosistem şi 
este subordonat Consiliului guvernatorilor prin 
intermediul Comitetului executiv.

1.6 GUVERNANŢA CORPORATIVĂ 

Pe lângă organismele de decizie, guvernanţa 
corporativă a BCE cuprinde mai multe paliere de 

control extern şi intern, trei coduri de conduită, 
precum şi o serie de reguli privind accesul 
publicului la documentele Băncii.

PALIERE DE CONTROL EXTERN 
În Statutul SEBC sunt prevăzute două paliere, 
respectiv auditorul extern, desemnat să auditeze 
conturile anuale ale BCE (articolul 27.1 din 
Statutul SEBC), şi Curtea Europeană de 
Conturi, care analizează eficienţa operaţională 
a BCE (articolul 27.2). Raportul anual al Curţii 
Europene de Conturi şi răspunsul BCE sunt 
publicate atât pe website-ul BCE, cât şi în 
Jurnalul Oficial al Uniunii Europene. Pentru 
a asigura opinia publică de independenţa 
auditorului extern al BCE, se aplică principiul 
rotaţiei firmelor de audit8. În anul 2008, în 
contextul atribuţiei statutare a Consiliului 
guvernatorilor de a înainta recomandări către 
Consiliul UE în privinţa desemnării auditorilor 
externi ai băncilor centrale din SEBC, conform 
articolului 27.1 din Statutul SEBC, Consiliul 
guvernatorilor a aprobat documentul „Bune 
practici pentru selecţia şi mandatul auditorilor 
externi”, publicat pe website-ul BCE.

Aceste bune practici, care pun la dispoziţia 
fiecărei bănci centrale din Eurosistem o serie de 
principii de nivel înalt pentru selecţia auditorilor 
externi şi stabilirea mandatului ulterior al 
acestora, permit Consiliului guvernatorilor să 
formuleze recomandările către Consiliul UE 
pe baza unor criterii de selecţie armonizate, 
consecvente şi transparente. 

PALIERE DE CONTROL INTERN 
Structura de control intern a BCE se bazează pe 
o abordare conform căreia fiecare compartiment 
(secţie, serviciu, direcţie sau direcţie generală) 
răspunde de gestionarea propriilor riscuri şi 
controale, precum şi de eficienţa operaţiunilor 
respective. În acest scop, compartimentele aplică 

8 K P M G  D e u t s c h e  T r e u h a n d - G e s e l l s c h a f t  A G 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft a fost auditorul extern al 
BCE pentru exerciţiile financiare 2003-2007. În urma unei 
licitaţii şi conform practicii convenite de rotaţie a firme-
lor de audit, PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft a fost desemnată ca auditor ex-
tern al BCE pentru exerciţiile financiare 2008-2012.
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un set de proceduri de control operaţional în 
domeniul de activitate respectiv, în conformitate 
cu nivelul de risc stabilit ex ante de Comitetul 
executiv. Spre exemplu, este în vigoare un set de 
reguli şi proceduri – aşa-numitul „zid chinezesc” 
– destinat să preîntâmpine accesul direcţiilor 
responsabile cu administrarea rezervelor 
valutare şi a portofoliului de fonduri ale BCE 
la informaţii interne provenind de la direcţiile 
de politică monetară. Pe parcursul anului 2008, 
BCE a continuat să înregistreze progrese în 
abordarea legată de gestionarea riscurilor 
operaţionale. În primul rând, o unitate centrală 
din cadrul Direcţiei Generale Resurse Umane, 
Buget şi Organizare a coordonat un exerciţiu 
exhaustiv în care compartimentele organizatorice 
au identificat riscurile operaţionale a căror 
materializare ar putea avea un impact negativ 
considerabil asupra situaţiei financiare sau 
reputaţiei BCE. Pe baza acestui exerciţiu au fost 
elaborate planuri de acţiune pentru contracararea 
riscurilor identificate. În al doilea rând, BCE 
şi BCN din zona euro au stabilit un cadru de 
gestionare a riscurilor operaţionale aferente 
misiunilor şi proceselor Eurosistemului, cadru 
care urmează să fie implementat începând din 
anul 2009.

Independent de monitorizarea riscurilor şi de 
structura de control intern a BCE, Direcţia de 
Audit Intern derulează misiuni de audit sub 
coordonarea Comitetului executiv. Conform 
mandatului prevăzut în Carta de Audit a BCE9, 
auditorii interni ai instituţiei furnizează servicii 
independente şi obiective de consultanţă şi 
certificare, urmărind o abordare sistematică 
în evaluarea şi eficientizarea proceselor de 
guvernanţă, control şi gestionare a riscurilor. 
Direcţia de Audit Intern îşi desfăşoară activitatea 
în conformitate cu Standardele Internaţionale 
de Practică Profesională a Auditului Intern 
elaborate de Institutul Auditorilor Interni.

Comitetul Auditorilor Interni, care este un 
comitet al Eurosistemului/SEBC constituit din 
directorii de audit intern ai BCE şi BCN, este 
responsabil cu coordonarea activităţii de audit în 
ceea ce priveşte proiectele comune şi sistemele 
operaţionale ale Eurosistemului/ SEBC.

În vederea consolidării cadrului de guvernanţă, 
Consiliul guvernatorilor a hotărât înfiinţarea unui 
Comitet de Audit al BCE în luna aprilie 2007; cei 
trei membri ai Comitetului de Audit al BCE au 
fost desemnaţi din rândul membrilor Consiliului 
guvernatorilor, funcţia de Preşedinte revenindu-i 
lui John Hurley, Guvernatorul Central Bank and 
Financial Services Authority of Ireland.

CODURI DE CONDUITĂ 
În cadrul BCE sunt în vigoare trei coduri de 
conduită. Primul se aplică membrilor Consiliului 
guvernatorilor şi se referă la răspunderea 
acestora pentru menţinerea integrităţii şi 
reputaţiei Eurosistemului şi asigurarea eficienţei 
operaţionale a acestuia10. Acest cod are rol 
de orientare şi totodată stabileşte normele de 
etică profesională pe care trebuie să le respecte 
membrii Consiliului guvernatorilor şi supleanţii 
acestora în exerciţiul funcţiunii. De asemenea, 
Consiliul guvernatorilor şi-a desemnat un 
consilier pe probleme de conduită profesională. 
Cel de-al doilea cod este reprezentat de Codul 
de Conduită al Băncii Centrale Europene, 
care stabileşte orientările şi etaloanele pentru 
personalul BCE şi membrii Comitetului executiv, 
toţi fiind obligaţi să respecte standarde înalte de 
etică profesională în îndeplinirea atribuţiilor11. 
Conform prevederilor Codului de Conduită 
referitoare la delictul de iniţiere, personalul 
BCE şi membrii Comitetului executiv nu au 
dreptul să se prevaleze de informaţiile interne 
atunci când derulează operaţiuni financiare 
private pe propriul risc şi în nume propriu sau pe 
riscul şi în numele unor terţi12. Cel de-al treilea 
cod este un Cod Suplimentar de Criterii Etice 

9 Această Cartă este disponibilă pe website-ul BCE pentru o mai 
mare transparenţă privind dispoziţiile în materie de audit în 
vigoare în cadrul BCE.

10 A se vedea Codul de Conduită pentru membrii Consiliului 
guvernatorilor, JO C 123, 24.5.2002, p. 9, cu modificările 
publicate în JO C 10, 16.1.2007, p. 6, precum şi website-ul 
BCE.

11 A se vedea Codul de Conduită al Băncii Centrale Europene, 
conform Art. 11.3 din Regulamentul intern al BCE, JO C 76, 
8.3.2001, p. 12, precum şi website-ul BCE.

12 A se vedea Partea 1.2 din Regulamentul privind personalul BCE 
referitoare la etica profesională şi secretul profesional, JO C 92, 
16.4.2004, p. 31, precum şi website-ul BCE.
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pentru membrii Comitetului executiv13. Acesta 
vine în completarea celorlalte două coduri prin 
detalierea regimului etic aplicabil membrilor 
Comitetului executiv. Un consilier pe probleme 
de etică numit de Comitetul executiv asigură 
interpretarea coerentă a acestor reguli.

MĂSURI ANTI-FRAUDĂ 
În anul 1999, Parlamentul European şi 
Consiliul UE au adoptat o reglementare14 

pentru intensificarea măsurilor de combatere a 
fraudelor, actelor de corupţie şi a altor activităţi 
ilegale care aduc prejudicii intereselor financiare 
ale Comunităţilor. Printre altele, reglementarea 
permite Oficiului European de Luptă Anti-
Fraudă (OLAF), în cazul unor suspiciuni de 
fraudă, să desfăşoare anchete interne în cadrul 
instituţiilor, organismelor, oficiilor şi agenţiilor 
comunitare.

Reglementarea OLAF prevede că fiecare dintre 
aceste instituţii, organisme, oficii şi agenţii 
adoptă deciziile necesare pentru a înlesni 
anchetele interne derulate de Oficiu. În luna 
iunie 2004, Consiliul guvernatorilor a adoptat o 
decizie15 privind termenii şi condiţiile anchetelor 
efectuate de OLAF în cadrul BCE, care a intrat 
în vigoare la 1 iulie 2004.

ACCESUL PUBLIC LA DOCUMENTELE BCE 
Decizia BCE privind accesul public la documentele 
BCE16, adoptată în luna martie 2004, este 
conformă cu obiectivele şi standardele celorlalte 
instituţii şi organisme comunitare referitoare la 
accesul public la documente. Această Decizie 
asigură un grad sporit de transparenţă, respectând 
în acelaşi timp independenţa BCE şi BCN, 
precum şi confidenţialitatea anumitor aspecte 
legate de îndeplinirea atribuţiilor BCE.17

În anul 2008, numărul solicitărilor de acces din 
partea publicului s-a menţinut redus.

13 A se vedea Codul Suplimentar de Criterii Etice pentru membrii 
Comitetului executiv, JO C 230, 23.9.2006, p. 46, precum şi 
website-ul BCE.

14 Reglementarea (CE) Nr. 1073/1999 a Parlamentului European 
şi a Consiliului din data de 25 mai 1999 privind anchetele des-
făşurate de Oficiul European de Luptă Anti-Fraudă (OLAF), 
JO L 136, 31.5.1999, p. 1.

15 Decizia BCE/2004/11 privind termenii şi condiţiile anchetelor 
efectuate de Oficiul European de Luptă Anti-Fraudă în cadrul 
Băncii Centrale Europene, în materie de prevenire a fraudelor, 
actelor de corupţie şi a altor activităţi ilegale care aduc prejudicii 
intereselor financiare ale Comunităţilor Europene, decizie care 
aduce modificări condiţiilor de angajare a personalului Băncii 
Centrale Europene, JO L 230, 30.6.2004, p. 56. Această Decizie 
a fost adoptată ca urmare a sentinţei Curţii Europene de Justiţie 
din data de 10 iulie 2003 în cazul 11/00 Comisia vs. Banca 
Centrală Europeană, ECR I-7147.

16 Decizia BCE/2004/3 privind accesul public la documentele 
Băncii Centrale Europene, JO L 80, 18.3.2004, p. 42.

17 Conform angajamentului de deschidere şi transparenţă asumat de 
BCE, secţiunea „Arhive” a website-ului BCE asigură accesul la 
documente mai vechi.
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2.1 RESURSE UMANE 

În anul 2008, BCE a continuat aplicarea 
cadrului de politică privind resursele umane 
care include valorile promovate de aceasta 
şi principiile de bază ale resurselor umane18. 
Acest cadru constituie şi un instrument de 
explicare a modalităţii în care au fost selectate 
politicile specifice de resurse umane, precum şi 
a modului în care acestea relaţionează una cu 
cealaltă. În aceste condiţii, politicile privind 
managementul resurselor umane se împart în 
patru mari categorii, respectiv:

CULTURA CORPORATIVĂ 
Cu angajaţi provenind de la cele 27 de state 
membre UE, BCE a integrat managementul 
diversităţii în practicile sale de resurse umane 
pentru a asigura deplina recunoaştere şi 
utilizarea la capacitate maximă a aptitudinilor 
individuale în îndeplinirea obiectivelor stabilite. 
Managementul diversităţii aplicat de BCE s-a 
bazat pe strategia pentru diversitate lansată 
în anul 2006, urmărind să asigure tratarea cu 
respect şi recunoaşterea meritelor întregului 
personal. În anul 2008, BCE a organizat pentru 
manageri primul forum privind diversitatea, 
având ca obiectiv conştientizarea problemelor 
privind diversitatea şi schimbul de opinii şi de 
experienţă în privinţa diferitelor aspecte legate 
de sex, naţionalitate şi vârstă. 

Cele şase valori comune avute în vedere de 
BCE (competenţa, eficacitatea şi eficienţa, 
integritatea, spiritul de echipă, transparenţa 
şi responsabilitatea, precum şi punerea în 
slujba Europei) au continuat să fie integrate în 
politicile de resurse umane pentru a fi transpuse 
în comportamentul de zi cu zi al angajaţilor şi 
pentru a îmbunătăţi performanţele acestora.

EVOLUŢII LA NIVELUL PERSONALULUI 
Principiilor generale de mobilitate internă, 
prin care personalul este încurajat să schimbe 
postul o dată la cinci ani, li s-a acordat în 
continuare un sprijin considerabil. Mobilitatea 
este considerată o bună oportunitate pentru 
personal de a-şi îmbogăţi experienţa şi de a-şi 
dezvolta aptitudinile, precum şi o modalitate 

pentru BCE de sensibilizare a angajaţilor săi şi 
de optimizare a sinergiilor la nivelul diverselor 
domenii de activitate. În acest sens, politica de 
recrutare internă, care pune accentul pe o gamă 
mai largă de competenţe, are drept obiectiv 
încurajarea mobilităţii interne a personalului. În 
anul 2008, un număr de 165 de angajaţi, inclusiv 
17 persoane cu funcţii de conducere şi consilieri 
au făcut obiectul transferurilor interne de 
personal, fie temporar, fie pe termen lung.

Planul privind experienţa BCE în domeniul 
desfăşurării activităţii în exterior facilitează 
detaşarea unor angajaţi la cele 27 de BCN 
din UE sau la o serie de instituţii financiare 
internaţionale de prestigiu, precum FMI şi 
BRI, pe perioade cuprinse între 2 şi 12 luni. 
Astfel, conform acestui plan, au fost detaşaţi 
23 de angajaţi în anul 2008. În plus, BCE a 
acordat concediu fără plată, pe o perioadă de cel 
mult trei ani, unui număr de 30 de angajaţi, dintre 
care o mare parte (19) au ocupat posturi în cadrul 
unor BCN, al organismelor internaţionale sau al 
firmelor private, iar ceilalţi salariaţi au utilizat 
aceste perioade de concediu fără plată pentru 
studiu. Astfel, la sfârşitul anului 2008, numărul 
total al angajaţilor aflaţi în concediu fără plată 
s-a situat la 54 (comparativ cu 56 în anul 2007), 
iar cel al angajaţilor aflaţi în concediu parental 
la 26 (faţă de 23 în anul 2007).

Pe lângă măsurile care au vizat încurajarea 
mobilităţii, inclusiv prin rotaţia cadrelor 
de conducere, strategia de resurse umane 
s-a concentrat în continuare pe dezvoltarea 
profesională a angajaţilor BCE şi, cu precădere, 
pe consolidarea aptitudinilor manageriale prin 
programe de training şi coaching individual. 
Training-ul adresat cadrelor de conducere s-a 
axat pe îmbunătăţirea rezultatelor echipei, a 
abilităţilor de conducere şi recrutare, precum 
şi pe diverse aspecte ale managementului 
performanţei. 

2 EVOLUŢII ORGANIZATORICE

18 Principiile de bază ale resurselor umane sunt următoarele: 
necesitatea organizaţională, managementul descentralizat 
al personalului, meritul, diversitatea, condiţii atractive de 
angajare şi angajament reciproc.
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De asemenea, cadrele de conducere au luat parte 
la un exerciţiu de feedback din surse multiple, în 
cadrul căruia subordonaţii direcţi, angajaţii cu 
funcţii similare şi o serie de persoane de contact 
din exterior identifică domeniile aferente 
dezvoltării personale a cadrelor de conducere. În 
funcţie de rezultatele obţinute în urma efectuării 
exerciţiului de feedback din surse multiple, s-a 
organizat coaching individual.

Procesul permanent de dobândire şi dezvoltare 
a aptitudinilor şi competenţelor de către toţi 
angajaţii reprezintă în continuare elementul 
esenţial al strategiei de resurse umane a BCE. 
Ca principiu de bază, deprinderea şi dezvoltarea 
acestora constituie responsabilitatea comună 
a personalului şi a instituţiei. Pe de-o parte, 
BCE furnizează mijloacele bugetare şi 
cadrul de formare profesională, iar cadrele de 
conducere stabilesc necesităţile de instruire ale 
personalului pentru funcţiile deţinute. Pe de altă 
parte, angajaţii trebuie să ia măsurile necesare 
pentru deprinderea şi dezvoltarea aptitudinilor 
şi competenţelor şi pentru menţinerea acestora 
la un nivel maxim. Pe lângă diverse oportunităţi 
de formare profesională pe plan intern, angajaţii 
au beneficiat în continuare de programe externe 
în acest domeniu, menite să răspundă unor 
necesităţi individuale specifice, cu un caracter 
mai „tehnic”. Personalul a beneficiat, de 
asemenea, de cursuri de formare profesională, 
organizate ca parte integrantă a programelor 
SEBC sau organizate de BCN.

În contextul politicii de formare complementară 
(secondary training policy), BCE a acordat 
sprijin unui număr de 12 de angajaţi în vederea 
obţinerii unei calificări pentru dezvoltarea 
competenţelor profesionale la un nivel superior 
celui impus de funcţia deţinută în prezent. 

RECRUTAREA
La finele anului 2008, numărul total al 
persoanelor angajate cu normă întreagă pe bază 
de contract a fost de 1 53619 (faţă de 1 478 la 
sfârşitul anului 2007). 

Procesul de recrutare externă pentru ocuparea 
posturilor permanente s-a desfăşurat pe baza 

unor contracte pe durată determinată de cinci 
ani în cazul funcţiilor de conducere şi respectiv 
de trei ani în cazul celorlalte posturi. Contractele 
pe durată determinată pot fi transformate în 
contracte pe durată nedeterminată, făcând 
obiectul unei analize care ţine seama de 
considerentele organizatorice şi de performanţele 
individuale. Contracte de muncă pe perioadă 
determinată pot fi încheiate şi pentru suplinirea 
personalului permanent care absentează pe 
perioade mai lungi de un an, care se află, de 
exemplu, în concediu parental sau fără plată. 
În anul 2008, BCE a încheiat un număr de 
108 contracte pe durată determinată. În schimb, 
un număr de 45 angajaţi cu contracte pe durată 
determinată sau nedeterminată şi-au încheiat 
activitatea la BCE în anul 2008. De asemenea, 
113 de contracte pe durată scurtă au fost încheiate 
pe parcursul anului 2008 (suplimentar faţă de 
prelungirea unor contracte din anul 2007) pentru 
suplinirea angajaţilor cu perioade de absenţă 
de până la un an, în timp ce 83 de contracte pe 
termen scurt au expirat în perioada menţionată.  

De asemenea, BCE pune la dispoziţia angajaţilor 
din băncile centrale naţionale contracte pe 
termen scurt, ceea ce face posibil ca BCE şi BCN 
să beneficieze reciproc de experienţa dobândită. 
Angajarea pe o perioadă scurtă a personalului 
provenind de la BCN favorizează crearea unui 
spirit de echipă la nivelul SEBC. La sfârşitul 
anului 2008, un număr de 122 de angajaţi de 
la BCN şi instituţii internaţionale desfăşurau 
activitate în cadrul BCE, având sarcini diferite 
(comparativ cu 91 la finele anului 2007).

În luna septembrie 2008, a treia serie de 
participanţi la Programul destinat tinerilor 
absolvenţi (Graduate Programme) cu studii 
superioare generale s-a alăturat personalului 
băncii pe baza unor contracte pe doi ani fără 
posibilitate de prelungire. Prima serie de 
participanţi la acest program şi-a încheiat 
stagiul în anul 2008, o mare parte dintre aceştia 

19 Nu sunt incluşi angajaţii aflaţi în concediu fără plată. Cifra 
cuprinde persoanele angajate pe bază de contracte cu durată 
nedeterminată, determinată şi fixă, precum şi participanţii la 
Programul BCE destinat tinerilor absolvenţi. De asemenea, 
sunt incluşi angajaţii în concediu medical pe termen lung sau 
de maternitate.  
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fiind angajaţi la BCE cu contracte pe durată 
determinată, cu posibilitate de prelungire.

BCE a asigurat stagii de pregătire destinate în 
special studenţilor şi absolvenţilor unor instituţii 
cu profil economic, statistic, administrarea 
afacerilor, drept şi traduceri. La sfârşitul 
anului 2008, la BCE se aflau 84 de stagiari.

De asemenea, BCE a oferit şi două burse ca 
parte integrantă a Programului de Burse de 
Cercetare Wim Duisenberg (Wim Duisenberg 
Research Fellowship Programme), care se 
adresează economiştilor de prestigiu, precum şi 
alte cinci burse unor tineri cercetători în cadrul 
Programului de Burse Lamfalussy (Lamfalussy 
Fellowship Programme). 

CONDIŢIILE DE ANGAJARE
Ţinând seama de cele mai recente evoluţii 
privind speranţa de viaţă şi de condiţiile de 
finanţare pe termen lung, BCE a iniţiat un 
proces de revizuire a regimului de pensionare 
a angajaţilor. Se preconizează ca rezultatele 
acestei revizuiri să fie transpuse în practică la 
începutul anului 2009.

În anul 2008, BCE a iniţiat şi revizuirea 
procedurilor disciplinare şi de contestare. 
Modificările introduse au vizat îmbunătăţirea 
eficacităţii şi eficienţei ambelor proceduri, 
păstrând însă drepturile angajaţilor. 

În vederea îmbunătăţirii echilibrului dintre viaţa 
profesională şi cea personală, dar şi cu scopul 
de a consolida BCE în continuare, în anul 2008, 
Comitetul executiv a hotărât lansarea unui 
proiect-pilot, prin care se va introduce treptat 
munca la distanţă. După finalizarea proiectului 
în anul 2009, vor fi analizate minuţios atât 
avantajele, cât şi dezavantajele constatate 
înainte de a se adopta o decizie în ceea ce 
priveşte extinderea acestui plan.

2.2 CONFERINŢA PRIVIND RESURSELE UMANE 

Conferinţa privind Resursele Umane (Human 
Resources Conference – HRC) a vizat multiple 

aspecte privind formarea profesională şi 
dezvoltarea resurselor umane în anul 2008. Pe 
baza analizei necesităţilor, au fost dezvoltate noi 
activităţi de training în cadrul SEBC, care vor 
fi introduse începând cu anul 2009. Conferinţa 
privind Resursele Umane a adoptat măsuri şi 
în vederea creşterii mobilităţii în cadrul SEBC, 
urmărind extinderea oportunităţilor personalului 
Eurosistemului/SEBC de a învăţa unii de la alţii, 
promovarea cooperării şi spiritul de echipă.

De asemenea, în scopul de a efectua schimburi 
de experienţă şi de a realiza implementarea 
celor mai bune practici, Conferinţa privind 
resursele umane şi Comitetul de comunicare al 
Eurosistemului/SEBC au organizat o conferinţă 
pe tema comunicării în domeniul resurselor 
umane, la care au fost reprezentate toate băncile 
participante la SEBC. În cadrul şedinţelor sale, 
Conferinţa privind resursele umane a dezbătut 
aspecte privind demografia, centrele de evaluare 
şi viitorul resurselor umane în Europa, precum 
şi principalele provocări în perioada care se 
încheie în anul 2015.

2.3  NOUL SEDIU AL BCE

În cursul anului 2008 au continuat lucrările la 
noul sediu al BCE, aflat în cartierul Ostend al 
oraşului Frankfurt. 

În luna aprilie 2008, au fost iniţiate lucrările de 
pregătire a şantierului pentru noua construcţie. 
Cele două clădiri anexă cu patru etaje, aflate 
la capătul Grossmarkthalle, au fost demolate 
fără a se recurge la utilaje, cea mai mare 
parte din cărămizile de zgură fiind recuperată 
pentru renovarea faţadei Grossmarkthalle, 
păstrându-se coloritul şi textura cărămizilor 
originale. La sfârşitul primăverii au început 
lucrările de excavaţie pentru cele două niveluri 
ale subsolului clădirilor-turn de birouri, iar 
în partea de sud a şantierului cele pentru 
parcarea subterană destinată angajaţilor. Apoi 
au fost fixaţi în pământ pilonii fundaţiei. 
Aceste lucrări preliminare au fost finalizate în 
luna septembrie 2008, încadrându-se în graficul 
de execuţie şi în bugetul alocat. 
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La data de 6 mai 2008, primarul oraşului 
Frankfurt, Petra Roth, a prezentat preşedintelui 
BCE autorizaţia de construcţie pentru noul sediu 
al BCE. Autorizaţia de construcţie reprezintă 
aprobarea oficială pentru construirea noii clădiri 
pe amplasamentul vechii Grossmarkthalle. 

La data de 25 iunie 2008, BCE a decis 
să închidă oficial procedura de licitaţie 
publică internaţională în vederea angajării 
unui antreprenor general pentru construirea 
noului edificiu, având în vedere rezultatele 
nesatisfăcătoare din punct de vedere economic, 
oferta depăşind semnificativ bugetul estimativ 
al BCE. Pe parcursul verii şi al toamnei 
anului 2008, arhitecţii şi proiectanţii au 
efectuat o analiză detaliată a situaţiei pe piaţa 
construcţiilor. Pe baza acestei analize, Consiliul 
guvernatorilor a decis, în luna noiembrie 2008, 
să modifice strategia de licitaţie prin împărţirea 
lucrărilor de construcţie pe activităţi şi părţi 
componente şi să relanseze procesul de licitaţie 
în mod corespunzător. Pe parcursul anului 2009 
vor fi lansate 15 invitaţii diferite la licitaţie, 
pentru lucrările de structură, faţadă şi celelalte 
părţi componente ale clădirii. Obiectivul acestei 
strategii de organizare a licitaţiei este de a atrage 
un număr mai mare de oferte competitive, 
inclusiv din partea întreprinderilor mijlocii care 
activează în domeniu, precum şi de a stabili 
firme specializate pentru fiecare activitate. 
Strategia de organizare a licitaţiei se va baza pe 
termeni contractuali utilizaţi frecvent pe piaţa 
construcţiilor.

În continuare, BCE îşi menţine angajamentul 
ferm de a se încadra în devizul estimativ 
al construcţiei, în valoare de aproximativ 
500 milioane EUR (la preţurile constante din 
anul 2005). Aceste costuri sunt reevaluate în 
conformitate cu indicii de preţ oficiali relevanţi, 
astfel cum au fost calculaţi de Biroul german de 
statistică (Statistisches Bundesamt). Construcţia 
noului sediu menit să îndeplinească necesităţile 
specifice ale BCE este considerată cea mai bună 
opţiune din perspectiva costurilor.

La finele anului 2009, în urma evaluării 
ofertelor depuse, Consiliul guvernatorilor va 

adopta deciziile necesare asupra oportunităţii 
de continuare a implementării acestui proiect.  

2.4 BIROUL DE COORDONARE A ACHIZIŢIILOR 
EUROSISTEMULUI

În luna iulie 2007, Consiliul guvernatorilor a decis 
înfiinţarea Biroului de coordonare a achiziţiilor 
Eurosistemului în vederea consolidării 
cooperării la nivelul Eurosistemului în domeniul 
achiziţiilor. Un număr de 20 de bănci centrale 
din cadrul SEBC participă în cadrul acestuia 
pe bază de voluntariat. În luna decembrie 2007, 
Banque Centrale de Luxembourg a fost 
desemnată să găzduiască Biroul de coordonare 
a achiziţiilor Eurosistemului pe perioada 
1 ianuarie 2008- 31 decembrie 2012. În anul 2008 
au fost recrutaţi toţi cei patru membri ai Biroului 
şi s-au desfăşurat şapte întruniri ale experţilor 
în achiziţii provenind de la băncile centrale 
participante, accentul fiind pus pe stabilirea 
celor mai bune practici. În luna noiembrie 2008, 
Consiliul guvernatorilor a adoptat o decizie care 
stabileşte cadrul pentru achiziţiile comune ale 
Eurosistemului. De asemenea, pe baza acestei 
decizii, care urmăreşte să asigure băncilor 
centrale participante condiţii egale în cazul 
achiziţiilor comune, a fost aprobat de către 
Consiliul guvernatorilor un plan de achiziţii 
pentru anul 2009. Biroul de coordonare a 
achiziţiilor Eurosistemului este condus de un 
comitet director şi efectuează raportări către 
Consiliului guvernatorilor prin intermediul 
Comitetului executiv. 
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3 GRUPUL DE DIALOG SOCIAL AL SEBC
Grupul de dialog social al SEBC este un forum 
consultativ care cuprinde reprezentanţi ai BCE 
şi ai personalului din băncile centrale ale SEBC, 
precum şi ai federaţiilor sindicale europene20. 
Scopul acestuia este acela de a furniza informaţii 
şi de a facilita schimburile de opinii asupra 
aspectelor care pot avea o influenţă semnificativă 
asupra situaţiei personalului din cadrul băncilor 
centrale din SEBC.  

Aceste informaţii sunt furnizate prin intermediul 
unui buletin semestrial, precum şi în cadrul 
şedinţelor desfăşurate în lunile aprilie şi 
octombrie. Şedinţele desfăşurate în anul 2008 
s-au axat pe probleme privind cooperarea şi 
specializarea în cadrul Eurosistemului, Tratatul de 
la Lisabona şi impactul acestuia asupra SEBC, cât 
şi pe rolul operaţiunilor de piaţă şi supravegherea 
financiară în perioada turbulenţelor. Discuţiile 
au vizat aspecte legate de producţia şi circulaţia 
bancnotelor, sistemele de plăţi (TARGET2, 
TARGET2-Securities şi CCBM2). De asemenea, 
reprezentanţii personalului au fost informaţi 
asupra activităţii desfăşurate de Conferinţa 
privind Resursele Umane. 

A fost înfiinţat un grup de lucru ad-hoc a 
cărui activitate vizează producţia şi circulaţia 
bancnotelor. Acesta cuprinde un număr foarte 
limitat de participanţi şi vizează soluţionarea 
problemelor de natură tehnică referitoare la 
bancnotele euro în perioada anterioară şedinţei 
plenare a Grupului de dialog social al SEBC. 

20 Comitetul Permanent al Sindicatelor din cadrul Băncilor 
Centrale Europene (SCECBU), Reţeaua Sindicală Internaţională 
– Europa (UNI Europa Finance) şi Federaţia Europeană a 
Sindicatelor Funcţionarilor Publici (EPSU).
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4 CONTURILE ANUALE ALE BCE
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1 OBIECTUL DE ACTIVITATE

Activităţile desfăşurate de BCE în anul 2008 
sunt descrise în detaliu în capitolele 
corespunzătoare din Raportul anual.

2 OBIECTIVE ŞI MISIUNI

Obiectivele şi misiunile BCE sunt descrise în 
Statutul SEBC (articolele 2 şi 3). O prezentare 
generală a performanţelor în raport cu aceste 
obiective este inclusă în Cuvântul înainte al 
preşedintelui BCE din Raportul anual. 

3 RESURSE, RISCURI ŞI PROCESE PRINCIPALE

GUVERNANŢA BCE
Informaţii cu privire la guvernanţa BCE sunt 
oferite în Capitolul 8. 

MEMBRII COMITETULUI EXECUTIV
Membrii Comitetului executiv sunt numiţi de 
comun acord de guvernele statelor membre 
la nivel de şefi de stat sau de guvern, la 
recomandarea Consiliului UE, după consultarea 
Parlamentului European şi a Consiliului 
guvernatorilor, dintre persoane a căror autoritate 
şi experienţă profesională în domeniul monetar 
sau bancar sunt recunoscute.

Termenii şi condiţiile de angajare a membrilor 
Comitetului executiv se stabilesc de către 
Consiliul guvernatorilor, la propunerea unui 
comitet format din trei membri numiţi de 
Consiliul guvernatorilor şi trei membri numiţi 
de Consiliul UE.

Indemnizaţiile membrilor Comitetului executiv 
sunt prezentate în nota 29 „Cheltuieli cu 
personalul” din Conturile anuale.

SALARIAŢII
Numărul mediu al salariaţilor BCE 1 (echivalent 
posturi normă întreagă), angajaţi pe bază de 
contract, a crescut de la 1 448 în anul 2007 
la 1 499 în anul 2008. La finele anului se 
înregistrau1 536 de salariaţi. Pentru mai multe 

informaţii, a se vedea nota 29 „Cheltuieli cu 
personalul” din Conturile anuale şi Capitolul 8 
Secţiunea 2, care prezintă şi strategia de resurse 
umane a BCE.

ACTIVITATEA DE PLASAMENT  
ŞI GESTIONAREA RISCURILOR
Rezervele valutare ale BCE sunt formate din 
activele externe de rezervă transferate de 
BCN din zona euro, conform dispoziţiilor 
articolului 30 din Statutul SEBC, precum şi 
din veniturile aferente. Destinaţia acestor 
rezerve este finanţarea operaţiunilor BCE pe 
piaţa valutară, în conformitate cu dispoziţiile 
Tratatului.

Fondurile proprii ale BCE reflectă plasamentele 
efectuate din capitalul vărsat al băncii, 
contrapartida provizionului pentru riscul 
valutar, de dobândă şi cel asociat fluctuaţiilor 
preţului aurului, fondul general de rezervă 
şi veniturile acumulate în trecut din aceste 
plasamente. Destinaţia acestor fonduri este 
aceea de a genera venituri în vederea acoperirii 
cheltuielilor operaţionale.

Mai multe amănunte privind activitatea de 
plasament a BCE şi gestionarea riscurilor 
aferente sunt oferite în Capitolul 2.

PROCESUL BUGETAR
Comitetul pentru buget (BUCOM), format din 
experţi ai BCE şi ai BCN din zona euro, este 
principalul factor care contribuie la procesul de 
guvernanţă financiară al BCE. În conformitate 
cu articolul 15 din Regulamentul de procedură, 
BUCOM sprijină Consiliul guvernatorilor 
prin evaluarea detaliată a propunerilor privind 
bugetul anual al BCE şi a solicitărilor de 
finanţare bugetară suplimentară din partea 
Comitetului executiv, înainte ca acestea să 
fie remise Consiliului guvernatorilor spre 
aprobare. Cheltuielile în conformitate cu 

RAPORTUL ADMINISTRATORILOR  
PENTRU EXERCIŢIUL FINANCIAR ÎNCHEIAT  
LA 31 DECEMBRIE 2008

Salariaţii aflaţi în concediu fără plată sunt excluşi. Această 1 
cifră include salariaţii cu contracte pe durată nedeterminată, 
pe durată determinată sau pe termen scurt şi participanţii la 
Programul pentru absolvenţi (Graduate Programme) al BCE. 
Sunt incluşi, de asemenea, salariaţii aflaţi în concediu medical 
pe termen lung sau în concediu de maternitate.
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bugetele aprobate sunt monitorizate periodic 
de Comitetul executiv, ţinând seama de avizul 
controlului intern al BCE, precum şi de 
Consiliul guvernatorilor, cu sprijinul BUCOM.

4 REZULTATUL FINANCIAR 

CONTURI FINANCIARE
Potrivit articolului 26.2 din Statutul SEBC, 
conturile anuale ale BCE sunt elaborate 
de Comitetul executiv, în conformitate cu 
principiile stabilite de Consiliul guvernatorilor. 
Conturile sunt ulterior aprobate de Consiliul 
guvernatorilor şi apoi publicate.

PROVIZIONUL PENTRU RISCUL VALUTAR,  
DE DOBÂNDĂ ŞI CEL ASOCIAT FLUCTUAŢIILOR 
PREŢULUI AURULUI
Având în vedere că cea mai mare parte a 
activelor şi pasivelor BCE sunt reevaluate 
periodic la cursurile de schimb şi la preţurile 
titlurilor valabile la acea dată, rentabilitatea 
BCE este puternic afectată de expunerile 
la riscul valutar şi, în mai mică măsură, de 
expunerile la riscul de dobândă. Aceste expuneri 
se datorează îndeosebi deţinerilor sale de active 
externe de rezervă în dolari SUA, yeni japonezi 
şi aur, care reprezintă cu precădere plasamente 
în instrumente purtătoare de dobândă.

În anul 2005, ţinând seama de expunerea ridicată 
a BCE la aceste riscuri şi de dimensiunea 
conturilor sale de reevaluare, Consiliul 
guvernatorilor a hotărât constituirea unui 
provizion pentru riscul valutar, de dobândă şi cel 
asociat fluctuaţiilor preţului aurului. La data de 
31 decembrie 2007, valoarea acestui provizion 
era de 2 668 758 313 EUR. În conformitate 
cu articolul 49.2 din Statutul SEBC, Central 
Bank of Cyprus şi Central Bank of Malta au 
contribuit, de asemenea, la provizion cu sumele 
de 4 795 450 EUR şi, respectiv, 2 388 127 EUR, 
începând cu data de 1 ianuarie 2008. Luând în 
considerare rezultatele evaluării sale, Consiliul 
guvernatorilor a decis să transfere, la data 
de 31 decembrie 2008, o sumă suplimentară 
de 1 339 019 690 EUR în contul acestui 
provizion. Prin acest transfer, s-a atins valoarea 

maximă admisă a provizionului, respectiv 
4 014 961 580 EUR. Consiliul guvernatorilor 
a decis că provizionul, împreună cu orice altă 
sumă din fondul general de rezervă al BCE, nu 
poate depăşi valoarea capitalului vărsat de BCN 
din zona euro.

Acest provizion va fi utilizat pentru acoperirea 
pierderilor realizate şi nerealizate, îndeosebi a 
pierderilor aferente evaluărilor, neacoperite de 
conturile de reevaluare. Volumul şi necesitatea 
de a menţine acest provizion sunt revizuite 
anual, luând în considerare o serie de factori, 
printre care, în special, nivelul deţinerilor de 
active purtătoare de risc, gradul de expunere 
la riscuri materializate în exerciţiul financiar 
curent, proiecţiile pentru exerciţiul următor şi o 
evaluare a riscurilor pe baza calculului valorilor 
la risc (VaR) ale activelor purtătoare de risc, 
care se aplică la intervale regulate.

REZULTATUL FINANCIAR PENTRU ANUL 2008
Veniturile nete ale BCE, anterioare transferului 
în contul provizionului de risc, s-au cifrat 
la 2 661 de milioane EUR, faţă de 286 de 
milioane EUR în anul 2007. Profitul net în 
valoare de 1 322 de milioane EUR, obţinut după 
efectuarea transferului, a fost repartizat BCN.

În anul 2007, aprecierea monedei euro faţă 
de dolarul SUA şi, într-o mai mică măsură, 
faţă de yenul japonez s-a materializat într-o 
reducere a valorii în euro a deţinerilor BCE de 
active exprimate în aceste valute. Reducerile au 
reprezentat aproximativ 2,5 miliarde EUR şi au 
fost evidenţiate în contul de profit şi pierdere. 
În anul 2008, deprecierea euro faţă de yenul 
japonez şi dolarul SUA a condus la câştiguri 
nerealizate de aproximativ 3,6 miliarde EUR. 
Câştigurile au fost evidenţiate în conturile de 
reevaluare, în concordanţă cu politicile contabile 
comune stabilite de Consiliul guvernatorilor 
pentru Eurosistem.

În anul 2008, veniturile nete din dobânzi au 
scăzut până la 2 381 de milioane EUR, faţă de 
2 421 de milioane EUR în anul 2007, mai ales 
ca urmare a: (a) reducerii veniturilor nete din 
dobânzi exprimate în USD şi (b) plăţii unui 
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volum mai mare de creanţe BCN aferente 
activelor externe de rezervă transferate. 
Scăderea rezultată a veniturilor nete din dobânzi 
a fost numai parţial compensată de majorarea 
veniturilor din dobânzi provenind din alocarea 
bancnotelor euro în cadrul Eurosistemului, ceea 
ce reflectă în principal creşterea generală a 
numărului de bancnote euro în circulaţie.

Câştigurile nete realizate din operaţiuni 
financiare s-au redus de la 779 de milioane EUR 
în anul 2007 la 662 de milioane EUR în 
anul 2008, în principal datorită consemnării 
unui volum mai mic al vânzărilor de aur 
realizate conform Acordului privind deţinerile 
de aur ale băncilor centrale, intrat în vigoare 
la data de 27 septembrie 2004, la care BCE 
este parte semnatară. Scăderea rezultată a 
câştigurilor realizate din aceste operaţiuni a 
fost numai parţial compensată de majorarea 
câştigurilor nete realizate din vânzările de titluri 
în anul 2008, după reducerea ratelor dobânzilor 
în SUA în acelaşi an.

Cheltuielile administrative totale ale BCE, 
inclusiv cele cu amortizarea, s-au majorat de 
la 385 de milioane EUR în anul 2007 la 388 de 
milioane EUR în anul 2008. 

MODIFICĂRI INTERVENITE ÎN CAPITALUL BCE
În conformitate cu Deciziile 2007/503/CE 
şi 2007/504/CE ale Consiliului din 10 iulie 2007, 
Cipru şi Malta au introdus moneda unică 
la data de 1 ianuarie 2008. Prin urmare, în 
conformitate cu articolul 49.1 din Statutul 
SEBC, Central Bank of Cyprus şi Central Bank 
of Malta au vărsat partea rămasă din cota lor 
de subscriere la capitalul BCE începând cu acea 
dată. Efectul combinat al evoluţiilor menţionate 
s-a concretizat în majorarea capitalului vărsat al 
BCE de la 4 127 de milioane EUR la data de 
31 decembrie 2007 la 4 137 de milioane EUR la 
data de 1 ianuarie 2008. 

5 DIVERSE

ASPECTE REFERITOARE LA MEDIU
Pe baza cadrului de politică privind mediul 
al BCE (Environmental Policy Framework), 
adoptat la sfârşitul anului 2007, au fost 
elaborate, în anul 2008, un inventar al aspectelor 
referitoare la mediu la nivelul administraţiei 
BCE şi o estimare preliminară a impactului 
ecologic al acestuia. De asemenea, BCE a 
decis introducerea unui sistem de management 
de mediu conform standardelor ISO 14001 şi 
EMAS, recunoscute pe plan internaţional. A 
fost lansat un proiect pentru a obţine certificarea 
sistemului de management de mediu al BCE în 
anul 2010, iar unele măsuri au fost aplicate cu 
succes în anul 2008.

MANAGEMENTUL SERVICIILOR IT 
În anul 2008, BCE a fost prima bancă centrală 
care a primit certificatul de conformitate cu 
standardul internaţional ISO/IEC 20000 pentru 
excelenţă în managementul serviciilor IT 
(ITSM). ISO/IEC 20000 descrie un set integrat 
de procese de management, destinate furnizării 
eficiente de servicii IT atât organizaţiei 
respective, cât şi clienţilor acesteia. Aplicarea sa 
a reprezentat o contribuţie majoră la furnizarea 
de servicii IT în cadrul BCE, materializându-se 
deja în avantaje cuantificabile şi îmbunătăţirea 
gradului de satisfacţie a utilizatorilor finali. 
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BILANŢUL CONTABIL LA 31 DECEMBRIE 2008
ACTIVE NOTA 

NR.
2008 
EUR

2007 
EUR

Aur şi creanţe în aur 1 10 663 514 154 10 280 374 109

Creanţe în valută asupra  
nerezidenţilor zonei euro 2

Creanţe asupra FMI 346 651 334 449 565 998
Conturi bancare, titluri, împrumuturi 
externe şi alte active externe

449 565 998 28 721 418 912

41 610 751 966 29 170 984 910

Creanţe în valută asupra  
rezidenţilor zonei euro 2 22 225 882 711 3 868 163 459

Creanţe în euro asupra  
nerezidenţilor zonei euro 3

Conturi bancare, titluri şi împrumuturi 629 326 381 0

Alte creanţe în euro asupra  
instituţiilor de credit din zona euro 4 25 006 13 774

Creanţe intra-Eurosistem 5
Creanţe aferente alocării bancnotelor euro 
în cadrul Eurosistemului 61 021 794 350 54 130 517 580
Alte creanţe intra-Eurosistem (net) 234 095 515 333 17 241 183 222

295 117 309 683 71 371 700 802

Alte active 6
Imobilizări corporale 202 690 344 188 209 963
Alte active financiare 10 351 859 696 9 678 817 294
Diferenţe din reevaluarea instrumentelor 
extrabilanţiere 23 493 348 34 986 651
Cheltuieli în avans 1 806 184 794 1 365 938 582
Diverse 1 272 185 672 69 064 934

13 656 413 854 11 337 017 424

Total active 383 903 223 755 126 028 254 478
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PASIVE NOTA 
NR.

2008 
EUR

2007 
EUR

Bancnote în circulaţie 7 61 021 794 350 54 130 517 580

Angajamente în euro faţă  
de alţi rezidenţi ai zonei euro 8 1 020 000 000 1 050 000 000

Angajamente în euro faţă  
de nerezidenţi ai zonei euro 9 253 930 530 070 14 571 253 753

Angajamente în valută faţă  
de rezidenţi ai zonei euro 10 272 822 807 0

Angajamente în valută faţă  
de nerezidenţi ai zonei euro 10

Depozite, solduri şi alte pasive 1 444 797 283 667 076 397

Angajamente intra-Eurosistem 11
Angajamente cu titlu de transfer  
active externe de rezervă 40 149 615 805 40 041 833 998

Alte pasive 12
Diferenţe din reevaluarea  
instrumentelor extrabilanţiere 1 130 580 103 69 589 536
Venituri în avans 2 284 795 433 1 848 257 491
Diverse 1 797 414 878 659 763 920

5 212 790 414 2 577 610 947

Provizioane 13 4 038 858 227 2 693 816 002

Conturi de reevaluare 14 11 352 601 325 6 169 009 571

Capital şi rezerve 15
Capital 4 137 159 938 4 127 136 230

Profit aferent exerciţiului financiar 1 322 253 536 0

Total pasive 383 903 223 755 126 028 254 478
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CONTUL DE PROFIT ŞI PIERDERE  
PENTRU EXERCIŢIUL FINANCIAR ÎNCHEIAT  
LA 31 DECEMBRIE 2008

NOTA 
NR.

2008 
EUR

2007 
EUR

Venituri din dobânzi aferente activelor 
externe de rezervă 997 075 442 1 354 887 368
Venituri din dobânzi aferente alocării 
bancnotelor euro în cadrul Eurosistemului 2 230 477 327 2 004 355 782
Alte venituri din dobânzi 8 430 894 437 4 380 066 479
Venituri din dobânzi  11 658 447 206 7 739 309 629
Plata creanţelor BCN aferente activelor 
externe de rezervă transferate (1 400 368 012) (1 356 536 045)
Alte cheltuieli cu dobânzile (7 876 884 520) (3 962 006 944)
Cheltuieli cu dobânzile (9 277 252 532) (5 318 542 989)  

Venituri nete din dobânzi 23 2 381 194 674 2 420 766 640

Câştiguri/pierderi realizate din operaţiuni 
financiare 24 662 342 084 778 547 213
Deprecierea poziţiilor şi activelor 
financiare 25 (2 662 102) (2 534 252 814)
Venituri/cheltuieli din provizioane pentru 
riscul valutar şi de dobândă (1 339 019 690) (286 416 109)

Rezultat net al operaţiunilor financiare, 
deprecierilor şi provizioanelor de risc (679 339 708) (2 042 121 710)

Cheltuieli nete cu taxe şi comisioane 26 (149 007) (621 691)

Venituri din acţiuni participative şi interese 
de participare 27 882 152 920 730

Alte venituri 28 7 245 593 6 345 668

Total venituri nete 1 709 833 704 385 289 637

Cheltuieli cu personalul 29 (174 200 469) (168 870 244) 

Cheltuieli administrative 30 (183 224 063) (184 589 229) 

Cheltuieli cu amortizarea imobilizărilor 
corporale (23 284 586) (26 478 405)

Cheltuieli cu emisiunea bancnotelor 31 (6 871 050) (5 351 759)

Profit aferent exerciţiului financiar 1 322 253 536 0

Frankfurt pe Main, 24 februarie 2009

BANCA CENTRALĂ EUROPEANĂ

Jean-Claude Trichet 
Preşedinte
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ÎNTOCMIREA ŞI  
PREZENTAREA SITUAŢIILOR FINANCIARE
Situaţiile financiare ale BCE au fost întocmite 
astfel încât să prezinte o imagine fidelă a 
poziţiei financiare a BCE şi a rezultatelor 
sale operaţionale. Situaţiile financiare au fost 
întocmite în conformitate cu următoarele politici 
contabile 2, pe care Consiliul guvernatorilor 
BCE le consideră corespunzătoare specificului 
activităţii de bancă centrală. 

PRINCIPII CONTABILE
S-au aplicat următoarele principii contabile: 
realitatea economică şi transparenţa, prudenţa, 
recunoaşterea evenimentelor ulterioare datei de 
închidere a bilanţului, pragul de semnificaţie, 
principiul contabilităţii de angajamente, 
principiul continuităţii activităţii, permanenţa 
metodelor şi comparabilitate.

RECUNOAŞTEREA ACTIVELOR ŞI PASIVELOR
Activele şi pasivele sunt înregistrate în bilanţ 
numai dacă există posibilitatea ca un beneficiu 
economic viitor asociat cu activul/pasivul 
respectiv să intre/să iasă în/din patrimoniul 
BCE, dacă toate riscurile şi avantajele asociate 
cu activul/pasivul respectiv au fost transferate 
efectiv la BCE şi dacă valoarea activului/
pasivului poate fi măsurată în mod credibil.

BAZA CONTABILĂ
Conturile au fost întocmite pe baza costurilor 
istorice, modificate astfel încât să includă 
evaluarea la preţul de piaţă a titlurilor 
negociabile, a aurului şi a tuturor elementelor 
bilanţiere şi extrabilanţiere exprimate în valută. 
Operaţiunile cu active şi pasive financiare sunt 
reflectate în conturi în funcţie de data decontării 
acestora.

Cu excepţia titlurilor de valoare, operaţiunile cu 
instrumente financiare exprimate în valută sunt 
înregistrate în conturile extrabilanţiere la data 
tranzacţionării. La data decontării, posturile 
extrabilanţiere sunt inversate, iar operaţiunile 
sunt înregistrate în bilanţ. Cumpărările şi 
vânzările de valută modifică poziţia valutară 
netă la data tranzacţionării, iar rezultatele 
realizate din vânzări sunt, de asemenea, 

calculate la aceeaşi dată. Dobânzile, primele şi 
actualizările acumulate aferente instrumentelor 
financiare exprimate în valută sunt calculate şi 
evidenţiate în contabilitate zilnic; astfel, poziţia 
valutară este modificată zilnic şi de aceste 
acumulări. 

ACTIVELE ŞI PASIVELE ÎN AUR ŞI VALUTĂ
Activele şi pasivele în valută sunt convertite 
în euro la cursul de schimb valabil la data 
bilanţului contabil. Veniturile şi cheltuielile 
sunt convertite la cursul de schimb valabil la 
data înregistrării în bilanţ. Elementele de activ 
şi pasiv în valută, inclusiv poziţiile bilanţiere 
şi extrabilanţiere, sunt reevaluate în funcţie de 
moneda în care sunt exprimate.

Reevaluarea la preţul de piaţă a activelor şi 
pasivelor exprimate în valută este realizată 
independent de reevaluarea cursului de schimb.

Aurul este evaluat la preţul de piaţă valabil 
la sfârşitul exerciţiului financiar. Nu se face 
nicio distincţie între diferenţele din reevaluare 
aferente preţului şi cursului de schimb. În 
schimb, aurul este evaluat exclusiv pe baza 
preţului în euro pe uncia de aur fin, calculat 
– pentru exerciţiul financiar încheiat la 
31 decembrie 2008 – pe baza cursului de schimb 
EUR/USD valabil la 31 decembrie 2008.

TITLURI DE VALOARE 
Toate titlurile negociabile şi activele 
asimilate sunt evaluate, titlu cu titlu, fie la 
preţurile medii de piaţă, fie pe baza curbei 
randamentelor valabile la data bilanţului 
contabil. Pentru exerciţiul financiar încheiat la 
31 decembrie 2008, au fost utilizate preţurile 
medii de piaţă valabile la 30 decembrie 2008. 
Titlurile netranzacţionabile sunt evaluate 
la costul de achiziţie, în timp ce acţiunile 
participative nelichide sunt evaluate la costuri 
care pot suferi deprecieri.

POLITICI CONTABILE1

1 Politicile contabile ale BCE sunt prezentate detaliat în Decizia 
BCE/2006/17, JO L 348, 11.12.2006, p. 38, cu modificările 
ulterioare.

2 Aceste politici sunt conforme cu dispoziţiile articolului 26.4 din 
Statutul SEBC, care prevăd o armonizare a normelor contabile 
şi de raportare financiară a operaţiunilor Eurosistemului.
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RECUNOAŞTEREA VENITURILOR
Veniturile şi cheltuielile sunt înregistrate 
conform principiului contabilităţii de 
angajamente. Pierderile/câştigurile realizate din 
vânzarea de valută, aur şi titluri sunt evidenţiate 
în contul de profit şi pierdere. Aceste câştiguri/
pierderi realizate sunt calculate în funcţie de 
costul mediu al activului respectiv.

Câştigurile nerealizate nu sunt înregistrate ca 
venituri, ci sunt transferate direct într-un cont 
de reevaluare.

Pierderile nerealizate sunt evidenţiate în 
contul de profit şi pierdere în cazul în care 
sunt superioare câştigurilor din reevaluare 
înregistrate anterior în contul de reevaluare 
aferent. Nu se realizează compensare între 
diferenţele din reevaluare pentru diferitele 
titluri, valute şi aur. În cazul unei pierderi 
nerealizate aferente unui element bilanţier la 
sfârşitul exerciţiului financiar, costul mediu al 
elementului respectiv este redus la cursul de 
schimb sau preţul de piaţă de la sfârşitul anului.

Primele/actualizările din achiziţia de titluri 
sunt calculate şi asimilate veniturilor din 
dobânzi şi amortizate pe durata de viaţă rămasă 
a activelor.

OPERAŢIUNI REVERSIBILE
Acestea sunt operaţiuni prin care BCE cumpără 
sau vinde active în cadrul unui contract de 
report sau efectuează operaţiuni de creditare pe 
bază de garanţie.

În cadrul unui contract de report, titlurile sunt 
vândute contra numerar, cu un acord simultan 
de răscumpărare de la partenerul contractual, la 
un preţ şi la o dată ulterioară stabilite de comun 
acord. Aceste operaţiuni se înregistrează ca 
depozite garantate în pasivul bilanţului şi 
generează cheltuieli cu dobânzile în contul de 
profit şi pierdere. Titlurile vândute în cadrul 
acestor tranzacţii rămân înscrise în bilanţul 
BCE. 

În condiţiile unei operaţiuni repo reversibile, 
titlurile sunt cumpărate cu numerar, cu un 

acord simultan de revânzare către partenerul 
contractual, la un preţ şi la o dată ulterioară 
stabilite de comun acord. Aceste operaţiuni se 
înregistrează ca împrumuturi colateralizate 
în activul bilanţului, însă nu sunt incluse în 
portofoliul de titluri al BCE, generând venituri 
din dobânzi în contul de profit şi pierdere.

Operaţiunile reversibile, inclusiv operaţiunile 
de împrumut de titluri, derulate în cadrul unui 
program automat de gestiune a împrumuturilor 
de titluri, sunt evidenţiate în bilanţ numai în 
cazul în care BCE beneficiază de o garanţie 
în numerar plasată într-un cont al acesteia. În 
anul 2008, BCE nu a primit garanţii în numerar 
pentru astfel de operaţiuni.

POZIŢII EXTRABILANŢIERE
Instrumentele valutare, respectiv tranzacţiile 
valutare la termen, componentele la termen ale 
operaţiunilor de swap valutar şi alte instrumente 
valutare care implică schimbul unei monede 
contra alteia la o dată ulterioară sunt incluse 
în poziţiile valutare nete pentru calcularea 
câştigurilor şi pierderilor valutare. 

Instrumentele de rată a dobânzii sunt reevaluate 
element cu element. Modificările zilnice ale 
marjei contractelor la termen ( futures) pe rata 
dobânzii sunt înregistrate în contul de profit 
şi pierdere. Evaluarea tranzacţiilor la termen 
cu titluri de valoare şi a swap-urilor pe rata 
dobânzii se bazează pe metode de evaluare 
universal acceptate care utilizează preţurile de 
piaţă şi dobânzile observabile şi elementele de 
actualizare care intervin între datele decontării 
şi data evaluării. 

EVENIMENTE ULTERIOARE  
DATEI DE ÎNCHIDERE A BILANŢULUI
Activele şi pasivele se ajustează în funcţie de 
evenimentele care au loc între data bilanţului 
anual şi data aprobării de către Consiliul 
guvernatorilor a situaţiilor financiare, în cazul 
în care aceste evenimente afectează semnificativ 
activele şi pasivele la data bilanţului.

Evenimentele importante care se produc 
ulterior datei de închidere a bilanţului şi care nu 
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afectează activele şi pasivele la data bilanţului 
sunt evidenţiate în notele explicative.

SOLDURI INTRA-SEBC/ 
SOLDURI INTRA-EUROSISTEM
Tranzacţiile intra-SEBC reprezintă operaţiuni 
transfrontaliere efectuate între două bănci 
centrale din UE. Acestea sunt procesate 
în principal prin intermediul sistemului 
TARGET2 3 – Sistemul transeuropean de 
transfer de fonduri cu decontare pe bază brută în 
timp real (a se vedea Capitolul 2) – şi generează 
solduri bilaterale în conturile reciproce ale 
respectivelor bănci centrale din UE conectate la 
TARGET2. Aceste solduri bilaterale sunt apoi 
transferate zilnic la BCE, astfel încât fiecare 
BCN dispune de o singură poziţie bilaterală 
netă exclusiv faţă de BCE. Această poziţie, 
evidenţiată în conturile BCE, constituie creanţa 
netă sau angajamentul net asumat(ă) de fiecare 
BCN faţă de restul SEBC. 

Soldurile intra-SEBC în euro ale BCN din 
zona euro la BCE (cu excepţia capitalului 
BCE şi a poziţiilor care rezultă din transferul 
activelor externe de rezervă la BCE) sunt 
înregistrate cu titlu de creanţe sau angajamente   
intra-Eurosistem şi sunt evidenţiate în bilanţul 
BCE ca poziţie netă unică din activ sau din 
pasiv. 

Soldurile intra-Eurosistem aferente alocării 
bancnotelor euro în cadrul Eurosistemului 
figurează sub forma unui activ net unic la 
poziţia bilanţieră „Creanţe aferente alocării 
bancnotelor euro în cadrul Eurosistemului” 
(a se vedea „Bancnote în circulaţie” în notele 
asupra politicilor contabile).

Soldurile intra-SEBC ale BCN din afara zonei 
euro la BCE, care decurg din participarea 
acestora la TARGET2 4, sunt evidenţiate la 
„Angajamente în euro faţă de nerezidenţi ai 
zonei euro”. 

EVIDENŢIEREA IMOBILIZĂRILOR CORPORALE
Imobilizările corporale, cu excepţia terenurilor, 
sunt evaluate la costul de achiziţie minus 
amortizarea cumulată. Terenurile sunt evaluate 

la costul de achiziţie. Amortizarea este calculată 
prin metoda liniară începând din trimestrul 
imediat ulterior achiziţiei şi continuând pe 
perioada în care se aşteaptă ca activul să fie dat 
în folosinţă, după cum urmează:

Perioada de amortizare aferentă cheltuielilor 
capitalizate cu exploatarea şi modernizarea 
actualului sediu al BCE a fost redusă pentru 
a asigura radierea integrală a acestor active 
înainte de darea în folosinţă a noului sediu al 
băncii. 

PLANUL DE PENSII AL BCE  
ŞI ALTE BENEFICII POSTPENSIONARE
BCE dispune de un plan de beneficii pentru 
angajaţii săi, finanţat din activele deţinute 
într-un fond de beneficii pe termen lung. 

BILANŢUL CONTABIL
Articolul înregistrat în pasivul bilanţului cu 
titlul de plan de beneficii reprezintă valoarea 
actualizată a obligaţiilor aferente la data 
bilanţului minus valoarea justă a activelor din 
fondurile de pensii utilizate pentru finanţarea 
acestor angajamente, corectată cu câştigurile 
sau pierderile actuariale neînregistrate. 

Obligaţia cu titlu de beneficii este calculată 
anual de actuari independenţi pe baza metodei 
unităţilor de credit proiectate. Valoarea 
actualizată a acestei obligaţii se stabileşte prin 
actualizarea f luxurilor de numerar viitoare 
estimate, pe baza randamentelor obligaţiunilor 
corporative de primă categorie exprimate în 

Echipament informatic şi mijloace de 
transport 4 ani
Echipamente, mobilier şi instalaţii 10 ani
Imobilizări al căror cost nu depăşeşte 
10 000 EUR

Radiate în anul 
achiziţiei

3 Sistemul de primă generaţie, descentralizat din punct de 
vedere tehnic, a fost înlocuit treptat de sistemul de a doua 
generaţie (TARGET2), care se bazează pe o infrastructură 
tehnică unică, Platforma comună unică (SSP). Migrarea la 
sistemul TARGET2 a fost iniţiată în luna noiembrie 2007, 
finalizându-se în luna mai 2008.

4 La 31 decembrie 2008, BCN din afara zonei euro participante 
la TARGET2 erau: Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka, 
Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski şi Eesti Pank.



244
BCE
Raport anual
2008

euro şi cu scadenţe similare angajamentelor 
aferente pensiilor corespunzătoare.

Câştigurile şi pierderile actuariale pot apărea 
ca urmare a unor ajustări din experienţă (atunci 
când rezultatele efective diferă de ipotezele 
actuariale formulate anterior) şi ca urmare a 
modificării ipotezelor actuariale.

CONTUL DE PROFIT ŞI PIERDERE
Suma netă înregistrată în contul de profit şi 
pierdere cuprinde:

costul curent al serviciilor prestate în cursul (a) 
exerciţiului financiar cu titlu de beneficii; 

dobânda actualizată asupra obligaţiei cu (b) 
titlu de beneficii;

randamentul anticipat al activelor fondului; (c) 
şi

toate câştigurile şi pierderile actuariale (d) 
înregistrate în contul de profit şi pierdere, 
calculate prin aplicarea unui „coridor” 
de 10%.

APLICAREA „CORIDORULUI” DE 10%
Câştigurile şi pierderile actuariale cumulate 
nete neînregistrate care depăşesc (a) 10% din 
valoarea actualizată a obligaţiei cu titlu de 
beneficii şi (b) 10% din valoarea justă a activelor 
fondului, în funcţie de valoarea mai ridicată, 
vor fi amortizate pe durata de viaţă activă 
medie reziduală estimată pentru personalul care 
beneficiază de acest regim. 

PENSIILE MEMBRILOR COMITETULUI EXECUTIV  
ŞI ALTE BENEFICII/OBLIGAŢII POSTPENSIONARE 
Dispoziţiile referitoare la pensiile membrilor 
Comitetului executiv al BCE şi la beneficiile 
acordate personalului pentru riscul de 
invaliditate nu sunt finanţate printr-un mecanism 
specific. Costurile estimate cu aceste beneficii 
sunt contabilizate pe durata mandatului/
contractului membrilor Comitetului executiv/
angajaţilor, pe baza unei abordări contabile 
similare celei referitoare la planurile de pensii 
cu beneficii. Câştigurile şi pierderile actuariale 

sunt înregistrate în mod similar celor prezentate 
anterior.

Aceste obligaţii sunt reevaluate anual de 
către actuari independenţi, pentru a se stabili 
poziţia de pasiv corespunzătoare din situaţiile 
financiare.

BANCNOTE ÎN CIRCULAŢIE
BCE şi BCN din zona euro, care împreună 
alcătuiesc Eurosistemul, emit bancnote euro 5. 
Valoarea totală a bancnotelor euro în circulaţie 
este alocată băncilor centrale din Eurosistem 
în ultima zi lucrătoare a fiecărei luni, conform 
grilei de alocare a bancnotelor 6. 

Băncii Centrale Europene i-a fost alocată o cotă 
de 8% din valoarea totală a bancnotelor euro în 
circulaţie, care figurează în pasivul bilanţului 
la poziţia „Bancnote în circulaţie”. Acoperirea 
cotei BCE din emisiunea totală de bancnote 
euro este asigurată prin creanţele asupra BCN. 
Aceste creanţe, care sunt purtătoare de dobânzi 7, 
sunt înregistrate la poziţia analitică „Creanţe 
intra-Eurosistem: creanţe aferente alocării 
bancnotelor euro în cadrul Eurosistemului” 
(a se vedea „Solduri intra-SEBC/Solduri 
intra-Eurosistem” în notele asupra politicilor 
contabile). Veniturile din dobânzile aferente 
acestor creanţe sunt înregistrate la poziţia 
„Venituri nete din dobânzi”. Aceste venituri 
se calculează în contul BCN pe parcursul 
exerciţiului financiar în care se înregistrează, 
fiind distribuite efectiv în a doua zi lucrătoare 
a anului următor 8. Veniturile sunt distribuite 
integral, cu excepţia cazurilor în care profitul 

5 Decizia BCE/2001/15 din 6 decembrie 2001 privind emisiunea 
de bancnote euro, JO L 337, 20.12.2001, p. 52, cu modificările 
ulterioare.

6 Prin „grilă de alocare a bancnotelor” se înţeleg procentajele 
care rezultă din luarea în calcul a cotei BCE în emisiunea 
totală de bancnote euro şi din aplicarea grilei de repartiţie 
pentru capitalul subscris la cota BCN din acest total.

7 Decizia BCE/2001/16 din 6 decembrie 2001 privind alocarea 
venitului monetar al băncilor centrale naţionale din statele 
membre participante, aferent exerciţiului financiar 2002, 
JO L 337, 20.12.2001, p. 55, cu modificările ulterioare.

8 Decizia BCE/2005/11 din 17 noiembrie 2005 privind distribuţia 
către băncile centrale naţionale din statele membre participante 
a venitului realizat de BCE din bancnotele euro în circulaţie, 
JO L 311, 26.11.2005, p. 41.
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net al BCE aferent exerciţiului respectiv este 
inferior venitului realizat din bancnotele 
euro în circulaţie; în acest sens, se va ţine 
seama de eventualele decizii ale Consiliului 
guvernatorilor de a efectua transferuri în contul 
provizionului pentru riscul valutar, de dobândă 
şi cel asociat fluctuaţiilor preţului aurului şi/sau 
de a greva aceste venituri cu costurile suportate 
de BCE cu emiterea şi procesarea bancnotelor 
euro.

RECLASIFICĂRI
În anul 2008, unele poziţii au fost 
reclasificate din raţiuni formale, cu ajustarea 
corespunzătoare a soldurilor comparabile la 
data de 31 decembrie 2007. Aceste reclasificări 
sunt prezentate în notele explicative privind 
bilanţul contabil 9.

DIVERSE
Având în vedere rolul de bancă centrală al BCE, 
Comitetul executiv consideră că eventuala 
publicare a situaţiei fluxului de numerar nu ar 
oferi informaţii suplimentare relevante pentru 
cititorii situaţiilor financiare.

În conformitate cu articolul 27 din Statutul  SEBC 
şi pe baza unei recomandări din partea Consiliului 
guvernatorilor, Consiliul UE a aprobat desemnarea 
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft în calitate de 
auditor extern al BCE pentru un mandat de cinci 
ani, până la finele exerciţiului financiar 2012.

9 Aceste reclasificări sunt în conformitate cu politicile contabile 
ale BCE prevăzute în Decizia BCE/2006/17, JO L 348, 
11.12.2006, p. 38, cu modificările ulterioare.
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1 AUR ŞI CREANŢE ÎN AUR 

La 31 decembrie 2008, BCE deţinea 
17 156 546 uncii de aur fin (18 091 733 uncii în 
anul 2007). Reducerea s-a datorat: (a) vânzărilor 
de aur fin care au totalizat 963 987 uncii, 
conform Acordului privind deţinerile de aur 
ale băncilor centrale, care a intrat în vigoare 
la 27 septembrie 2004 şi la care BCE este 
parte semnatară şi (b) transferului a 19 151 şi 
a 9 649 uncii de aur fin10, efectuat de Central 
Bank of Cyprus şi, respectiv, Central Bank of 
Malta către BCE, cu ocazia adoptării monedei 
unice de către Cipru şi Malta, în conformitate 
cu articolul 30.1 din Statutul SEBC. Scăderea 
înregistrată de valoarea în echivalent euro a 
acestei deţineri, rezultată din aceste operaţiuni, 
a fost mai mult decât compensată de majorarea 
semnificativă a preţului aurului pe parcursul 
anului 2008 (a se vedea „Activele şi pasivele 
în aur şi valută” în notele asupra politicilor 
contabile).

2 CREANŢE ÎN VALUTĂ  
ASUPRA REZIDENŢILOR  
ŞI NEREZIDENŢILOR ZONEI EURO

CREANŢE ASUPRA FMI 
Acest element de activ este constituit 
din deţinerile BCE de drepturi speciale 
de tragere (DST) la 31 decembrie 2008. 
Acesta este rezultatul aplicării unui acord de 
vânzare- cumpărare de DST încheiat cu Fondul 
Monetar Internaţional (FMI), prin care FMI 
este autorizat să efectueze în numele BCE 
vânzări şi cumpărări de DST contra unor 
sume în euro, cu respectarea nivelului minim 
şi maxim de deţineri. DST sunt definite ca un 
coş de valute, a cărui valoare este stabilită ca 
sumă ponderată a cursurilor de schimb ale celor 
patru valute principale (euro, yen japonez, liră 
sterlină şi dolar SUA). În scopuri contabile, DST 
sunt considerate valute (a se vedea „Activele 
şi pasivele în aur şi valută” în notele asupra 
politicilor contabile). 

CONTURI BANCARE, TITLURI, ÎMPRUMUTURI 
EXTERNE ŞI ALTE ACTIVE EXTERNE ŞI CREANŢE 
ÎN VALUTĂ ASUPRA REZIDENŢILOR ZONEI EURO
Aceste două poziţii cuprind conturile 
deschise la bănci, împrumuturile în valută şi 
plasamentele sub formă de titluri în dolari SUA 
şi yeni japonezi. Amortizarea actualizărilor 
şi a primelor aferente titlurilor în valută era 
anterior inclusă la poziţiile „Cheltuieli în 
avans” şi, respectiv, „Venituri în avans”. Din 
raţiuni formale, BCE a decis reclasificarea 
acestor elemente în cadrul poziţiei „Conturi 
bancare, titluri, împrumuturi externe şi 
alte active externe”. Soldurile comparabile 
existente la 31 decembrie 2007 au fost ajustate 
corespunzător.

Creşterea conturilor curente deţinute la 
nerezidenţi ai zonei euro se datorează în principal 
(a) decontării componentei în coroane daneze a 
operaţiunilor de swap cu Danmarks Nationalbank 
în valoare de 3,9 miliarde EUR, care erau în curs 
la data de 31 decembrie 2008 (a se vedea nota 20 

 

NOTE EXPLICATIVE PRIVIND BILANŢUL CONTABIL

Creanţe 
asupra 
nerezidenţilor 
zonei euro

2008 
EUR

2007 
EUR

Variaţie 
EUR

Conturi 
curente 5 808 582 148 761 073 851 5 047 508 297
Depozite pe 
piaţa monetară 573 557 686 688 783 688 (115 226 002)
Operaţiuni 
repo 
reversibile 379 961 453 543 247 188 (163 285 735)
Titluri 34 501 999 345 26 728 314 185 7 773 685 160

Total 41 264 100 632 28 721 418 912 12 542 681 720

Creanţe 
asupra 
rezidenţilor 
zonei euro

2008 
EUR

2007 
EUR 

Variaţie 
EUR

Conturi 
curente 619 534 574 945 44 589
Depozite pe 
piaţa monetară 22 225 263 177 3 867 588 514 18 357 674 663

Total 22 225 882 711 3 868 163 459 18 357 719 252

10 Transferul cu o valoare totală echivalentă sumei de 
16,5 milioane EUR a fost realizat de la 1 ianuarie 2008.
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„Tranzacţii valutare la termen şi operaţiuni 
de swap valutar”), precum şi (b) soldurilor în 
franci elveţieni în valoare de 1,2 miliarde EUR, 
rezultate în cadrul operaţiunilor de swap derulate 
cu Banca Naţională a Elveţiei11 (a se vedea nota 9 
„Angajamente în euro faţă de nerezidenţi ai 
zonei euro”). Aprecierea yenului japonez şi a 
dolarului SUA în raport cu euro, câştigurile 
nerealizate aferente titlurilor (a se vedea nota 14 
„Conturi de reevaluare”), investirea fondurilor 
rezultate din vânzările de aur (a se vedea nota 1 
„Aur şi creanţe în aur”), precum şi veniturile 
aferente în principal portofoliului de dolari SUA 
au contribuit, de asemenea, la creşterea valorii 
totale a acestor poziţii. 

Depozitele aferente operaţiunilor derulate 
de băncile centrale din Eurosistem în scopul 
furnizării de lichiditate în dolari SUA 
instituţiilor de credit din zona euro sunt incluse 
în componenta „Depozite pe piaţa monetară la 
rezidenţi ai zonei euro”.

De asemenea, cu ocazia adoptării monedei 
unice de către Cipru şi Malta, începând cu data 
de 1 ianuarie 2008, Central Bank of Cyprus 
şi Central Bank of Malta au transferat dolari 
SUA cu o valoare totală echivalentă sumei de 
93,5 milioane EUR către BCE, în conformitate 
cu articolul 30.1 din Statutul SEBC. 

La 31 decembrie 2008, deţinerile valutare nete12 
de dolari SUA şi yeni japonezi ale BCE se 
situau la următorul nivel: 

3 CREANŢE ÎN EURO  
ASUPRA NEREZIDENŢILOR ZONEI  
EURO EXPRIMATE ÎN EURO 

În anul 2007, depozitele pe piaţa monetară şi 
conturile curente la nerezidenţi ai zonei euro au 
fost incluse la această poziţie în contrapartidă 

directă cu capitalul şi rezervele BCE. Instituţia 
a hotărât reclasificarea acestor deţineri ca 
portofoliu dedicat, actualmente inclus la poziţia 
„Alte active financiare”. Soldul comparabil 
la data de 31 decembrie 2007 a fost ajustat 
corespunzător. 

La data de 31 decembrie 2008, această poziţie 
cuprindea, în principal, o creanţă în valoare de 
460 de milioane EUR asupra Magyar Nemzeti 
Bank în legătură cu un acord încheiat cu BCE 
privind operaţiunile repo, în baza căruia Magyar 
Nemzeti Bank beneficiază de o facilitate de 
împrumut de până la 5 miliarde EUR, destinată 
susţinerii operaţiunilor sale pe plan intern în 
scopul furnizării de lichiditate în euro. 

4 ALTE CREANŢE ÎN EURO  
ASUPRA INSTITUŢIILOR  
DE CREDIT DIN ZONA EURO

În anul 2007, depozitele pe piaţa monetară şi 
conturile curente la rezidenţi ai zonei euro au 
fost incluse la această poziţie în contrapartidă 
directă cu capitalul şi rezervele BCE. Instituţia 
a decis reclasificarea acestor deţineri ca 
portofoliu dedicat, care este inclus, în prezent, 
la poziţia „Alte active financiare”. Soldul 
comparabil la data de 31 decembrie 2007 a fost 
ajustat corespunzător. 

milioane unităţi de monedă
USD 40 062
JPY 1 084 548

11 Soldurile în franci elveţieni reflectă măsurile de control al 
riscurilor aplicate de BCE în cadrul operaţiunilor sale de 
swap valutar EUR/CFH efectuate prin intermediul licitaţiilor, 
care se constituie în marje iniţiale de 5% pentru operaţiuni 
cu scadenţa la o săptămână şi de 15% pentru operaţiuni cu 
scadenţa la 84 de zile.

12 Active minus pasive exprimate în valuta respectivă, care fac 
obiectul reevaluării valutare. Acestea sunt incluse la poziţiile 
„Creanţe în valută asupra nerezidenţilor zonei euro”, „Creanţe 
în valută asupra rezidenţilor zonei euro”, „Cheltuieli în avans”, 
„Angajamente în valută faţă de rezidenţi ai zonei euro”, 
„Angajamente în valută faţă de nerezidenţi ai zonei euro”, 
„Diferenţe din reevaluarea instrumentelor extrabilanţiere” 
(pasive) şi „Venituri în avans”, ţinând seama şi de tranzacţiile 
valutare la termen şi de operaţiunile de swap valutar de la 
poziţiile extrabilanţiere. Nu sunt incluse efectele câştigurilor 
din reevaluarea preţurilor aferente instrumentelor financiare 
exprimate în valută.
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La 31 decembrie 2008, aceste creanţe constau 
într-un cont curent deschis la un rezident al 
zonei euro.

5 CREANŢE INTRA-EUROSISTEM 

CREANŢE AFERENTE ALOCĂRII BANCNOTELOR 
EURO ÎN CADRUL EUROSISTEMULUI 
Această poziţie se referă la creanţele BCE 
faţă de BCN din zona euro aferente alocării 
bancnotelor euro în cadrul Eurosistemului (a se 
vedea „Bancnote în circulaţie” în notele asupra 
politicilor contabile).

ALTE CREANŢE INTRA-EUROSISTEM (NET)
În anul 2008, această poziţie a cuprins cu 
precădere soldurile constituite, cu ocazia 
utilizării sistemului TARGET2, de băncile 
centrale din zona euro faţă de BCE (a se vedea 
„Solduri intra-SEBC/Solduri intra-Eurosistem” 
în notele asupra politicilor contabile). Creşterea 
înregistrată la această poziţie este în principal 
rezultatul operaţiunilor de swap paralele 
derulate cu BCN în legătură cu operaţiunile 
de furnizare de lichiditate în dolari SUA (a 
se vedea nota 9 „Angajamente în euro faţă de 
nerezidenţi ai zonei euro”). 

Această poziţie cuprinde şi suma datorată 
BCN din zona euro în legătură cu repartizarea 
provizorie a veniturilor BCE obţinute din 

emiterea de bancnote (a se vedea „Bancnote 
în circulaţie” în notele asupra politicilor 
contabile). 

6 ALTE ACTIVE

IMOBILIZĂRI CORPORALE
La data de 31 decembrie 2008, aceste active 
cuprindeau următoarele poziţii principale:

Majorarea intervenită la categoria „Imobilizări 
în curs” este, în principal, rezultatul începerii 
lucrărilor la noul sediu al BCE. Transferurile de 
la această categorie la poziţiile corespunzătoare 

2008 2007
EUR EUR

Sume datorate de 
BCN din zona euro 
aferente sistemului 
TARGET2 420 833 781 929 145 320 642 526
Sume datorate 
BCN din zona euro 
aferente sistemului 
TARGET2 (185 532 591 178) (128 079 459 304)
Sume datorate 
BCN din zona 
euro în legătură 
cu repartizarea 
provizorie a 
veniturilor din 
emiterea bancnotelor 
euro de către BCE (1 205 675 418) 0
Alte creanţe  
intra-Eurosistem 
(net) 234 095 515 333 17 241 183 222

2008
EUR

2007
EUR

Variaţie
EUR

Costuri

Terenuri şi clădiri 159 972 149 156 964 236 3 007 913

Echipamente 
şi programe 
informatice 174 191 055 168 730 634 5 460 421

Echipamente, 
mobilier, 
instalaţii şi 
mijloace de 
transport (26 618 732) (25 562 068) (1 056 664)

Imobilizări în 
curs 83 407 619 59 791 855 23 615 764

Alte imobilizări 
corporale 3 577 485 1 195 290 2 382 195

Costuri totale 450 011 028 413 787 579 36 223 449

Amortizare 
acumulată

Terenuri şi clădiri (59 885 983) (49 672 589) (10 213 394)

Echipamente 
şi programe 
informatice (160 665 542) (150 195 777) (10 469 765)
Echipamente, 
mobilier, 
instalaţii şi 
mijloace de 
transport (247 320 684) (225 577 616) (21 743 068)

(26 618 732) (25 562 068) (1 056 664)

Alte imobilizări 
corporale (150 427) (147 182) (3 245)

Total amortizare 
acumulată (247 320 684) (225 577 616) (21 743 068)

Valoarea 
contabilă netă 202 690 344 188 209 963 14 480 381
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privind imobilizările corporale se efectuează 
odată cu darea activelor în folosinţă.

ALTE ACTIVE FINANCIARE
Amortizarea actualizărilor şi a primelor 
aferente titlurilor în euro era inclusă anterior 
la poziţiile „Cheltuieli în avans” şi, respectiv, 
„Venituri în avans”. Din raţiuni formale, BCE 
a hotărât reclasificarea elementelor în cadrul 
acestei poziţii. De asemenea, depozitele pe 
piaţa monetară şi conturile curente în euro 
deţinute în contrapartidă directă cu capitalul 
şi rezervele BCE sunt incluse acum la această 
poziţie (a se vedea nota 3 „Creanţe în euro 
asupra nerezidenţilor zonei euro” şi nota 4 „Alte 
creanţe în euro asupra instituţiilor de credit din 
zona euro”). Soldurile comparabile existente 
la data de 31 decembrie 2007 au fost ajustate 
corespunzător.

Principalele componente ale acestei poziţii sunt 
următoarele:

Conturile curente, depozitele pe piaţa (a) 
monetară, titlurile şi operaţiunile repo 
reversibile în euro constituie investiţiile de 
fonduri proprii ale BCE (a se vedea nota 12 
„Alte pasive”). Creşterea netă a valorii 
activelor aferente fondurilor proprii ale 
BCE s-a datorat în principal investirii în 
portofoliul de fonduri proprii ale partenerului 
contractual a sumei transferate în contul 
provizionului BCE pentru riscul valutar, de 

dobândă şi cel asociat fluctuaţiilor preţului 
aurului în anul 2007, câştigurilor nerealizate 
aferente titlurilor (a se vedea nota 14 „Conturi 
de reevaluare”), precum şi veniturilor 
aferente portofoliului de fonduri proprii.

BCE deţine 3 211 acţiuni la Banca (b) 
Reglementelor Internaţionale (BRI), 
contabilizate la costul de achiziţie de 
41,8 milioane EUR.

DIFERENŢE DIN REEVALUAREA  
INSTRUMENTELOR EXTRABILANŢIERE 
În anul 2008, această poziţie a fost constituită în 
principal din câştiguri din reevaluare aferente 
operaţiunilor de swap pe rata dobânzii (a se 
vedea nota 19 „Swap-uri pe rata dobânzii”). 

CHELTUIELI ÎN AVANS
În anul 2008, această poziţie a inclus 
dobânzile de încasat pentru creanţele BCE 
aferente alocării bancnotelor euro în cadrul 
Eurosistemului pentru trimestrul IV 2008 (a 
se vedea „Bancnote în circulaţie” în notele 
asupra politicilor contabile), care au totalizat 
500,4 milioane EUR, şi dobânzile de încasat 
din soldurile constituite cu ocazia utilizării 
sistemului TARGET2, datorate de BCN din 
zona euro la sfârşitul anului 2008, care s-au 
cifrat la 648,9 milioane EUR. 

La această poziţie sunt incluse, de asemenea, 
dobânda de încasat la titluri de valoare (a 
se vedea nota 2 „Creanţe în valută asupra 
rezidenţilor şi nerezidenţilor zonei euro” şi 
nota 6 „Alte active”) şi alte active financiare.

DIVERSE 
Această poziţie cuprinde, în principal, 
repartizarea provizorie a veniturilor BCE 
obţinute din emiterea de bancnote (a se 
vedea „Bancnote în circulaţie” în notele 
asupra politicilor contabile şi nota 5 „Creanţe 
intra- Eurosistem”).

Această poziţie include, de asemenea, solduri 
aferente tranzacţiilor valutare la termen 
şi operaţiunilor de swap valutar în curs 
la 31 decembrie 2008 (a se vedea nota 20 

2008
EUR

2007
EUR

Variaţie
EUR

Conturi 
curente în euro 4 936 630 5 153 295 (216 665)
Depozite în 
euro pe piaţa 
monetară 150 000 000 120 000 000 30 000 000
Titluri 
exprimate în 
euro 9 675 505 128 8 843 080 586 832 424 542
Operaţiuni 
repo 
reversibile în 
euro 479 293 075 668 392 837 (189 099 762)
Alte active 
financiare 42 124 863 42 190 576 (65 713)

Total 10 351 859 696 9 678 817 294 673 042 402
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„Tranzacţii valutare la termen şi operaţiuni 
de swap valutar”). Aceste solduri rezultă din 
conversia tranzacţiilor respective în echivalent 
euro la cursurile de schimb medii valabile la data 
bilanţului contabil, în raport cu valorile iniţiale 
exprimate în euro la care au fost înregistrate 
operaţiunile (a se vedea „Poziţii extrabilanţiere” 
în notele asupra politicilor contabile).

Această poziţie conţine şi o creanţă asupra 
Ministerului de Finanţe german cu privire la 
TVA de recuperat şi alte impozite indirecte 
plătite. Aceste impozite sunt rambursabile în 
condiţiile prevăzute la articolul 3 din Protocolul 
privind privilegiile şi imunităţile Comunităţilor 
Europene, care se aplică BCE în conformitate 
cu articolul 40 din Statutul SEBC. 

7 BANCNOTE ÎN CIRCULAŢIE 

Această poziţie cuprinde cota BCE (respectiv 8%) 
în totalul bancnotelor euro aflate în circulaţie 
(a se vedea „Bancnote în circulaţie” în notele 
asupra politicilor contabile).

8 ANGAJAMENTE ÎN EURO FAŢĂ  
DE ALŢI REZIDENŢI AI ZONEI EURO 

Această poziţie include depozitele efectuate de 
membrii Euro Banking Association (EBA) în 
vederea constituirii de garanţii la BCE aferente 
plăţilor decontate de membrii EBA prin 
intermediul sistemului TARGET2.

9 ANGAJAMENTE ÎN EURO FAŢĂ  
DE NEREZIDENŢI AI ZONEI EURO 

Această poziţie constă în special într-un 
angajament faţă de Rezervele Federale, 
însumând 219,7 miliarde EUR, în legătură cu 
operaţiunea Term Auction Facility în dolari 
SUA. În cadrul acestui program, Rezervele 
Federale au pus dolari SUA la dispoziţia BCE 
prin intermediul acordului valutar reciproc 
pe o perioadă determinată (linie de swap), cu 
scopul de a oferi finanţare în USD pe termen 

scurt partenerilor din Eurosistem. BCE a 
iniţiat simultan operaţiuni de swap paralele 
(back-to-back) cu BCN din zona euro, 
care au utilizat fondurile rezultate pentru a 
derula operaţiuni de furnizare de lichiditate 
în dolari SUA cu partenerii din Eurosistem 
sub formă de operaţiuni reversibile şi de 
swap. Aceste operaţiuni de swap paralele au 
determinat solduri intra-Eurosistem între BCE 
şi BCN, înregistrate la poziţia „Alte creanţe 
intra- Eurosistem (net)”.

La această poziţie este inclus, de asemenea, un 
angajament în valoare de 18,4 miliarde EUR faţă 
de Banca Naţională a Elveţiei. Aceasta a pus la 
dispoziţie franci elveţieni prin intermediul unui 
acord de swap cu scopul de oferi finanţare în 
franci elveţieni pe termen scurt partenerilor din 
Eurosistem. BCE a iniţiat simultan operaţiuni 
de swap cu BCN din zona euro, care au utilizat 
fondurile rezultate pentru a derula operaţiuni 
de furnizare de lichiditate în franci elveţieni 
cu partenerii din Eurosistem contra numerar în 
euro, sub formă de operaţiuni de swap. Acestea 
din urmă au determinat solduri intra-Eurosistem 
între BCE şi BCN, înregistrate la poziţia 
„Alte creanţe intra-Eurosistem (net)”. Această 
poziţie mai include un angajament în valoare 
de 15,4 miliarde EUR faţă de Banca Naţională 
a Elveţiei, care a rezultat din plasamentul la 
BCE al unor fonduri în euro primite de Banca 
Naţională a Elveţiei din operaţiuni cu alţi 
parteneri. 

Restul acestei poziţii ref lectă soldurile 
conturilor deschise la BCE de BCN din afara 
zonei euro, provenite din tranzacţii procesate 
prin sistemul TARGET2 (a se vedea „Solduri 
intra-SEBC/Solduri intra-Eurosistem” în notele 
asupra politicilor contabile).

10 ANGAJAMENTE ÎN VALUTĂ FAŢĂ DE 
REZIDENŢI ŞI NEREZIDENŢI AI ZONEI EURO 

Această poziţie cuprinde în principal operaţiunile 
repo derulate cu rezidenţi şi nerezidenţi ai zonei 
euro în legătură cu administrarea rezervelor 
valutare ale BCE.
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11 ANGAJAMENTE INTRA-EUROSISTEM 

Acestea reprezintă angajamentele faţă de BCN 
din zona euro rezultate din transferul de active 
externe de rezervă la BCE în momentul aderării 
la Eurosistem. Aceste angajamente sunt plătite 
la cea mai recentă rată marginală la operaţiunile 
principale de refinanţare ale Eurosistemului, 
ajustată pentru a reflecta randamentul zero al 
componentei aur (a se vedea nota 23 „Venituri 
nete din dobânzi”). 

Transferul de active externe de rezervă de 
către Central Bank of Cyprus şi Central Bank 
of Malta, în contextul adoptării monedei unice 
de către Cipru şi Malta, a condus la majorarea 
acestor pasive cu 107 781 807 EUR.

Creanţele Central Bank of Cyprus şi Central 
Bank of Malta au fost stabilite la valoarea de 
71 950 549 EUR şi, respectiv, 35 831 258 EUR 
pentru a se asigura că raportul între acestea şi 
creanţa totală asupra celorlalte BCN care au 
adoptat moneda euro va fi egal cu raportul între 

ponderea Central Bank of Cyprus şi a Central 
Bank of Malta în grila de repartiţie pentru 
subscrierea la capitalul BCE şi ponderea totală 
a celorlalte BCN participante în cadrul acestei 
grile. Diferenţa dintre creanţă şi valoarea activelor 
transferate (a se vedea notele 1 „Aur şi creanţe în 
aur” şi 2 „Creanţe în valută asupra rezidenţilor şi 
nerezidenţilor zonei euro”) a fost evidenţiată ca 
parte a contribuţiilor Central Bank of Cyprus şi 
Central Bank of Malta, calculate în conformitate 
cu articolul 49.2 din Statutul SEBC, la rezervele 
şi provizioanele echivalente cu rezervele BCE 
existente la data de 31 decembrie 2007 (a se 
vedea notele 13 „Provizioane” şi 14 „Conturi de 
reevaluare”).

12 ALTE PASIVE

DIFERENŢE DIN REEVALUAREA  
INSTRUMENTELOR EXTRABILANŢIERE
Această poziţie este constituită în principal din 
diferenţele din reevaluare aferente tranzacţiilor 
valutare la termen şi operaţiunilor de swap 
valutar în curs la data de 31 decembrie 2008 
(a se vedea nota 20 „Tranzacţii valutare la 
termen şi operaţiuni de swap valutar”). Aceste 
diferenţe din reevaluare rezultă din conversia 
tranzacţiilor respective în echivalent euro la 
cursurile de schimb valabile la data bilanţului 
contabil, în raport cu valorile exprimate în 
euro rezultate din conversia tranzacţiilor la 
costul mediu al valutei respective (a se vedea 
„Activele şi pasivele în aur şi valută” în notele 
asupra politicilor contabile, precum şi nota 6 
„Alte active”).

Pierderile din reevaluare aferente swap-urilor 
pe rata dobânzii sunt, de asemenea, incluse la 
această poziţie. 

VENITURI ÎN AVANS 
Această poziţie se referă, în principal, la 
dobânzile de plătit la rezervele internaţionale 
transferate, datorate BCN (a se vedea 
nota 11 „Angajamente intra-Eurosistem”), 
care totalizează 1,4 miliarde EUR. La această 
poziţie sunt incluse, de asemenea, regularizări 
ale soldurilor datorate BCN, aferente TARGET2, 

Până la  
31 decembrie 2007

De la  
1 ianuarie 20081 

EUR EUR

Nationale Bank 
van België/Banque 
Nationale de Belgique 1 423 341 996 1 423 341 996
Deutsche Bundesbank 11 821 492 402 11 821 492 402
Central Bank and 
Financial Services 
Authority of Ireland 511 833 966 511 833 966
Bank of Greece 1 046 595 329 1 046 595 329
Banco de España 4 349 177 351 4 349 177 351
Banque de France 8 288 138 644 8 288 138 644
Banca d’Italia 7 217 924 641 7 217 924 641
Central Bank of Cyprus - 71 950 549
Banque centrale du 
Luxembourg 90 730 275 90 730 275
Central Bank of Malta - 35 831 258
De Nederlandsche Bank 2 243 025 226 2 243 025 226
Oesterreichische 
Nationalbank 1 161 289 918 1 161 289 918
Banco de Portugal 987 203 002 987 203 002
Banka Slovenije 183 995 238 183 995 238
Suomen Pankki – 
Finlands Bank 717 086 011 717 086 011

Total 40 041 833 998 40 149 615 805

1) Sumele prezentate sunt rotunjite la cel mai apropiat întreg. 
Datorită rotunjirilor, este posibil ca totalul să nu corespundă sumei 
componentelor.
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regularizări aferente instrumentelor financiare 
(a se vedea şi nota 2 „Creanţe în valută asupra 
rezidenţilor şi nerezidenţilor zonei euro” şi 
nota 6 „Alte active”) şi alte sume datorate. 

DIVERSE 
Această poziţie este constituită în special din 
solduri negative aferente tranzacţiilor valutare 
la termen şi operaţiunilor de swap valutar în 
curs la 31 decembrie 2008 (a se vedea nota 20 
„Tranzacţii valutare la termen şi operaţiuni 
de swap valutar”). Aceste solduri rezultă din 
conversia tranzacţiilor respective în echivalent 
euro la cursurile de schimb medii valabile la data 
bilanţului contabil, în raport cu valorile iniţiale 
exprimate în euro la care au fost înregistrate 
tranzacţiile (a se vedea „Poziţii extrabilanţiere” 
în notele asupra politicilor contabile).

Această poziţie include, de asemenea, operaţiuni 
repo în curs în valoare de 337,6 milioane EUR, 
derulate în legătură cu administrarea fondurilor 
proprii ale BCE (a se vedea nota 6 „Alte active”), 
şi angajamentele nete aferente obligaţiilor BCE 
privind planul de pensii prezentat în continuare.

PLANUL DE PENSII AL BCE  
ŞI ALTE BENEFICII POSTPENSIONARE 
Sumele înregistrate în bilanţ referitoare la 
obligaţiile BCE privind planul de pensii (a se 
vedea „Planul de pensii al BCE şi alte beneficii 
postpensionare” în notele asupra politicilor 
contabile) sunt următoarele:

2008 2007 
milioane EUR milioane EUR

Valoarea actualizată a 
obligaţiilor 317,0 285,8
Valoarea justă a activelor 
planului (226,7) (229,8)

Profit/pierdere actuarial(ă) 
nerecunoscut(ă) 7,6 35,4
Pasiv înregistrat în bilanţul 
contabil 97,9 91,4

Valoarea actualizată a obligaţiilor cuprinde 
obligaţiile aferente pensiilor membrilor 
Comitetului executiv şi beneficiilor acordate 
personalului pentru riscul de invaliditate, 
în valoare de 42,3 milioane EUR, faţă de 
36,8 milioane EUR în anul 2007.

Sumele înregistrate în contul de profit şi pierdere 
în anii 2008 şi 2007 la poziţiile „Costul serviciilor 
prestate în cursul exerciţiului financiar”, „Cost 
financiar”, „Randamentul anticipat al activelor 
fondului” şi „Profit/pierdere actuarial(ă) net(ă) 
recunoscut(ă) în cursul exerciţiului financiar” 
sunt următoarele:

În contextul coridorului de 10% (a se vedea 
„Planul de pensii al BCE şi alte beneficii 
postpensionare” în notele asupra politicilor 
contabile), profitul actuarial cumulat net 
nerecunoscut, care depăşeşte, în funcţie de 
valoarea mai ridicată, (a) 10% din valoarea 
actualizată a obligaţiei cu titlu de beneficii şi 
(b) 10% din valoarea justă a activelor planului, 
se amortizează pe durata de viaţă activă medie 
reziduală, estimată pentru personalul care 
beneficiază de acest regim.

Modificări intervenite în valoarea actualizată a 
obligaţiilor cu titlu de beneficii:

2008
milioane EUR

2007
milioane EUR

Costul serviciilor prestate în 
cursul exerciţiului financiar 24,7 26,5
Cost financiar 10,7 8,6
Randamentul anticipat al 
activelor fondului (10,0) (7,9)
Profit/pierdere actuarial(ă) 
net(ă) recunoscut(ă) în cursul 
exerciţiului financiar (1,1) 0

Total sume incluse la 
„Cheltuieli cu personalul” 24,3 27,2

2008
milioane EUR

2007
milioane EUR

Obligaţii cu titlu de beneficii 
la deschiderea exerciţiului 
financiar 285,8 258,5
Costul serviciilor 24,7 26,5
Cost financiar 10,7 8,6
Contribuţii plătite de 
participanţii la planul de pensii 17,9 14,2
Alte variaţii nete ale 
angajamentelor reprezentând 
contribuţiile participanţilor la 
planul de pensii (12,3) 2,5
Beneficii plătite (3,8) (2,5)
Profit/pierdere actuarial(ă) (6,0) (22,0)

Obligaţii cu titlu de beneficii la 
închiderea exerciţiului financiar  317,0 285,8
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Modificări intervenite în valoarea justă a 
activelor planului:

La elaborarea evaluărilor menţionate în această 
notă, actuarii au utilizat ipotezele acceptate de 
Comitetul executiv în scopuri contabile şi de 
raportare financiară.

Principalele ipoteze utilizate în calculul 
angajamentelor aferente planului de pensii 
sunt prezentate în tabelul de mai jos. Actuarii 
utilizează rata de randament anticipată 
a activelor planului în scopul calculării 
cheltuielilor anuale înregistrate în contul de 
profit şi pierdere. 

2008  
%

2007 
%

Rată de actualizare 5,75 5,30
Randamentul anticipat al 
activelor fondului 6,50 6,50
Majorări salariale viitoare 2,00 2,00
Majorări viitoare ale pensiilor 2,00 2,00

13 PROVIZIOANE 

La această poziţie figurează provizionul 
pentru riscul valutar, de dobândă şi cel asociat 
fluctuaţiilor preţului aurului, precum şi alte 
provizioane diverse. Acestea din urmă includ 
şi un provizion corespunzător pentru obligaţia 
contractuală a BCE de a readuce actualul 
imobil la starea iniţială odată cu mutarea în 
noul sediu.

Având în vedere expunerea ridicată a BCE 
la riscul valutar, de dobândă şi cel asociat 
f luctuaţiilor preţului aurului, precum şi 
dimensiunea conturilor sale de reevaluare, 
Consiliul guvernatorilor a considerat necesară 
constituirea unui provizion pentru aceste 
riscuri la data de 31 decembrie 2005. Acest 
provizion va fi utilizat, după caz, de către 
Consiliul guvernatorilor pentru compensarea 
pierderilor realizate şi nerealizate viitoare, 
îndeosebi a pierderilor aferente evaluărilor, 
neacoperite de conturile de reevaluare. Volumul 
şi necesitatea de a menţine acest provizion sunt 
revizuite anual, pe baza evaluării BCE privind 
expunerea la riscurile menţionate. Această 
evaluare ia în considerare o serie de factori, 
printre care, în special, volumul deţinerilor de 
active purtătoare de risc, amploarea expunerilor 
la riscuri materializate în exerciţiul financiar 
curent, proiecţiile pentru exerciţiul următor 
şi o evaluare a riscurilor implicând calculul 
valorilor la risc (VaR) ale activelor purtătoare 
de risc, care se aplică în mod consecvent în 
timp13. Provizionul şi orice altă sumă deţinută 
în fondul general de rezervă nu pot depăşi 
valoarea capitalului vărsat de BCN din zona 
euro la BCE.

La data de 31 decembrie 2007, provizionul 
pentru riscul valutar, de dobândă şi cel 
asociat fluctuaţiilor preţului aurului s-a cifrat 
la 2 668 758 313 EUR. În conformitate cu 
articolul 49.2 din Statutul SEBC, Central 
Bank of Cyprus şi Central Bank of Malta 
au contribuit la provizion cu sumele de 
4 795 450 EUR şi, respectiv, 2 388 127 EUR, 
începând cu data de 1 ianuarie 2008. Luând în 
considerare rezultatele evaluării sale, Consiliul 
guvernatorilor a decis să vireze, la data de 
31 decembrie 2008, o sumă suplimentară 
de 1 339 019 690 EUR14 în contul acestui 
provizion. Valoarea provizionului a ajuns astfel 
la 4 014 961 580 EUR, sumă echivalentă cu 

13 A se vedea, de asemenea, Capitolul 2 din Raportul anual al 
BCE.

14 Sumele aferente acestui transfer au provenit din câştigurile 
realizate din vânzările de aur, în valoare de 0,3 miliarde EUR, 
şi din venitul BCE aferent bancnotelor euro în circulaţie, care 
s-a cifrat la 1 miliard EUR.

2008
milioane 

EUR

2007
milioane 

EUR
Valoarea justă a activelor planului 
la deschiderea exerciţiului financiar 229,8 195,3
Randament anticipat 10,0 7,9
Profit/pierdere actuarial(ă) (32,7) (4,0)
Contribuţii plătite de angajator 17,5 16,2
Contribuţii plătite de participanţii 
la plan 17,8 14,1
Beneficii plătite (3,4) (2,2)
Alte variaţii nete ale activelor 
reprezentând contribuţiile 
participanţilor la planul de pensii (12,3) 2,5

Valoarea justă a activelor planului 
la închiderea exerciţiului financiar 226,7 229,8



254
BCE
Raport anual
2008

valoarea capitalului vărsat de BCN din zona euro 
la BCE la data de 31 decembrie 2008, iar profitul 
net s-a redus până la 1 322 253 536 EUR. 

14 CONTURI DE REEVALUARE 

Aceste conturi reprezintă soldurile de 
reevaluare din câştigurile nerealizate aferente 
activelor şi pasivelor. În conformitate cu 
articolul 49.2 din Statutul SEBC, Central Bank 
of Cyprus şi Central Bank of Malta au contribuit 
la aceste solduri cu 11,1 milioane EUR şi, 
respectiv, 5,5 milioane EUR, începând cu data 
de 1 ianuarie 2008.

Cursurile de schimb la care s-a efectuat 
reevaluarea de sfârşit de an au fost următoarele:

15 CAPITAL ŞI REZERVE 

CAPITAL
În conformitate cu Deciziile 2007/503/CE şi 
2007/504/CE ale Consiliului din 10 iulie 2007, 
adoptată în baza articolului 122 alineatul (2) 
din Tratat, Cipru şi Malta au introdus moneda 
unică la data de 1 ianuarie 2008. Conform 
articolului 49.1 din Statutul SEBC şi actelor 
juridice adoptate de Consiliul guvernatorilor la 
31 decembrie 200715, Central Bank of Cyprus 
şi Central Bank of Malta au vărsat, la data de 
1 ianuarie 2008, sumele de 6 691 401 EUR şi, 
respectiv, 3 332 307 EUR, reprezentând partea 

rămasă din subscrierea lor la capitalul BCE. În 
consecinţă, suma vărsată la capitalul BCE s-a 
majorat de la 4 127 136 230 EUR, la data de 
31 decembrie 2007, la 4 137 159 938 EUR, la 
1 ianuarie 2008, conform tabelului de mai jos16:

BCN din afara zonei euro trebuie să verse 
7% din capitalul subscris de către acestea, 
ca o contribuţie la costurile operaţionale 
ale BCE. Contribuţia totală s-a ridicat la 
122 198 358 EUR la sfârşitul anului 2008. BCN 
din afara zonei euro nu au dreptul să participe 
la repartizarea profiturilor BCE, inclusiv a 
veniturilor înregistrate din alocarea bancnotelor 
euro în cadrul Eurosistemului, şi nici nu sunt 
răspunzătoare pentru acoperirea eventualelor 
pierderi ale BCE.

16 EVENIMENTE ULTERIOARE DATEI DE 
ÎNCHIDERE A BILANŢULUI

MODIFICĂRI INTERVENITE ÎN GRILA  
DE REPARTIŢIE PENTRU SUBSCRIEREA  
LA CAPITALUL BCE
În conformitate cu articolul 29 din Statutul 
SEBC, cotele BCN în grila de repartiţie pentru 
subscrierea la capitalul BCE reflectă ponderea 
fiecărui stat membru în totalul populaţiei şi în 
produsul intern brut al UE, în proporţii egale, 
în concordanţă cu datele comunicate BCE de 
către Comisia Europeană. Aceste ponderi sunt 

15 Decizia BCE/2007/22 din 31 decembrie 2007 privind vărsarea 
capitalului, transferul activelor din rezervele valutare şi 
contribuţiile la rezervele şi provizioanele Băncii Centrale 
Europene din partea Central Bank of Cyprus şi Bank 
Ċentrali ta' Malta/Central Bank of Malta, JO L 28, 1.2.2008, 
p. 36; Acordul din 31 decembrie 2007 între Banca Centrală 
Europeană şi Central Bank of Cyprus privind creanţa creditată 
către Central Bank of Cyprus de către Banca Centrală 
Europeană în baza articolului 30.3 din Statutul Sistemului 
European al Băncilor Centrale şi al Băncii Centrale Europene, 
JO C 29, 1.2.2008, p. 4; Acordul din 31 decembrie 2007 între 
Banca Centrală Europeană şi Bank Ċentrali ta' Malta/Central 
Bank of Malta privind creanţa creditată către Bank Ċentrali 
ta' Malta/Central Bank of Malta de către Banca Centrală 
Europeană în baza articolului 30.3 din Statutul Sistemului 
European al Băncilor Centrale şi al Băncii Centrale Europene, 
JO C 29, 1.2.2008, p. 6.

16 Sumele prezentate sunt rotunjite la cel mai apropiat întreg. 
Datorită rotunjirilor, este posibil ca totalul general să nu 
corespundă sumei subtotalurilor în tabelele din această 
secţiune.

Cursuri de schimb 2008 2007

USD/EUR 1,3917 1,4721
JPY/EUR 126,14 164,93
EUR/DST 1,1048 1,0740
CHF/EUR 1,4850 x
DKK/EUR 7,4506 x
EUR/uncia de aur fin 621,542 568,236

2008 
EUR

2007 
EUR

Variaţie 
EUR

Aur 6 449 713 267 5 830 485 388 619 227 879
Valută 3 616 514 710 0 3 616 514 710
Titluri de 
valoare şi alte 
instrumente 
financiare 1 286 373 348 338 524 183 947 849 165

Total 11 352 601 325 6 169 009 571 5 183 591 754
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ajustate o dată la cinci ani17. Cea de-a doua 
modificare de acest tip de la înfiinţarea BCE 
a intervenit la data de 1 ianuarie 2009. În baza 
Deciziei 2003/517/CE a Consiliului din data de 
15 iulie 2003 privind datele statistice utilizate la 
ajustarea cheii de subscriere la capitalul Băncii 
Centrale Europene18, cotele băncilor centrale 
naţionale în grila de repartiţie au fost modificate 
la data de 1 ianuarie 2009, după cum urmează:

ADERAREA SLOVACIEI LA ZONA EURO
Conform Deciziei 2008/608/CE a Consiliului 
din data de 8 iulie 2008, adoptată în baza 
articolului 122 alineatul (2) din Tratat, 

Grila de 
repartiţie de la 

1 ianuarie 2008 
la 31 decembrie 

2008
%

Grila de repartiţie 
de la  

1 ianuarie 2009
%

Nationale Bank van België/
Banque Nationale de 
Belgique 2,4708 2,4256
Deutsche Bundesbank 20,5211 18,9373
Central Bank and Financial 
Services Authority of 
Ireland 0,8885 1,1107
Bank of Greece 1,8168 1,9649

17 Aceste ponderi sunt, de asemenea, ajustate ori de câte ori noi 
state membre aderă la UE.

18 JO L 181, 19.7.2003, p. 43.

Grila de 
repartiţie până la 

31 decembrie 2007 
%

Capital 
vărsat până la 

31 decembrie 2007
EUR

Grila de 
repartiţie de la 

1 ianuarie 2008 
%

Capital vărsat de la 
1 ianuarie 2008  

 
EUR

Nationale Bank van België/
Banque Nationale de Belgique 2,4708 142 334 200 2,4708 142 334 200
Deutsche Bundesbank 20,5211 1 182 149 240 20,5211 1 182 149 240
Central Bank and Financial Services  
Authority of Ireland 0,8885 51 183 397 0,8885 51 183 397
Bank of Greece 1,8168 104 659 533 1,8168 104 659 533
Banco de España 7,5498 434 917 735 7,5498 434 917 735
Banque de France 14,3875 828 813 864 14,3875 828 813 864
Banca d’Italia 12,5297 721 792 464 12,5297 721 792 464
Central Bank of Cyprus - - 0,1249 7 195 055
Banque centrale du Luxembourg 0,1575 9 073 028 0,1575 9 073 028
Central Bank of Malta - - 0,0622 3 583 126
De Nederlandsche Bank 3,8937 224 302 523 3,8937 224 302 523
Oesterreichische Nationalbank 2,0159 116 128 992 2,0159 116 128 992
Banco de Portugal 1,7137 98 720 300 1,7137 98 720 300
Banka Slovenije 0,3194 18 399 524 0,3194 18 399 524
Suomen Pankki – Finlands Bank 1,2448 71 708 601 1,2448 71 708 601
Subtotal pentru grupul BCN din zona euro 69,5092 4 004 183 400 69,6963 4 014 961 580
Българска народна банка  
(Banca Naţională a Bulgariei) 0,8833 3 561 869 0,8833 3 561 869
Česká národní banka 1,3880 5 597 050 1,3880 5 597 050
Danmarks Nationalbank 1,5138 6 104 333 1,5138 6 104 333
Eesti Pank 0,1703 686 727 0,1703 686 727
Central Bank of Cyprus 0,1249 503 654 - -
Latvijas Banka 0,2813 1 134 330 0,2813 1 134 330
Lietuvos bankas 0,4178 1 684 760 0,4178 1 684 760
Magyar Nemzeti Bank 1,3141 5 299 051 1,3141 5 299 051
Central Bank of Malta 0,0622 250 819 - -
Narodowy Bank Polski 4,8748 19 657 420 4,8748 19 657 420
Banca Naţională a României 2,5188 10 156 952 2,5188 10 156 952
Národná banka Slovenska 0,6765 2 727 957 0,6765 2 727 957
Sveriges Riksbank 2,3313 9 400 866 2,3313 9 400 866

Bank of England 13,9337 56 187 042 13,9337 56 187 042

Subtotal pentru grupul BCN din afara zonei euro 30,4908 122 952 830 30,3037 122 198 358

Total 100,0000 4 127 136 230 100,0000 4 137 159 938
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Slovacia a introdus moneda unică la data de 
1 ianuarie 2009. În conformitate cu articolul 49.1 
din Statutul SEBC şi cu actele juridice 
adoptate de Consiliul guvernatorilor la data de 
31 decembrie 200819, Národná banka Slovenska 
a vărsat la 1 ianuarie 2009 partea rămasă din 
subscrierea sa la capitalul BCE, corespunzătoare 
sumei de 37 216 407 EUR. În conformitate cu 
articolul 30.1 din Statutul SEBC, Národná banka 
Slovenska a transferat către BCE active externe de 
rezervă cu o valoare totală de 443 086 156 EUR, 
începând cu data de 1 ianuarie 2009. Suma totală 
transferată a fost stabilită înmulţind valoarea 
în euro, calculată la cursul de schimb valabil la 
data de 31 decembrie 2008, a activelor externe de 

rezervă care au fost deja transferate către BCE 
cu raportul dintre numărul de cote subscrise de 
Národná banka Slovenska şi numărul de cote 
deja vărsate de către celelalte BCN fără derogare. 
Aceste active externe de rezervă au fost alcătuite 
din sume în dolari SUA sub formă de titluri de 
valoare şi numerar şi din aur, în proporţie de 
85% şi, respectiv, 15%. 

Národná banka Slovenska a fost creditată 
cu creanţe aferente capitalului vărsat şi 
activelor externe de rezervă echivalente cu 
sumele transferate. Aceste creanţe vor fi tratate 
în mod identic cu cele ale celorlalte BCN din 
zona euro (a se vedea nota 11 „Angajamente 
intra- Eurosistem”).

EFECTE ASUPRA CAPITALULUI BCE 
Ajustarea cotelor BCN în grila de repartiţie 
în contextul aderării Slovaciei la zona euro 
a condus la o majorare cu 5 100 251 EUR a 
capitalului vărsat al BCE.

EFECTE ASUPRA CREANŢELOR 
 BCN ECHIVALENTE ACTIVELOR EXTERNE  
DE REZERVĂ TRANSFERATE LA BCE
Modificarea coeficienţilor de ponderare a BCN 
în grila de repartiţie pentru subscrierea la 
capitalul BCE şi transferul de către Národná 
banka Slovenska de active externe de rezervă 
au avut ca efect, pe bază netă, o majorare de 
54 841 411 EUR a creanţelor BCN echivalente 
activelor externe de rezervă transferate BCE.

POZIŢII EXTRABILANŢIERE

17 PROGRAM AUTOMAT DE GESTIONARE  
A ÎMPRUMUTURILOR DE TITLURI ACORDATE 

Ca parte integrantă a administrării fondurilor 
sale proprii, BCE a încheiat un acord privind un 

Grila de 
repartiţie de la 

1 ianuarie 2008 
la 31 decembrie 

2008
%

Grila de repartiţie 
de la  

1 ianuarie 2009

%
Banco de España 7,5498 8,3040
Banque de France 14,3875 14,2212
Banca d’Italia 12,5297 12,4966
Central Bank of Cyprus 0,1249 0,1369
Banque centrale du 
Luxembourg 0,1575 0,1747
Central Bank of Malta 0,0622 0,0632
De Nederlandsche Bank 3,8937 3,9882
Oesterreichische 
Nationalbank 2,0159 1,9417
Banco de Portugal 1,7137 1,7504
Banka Slovenije 0,3194 0,3288
Národná banka Slovenska - 0,6934
Suomen Pankki – Finlands 
Bank 1,2448 1,2539
Subtotal pentru grupul 
BCN din zona euro 69,6963 69,7915
Българска народна 
банка (Banca Naţională a 
Bulgariei) 0,8833 0,8686
Česká národní banka 1,3880 1,4472
Danmarks Nationalbank 1,5138 1,4835
Eesti Pank 0,1703 0,1790
Latvijas Banka 0,2813 0,2837
Lietuvos bankas 0,4178 0,4256
Magyar Nemzeti Bank 1,3141 1,3856
Narodowy Bank Polski 4,8748 4,8954
Banca Naţională a 
României 2,5188 2,4645
Národná banka Slovenska 0,6765 -
Sveriges Riksbank 2,3313 2,2582
Bank of England 13,9337 14,5172
Subtotal pentru grupul 
BCN din afara zonei euro 30,3037 30,2085
Total 100,0000 100,0000

19 Decizia BCE/2008/33 din 31 decembrie 2008 privind vărsarea 
capitalului, transferul activelor din rezervele valutare şi 
contribuţiile la rezervele şi provizioanele BCE din partea 
Národná banka Slovenska, JO L 21, 24.01.2009, p. 83; Acordul 
din 31 decembrie 2008 între Národná banka Slovenska şi 
Banca Centrală Europeană privind creanţa creditată către 
Národná banka Slovenska de către Banca Centrală Europeană 
în baza articolului 30.3 din Statutul Sistemului European al 
Băncilor Centrale şi al BCE, JO C 18, 24.1.2009, p. 3.
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program automat de gestionare a împrumuturilor 
de titluri acordate, prin care un intermediar 
desemnat în acest sens derulează operaţiuni de 
împrumuturi de titluri în numele BCE cu o serie 
de parteneri, recunoscuţi de BCE ca parteneri 
eligibili. În cadrul acestui acord, operaţiuni 
reversibile în valoare de 1,2 miliarde EUR 
(faţă de 3,0 miliarde EUR în anul 2007) erau în 
curs la data de 31 decembrie 2008 (a se vedea 
rubrica „Operaţiuni reversibile” în notele asupra 
politicilor contabile).

18 CONTRACTE FUTURES  
PE RATA DOBÂNZII 

În anul 2008, contractele futures pe rata 
dobânzii au fost utilizate în cadrul administrării 
rezervelor externe şi a fondurilor proprii ale 
BCE. Valoarea operaţiunilor în curs la finele 
anului 2008 era următoarea: 

Contracte futures pe rata 
dobânzii în valută

Valoarea contractului
EUR

Achiziţii 2 041 082 857
Vânzări 1 209 470 518

Contracte futures pe rata 
dobânzii în euro

Valoarea contractului
EUR

Achiziţii 50 000 000
Vânzări 33 000 000

19 SWAP-URI PE RATA DOBÂNZII

La data de 31 decembrie 2008 erau în curs 
operaţiuni de swap pe rata dobânzii cu o 
valoare a contractului de 459,3 milioane EUR. 
Acestea au fost derulate în contextul gestionării 
rezervelor valutare ale BCE.

20 TRANZACŢII VALUTARE  
LA TERMEN ŞI OPERAŢIUNI  
DE SWAP VALUTAR 

ADMINISTRAREA REZERVELOR EXTERNE
În contextul gestionării rezervelor valutare ale 
BCE, creanţe aferente tranzacţiilor valutare 
la termen şi operaţiunilor de swap valutar, 
în valoare de 358,1 milioane EUR (active) şi 

404,3 milioane EUR (pasive), au rămas scadente 
la data de 31 decembrie 2008. 

OPERAŢIUNI DE  
FURNIZARE DE LICHIDITATE
Angajamentele la termen faţă de Danmarks 
Nationalbank, în valoare de 3,9 miliarde EUR, 
au rămas scadente la data de 31 decembrie 2008. 
Aceste angajamente au rezultat în cadrul 
acordului valutar reciproc pe o perioadă 
determinată (linie de swap) încheiat cu BCE. 
Potrivit acestuia, BCE furnizează Danmarks 
Nationalbank fonduri în euro în schimbul 
coroanelor daneze pe durata operaţiunilor. 
Fondurile rezultate sunt utilizate în favoarea 
măsurilor destinate îmbunătăţirii volumului de 
lichiditate de pe pieţele în euro pe termen scurt. 

În plus, erau în curs la data de 31 decembrie 2008 
creanţe la termen asupra BCN şi angajamente 
faţă de Rezervele Federale ale SUA, rezultate 
în legătură cu furnizarea de lichiditate în dolari 
SUA partenerilor Eurosistemului (a se vedea 
nota 9 „Angajamente în euro faţă de nerezidenţi 
ai zonei euro”). 

De asemenea, erau în curs la data de 
31 decembrie 2008 creanţe la termen asupra 
BCN şi angajamente faţă de Banca Naţională 
a Elveţiei, rezultate în legătură cu furnizarea 
de lichiditate în franci elveţieni partenerilor 
Eurosistemului (a se vedea nota 9 „Angajamente 
în euro faţă de nerezidenţi ai zonei euro”).

21 ADMINISTRAREA OPERAŢIUNILOR  
DE ÎMPRUMUT ŞI CREDITARE

În conformitate cu articolul 123 alineatul (2) din 
Tratat şi cu articolul 9 din Regulamentul  (CE) 
nr. 332/2002 al Consiliului din 18 februarie 2002, 
BCE poartă în continuare responsabilitatea 
administrării operaţiunilor de împrumut şi 
creditare ale Comunităţii Europene, în cadrul 
mecanismului de asistenţă financiară pe termen 
mediu. Conform acestuia, era în curs la data 
de 31 decembrie 2008 un împrumut în valoare 
de 2,0 miliarde EUR acordat de Comunitatea 
Europeană Ungariei. 
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22 PROCESE PENDINTE 

O acţiune în despăgubiri a fost introdusă 
împotriva BCE la Tribunalul de Primă Instanţă 
al Comunităţilor Europene de către Document 
Security Systems Inc. (DSSI) privind presupusa 
încălcare de către BCE a brevetului DSSI20 în 
producerea bancnotelor euro. Tribunalul de 
Primă Instanţă a respins acţiunea în despăgubiri 
a DSSI împotriva BCE. În prezent, BCE21 a 
introdus acţiuni de revocare a brevetului în 
mai multe jurisdicţii naţionale. De asemenea, 
BCE susţine în continuare cu fermitate că nu a 
încălcat în niciun fel brevetul şi, în consecinţă, 
va contesta orice acţiune care ar putea fi 
introdusă de DSSI la oricare instanţă naţională 
competentă.

Ca urmare a respingerii de către Tribunalul 
de Primă Instanţă a acţiunii în despăgubiri a 
DSSI împotriva BCE, precum şi a rezultatelor 
pozitive obţinute până în prezent de BCE în 
unele jurisdicţii naţionale în ceea ce priveşte 
revocarea unor porţiuni naţionale din brevetul 
DSSI, BCE consideră că plata unor eventuale 
despăgubiri către DSSI este puţin probabilă. 
BCE monitorizează cu atenţie toate evoluţiile 
litigiului în curs. 

20 Brevetul european nr. 0455 750 B1 al DSSI.
21 Ordonanţa Tribunalului de Primă Instanţă din 5 septembrie 

2007, cauza T-295/05. Disponibilă la adresa: www.curia.eu.

www.curia.eu
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23 VENITURI NETE DIN DOBÂNZI

VENITURI DIN DOBÂNZI  
AFERENTE ACTIVELOR EXTERNE DE REZERVĂ
Această poziţie cuprinde veniturile din dobânzi, 
după deducerea cheltuielilor cu dobânzile, 
aferente activelor şi pasivelor în valută, după 
cum urmează:

VENITURI DIN DOBÂNZI AFERENTE 
ALOCĂRII BANCNOTELOR EURO ÎN CADRUL 
EUROSISTEMULUI 
Această poziţie include veniturile din dobânzi 
aferente cotei BCE din valoarea totală a 
emisiunii de bancnote euro. Dobânda la 
creanţele BCE asupra cotei sale de bancnote 
se calculează în funcţie de cea mai recentă rată 
marginală disponibilă la operaţiunile principale 
de refinanţare ale Eurosistemului. Majorarea 
veniturilor în anul 2008 a reflectat în principal 
creşterea înregistrată de bancnotele euro în 
circulaţie.

Aceste venituri sunt repartizate BCN conform 
secţiunii „Bancnote în circulaţie” din notele 
asupra politicilor contabile. Pe baza estimărilor 
rezultatului financiar al BCE pentru anul 2008 
şi a deciziei de a finanţa transferul în contul 
provizionului pentru riscul valutar, de dobândă 
şi cel asociat fluctuaţiilor preţului aurului din 
veniturile BCE aferente bancnotelor euro în 
circulaţie (a se vedea nota 13 „Provizioane”), 
Consiliul guvernatorilor a decis repartizarea 
sumei rămase de 1,2 miliarde EUR din aceste 
venituri BCN din zona euro, în conformitate 
cu cotele acestora în grila de repartiţie pentru 
subscrierea la capitalul BCE.

PLATA CREANŢELOR  
BCN AFERENTE REZERVELOR  
VALUTARE TRANSFERATE 
La această poziţie sunt raportate creanţele 
plătite ale BCN din zona euro asupra BCE 
aferente activelor externe de rezervă transferate 
în conformitate cu articolul 30.1 din Statutul 
SEBC.

ALTE VENITURI DIN DOBÂNZI  
ŞI ALTE CHELTUIELI CU DOBÂNZILE
Aceste poziţii cuprind venituri din dobânzi 
în valoare de 8,0 miliarde EUR (faţă de 
3,9 miliarde EUR în anul anterior) şi 
cheltuieli totalizând 7,6 miliarde EUR (faţă de 
3,8 miliarde EUR în anul 2007) ca rezultat al 
tranzacţiilor derulate prin TARGET2 (a se vedea 
„Solduri intra-SEBC/Solduri intra-Eurosistem” 
în notele asupra politicilor contabile). Sunt 
incluse, de asemenea, venituri din dobânzi şi 

NOTE EXPLICATIVE PRIVIND  
CONTUL DE PROFIT ŞI PIERDERE

2008 2007 Variaţie
EUR EUR EUR

Venituri din 
dobânzi la conturi 
curente 11 202 181 24 052 321 (12 850 140)
Venituri din 
dobânzi la 
depozite pe piaţa 
monetară 218 184 237 196 784 561 21 399 676
Venituri din 
dobânzi la 
operaţiuni repo 
reversibile 42 404 485 138 079 630 (95 675 145)
Venituri din 
dobânzi la titluri 885 725 044 1 036 836 752 (151 111 708)
Venituri nete din 
dobânzi aferente 
contractelor swap 
pe rata dobânzii 2 299 631 0 2 299 631
Venituri nete din 
dobânzi aferente 
tranzacţiilor 
valutare la termen 
şi operaţiunilor de 
swap valutar 0 19 766 033 (19 766 033)

Total venituri din 
dobânzi aferente 
activelor externe 
de rezervă 1 159 815 578 1 415 519 297 (255 703 719)
Cheltuieli cu 
dobânzile la conturi 
curente (45 896) (154 041) 108 145
Cheltuieli  
cu dobânzile la 
depozite atrase (1 574 337) 0 (1 574 337)
Cheltuieli nete 
cu dobânzile la 
operaţiuni repo (29 492 415) (60 476 997) 30 984 582
Cheltuieli nete cu 
dobânzile aferente 
contractelor swap 
pe rata dobânzii 0 (891) 891
Cheltuieli nete cu 
dobânzile aferente 
tranzacţiilor 
valutare la termen 
şi operaţiunilor de 
swap valutar (131 627 488) 0 (131 627 488)

Venituri din 
dobânzi aferente 
activelor externe 
de rezervă (net) 997 075 442 1 354 887 368 (357 811 926)
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cheltuieli cu dobânzile aferente altor active şi 
pasive exprimate în euro.

24 CÂŞTIGURI/PIERDERI REALIZATE  
DIN OPERAŢIUNI FINANCIARE 

Câştigurile/pierderile nete realizate din 
operaţiuni financiare în anul 2008 au fost 
următoarele:

Scăderea generalizată a câştigurilor nete 
realizate din vânzarea de valută şi aur în 
anul 2008 s-a datorat în principal volumului 
mai redus de aur vândut în anul respectiv (a se 
vedea nota 1 „Aur şi creanţe în aur”). 

25 DEPRECIEREA POZIŢIILOR  
ŞI ACTIVELOR FINANCIARE 

În anul 2008, aceste cheltuieli s-au datorat în 
principal ajustării costului de achiziţie al titlurilor 
individuale evidenţiate în bilanţ la valoarea de 
piaţă din data de 30 decembrie 2008. 

26 CHELTUIELI NETE CU TAXE ŞI COMISIOANE 

Veniturile incluse la această poziţie rezultă în 
principal din penalităţile aplicate instituţiilor 
de credit pentru nerespectarea obligaţiei de 
constituire a rezervelor minime obligatorii. 
Cheltuielile se referă la taxele de plătit aferente 
conturilor curente şi executării contractelor 
futures pe rata dobânzii în valută (a se vedea 
nota 18 „Contracte futures pe rata dobânzii”).

27 VENITURI DIN ACŢIUNI 
PARTICIPATIVE ŞI INTERESE  
DE PARTICIPARE 

La această poziţie sunt menţionate dividendele 
aferente acţiunilor deţinute la BRI (a se vedea 
nota 6 „Alte active”). 

28 ALTE VENITURI 

Pe parcursul anului, diverse alte venituri au 
rezultat în principal din contribuţiile altor 
bănci centrale la costul unui contract de 
servicii încheiat la nivel central de BCE cu un 
furnizor extern de reţea IT şi din transferurile 
provizioanelor administrative neutilizate în 
contul de profit şi pierdere.

29 CHELTUIELI CU PERSONALUL 

Această poziţie include cheltuieli cu salariile, 
alocaţiile, asigurările angajaţilor şi alte costuri 
diverse însumând 149,9 milioane EUR, faţă 
de 141,7 milioane EUR în anul precedent. 
Cheltuielile cu personalul în valoare de 
1,1 milioane EUR (1,1 milioane EUR în 
anul 2007) aferente construcţiei noului sediu al 

2008 2007 Variaţie
EUR EUR EUR

Câştiguri/pierderi 
nete realizate 
aferente titlurilor şi 
contractelor futures 
pe rata dobânzii 349 179 481 69 252 941 279 926 540
Câştiguri realizate 
nete din vânzarea 
de valută şi aur 313 162 603 709 294 272 (396 131 669)

Câştiguri realizate 
din operaţiuni 
financiare 662 342 084 778 547 213 (116 205 129)

2008 
EUR

2007 
EUR

Variaţie 
EUR

Pierderi 
nerealizate din 
vânzarea de 
titluri (2 164 000) (15 864 181) 13 700 181
Pierderi 
nerealizate din 
swap-uri pe rata 
dobânzii (476 831) (18 899) (457 932)
Pierderi 
nerealizate din 
vânzarea de 
valută (21 271) (2 518 369 734) 2 518 348 463

Total (2 662 102) (2 534 252 814) 2 531 590 712

2008 
EUR

2007 
EUR

Variaţie 
EUR

Venituri din taxe şi 
comisioane 588 052 263 440 324 612
Cheltuieli cu taxe şi 
comisioane (737 059) (885 131) 148 072

Cheltuieli nete cu taxe 
şi comisioane (149 007) (621 691) 472 684
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BCE au fost capitalizate şi nu mai sunt incluse 
la această poziţie. Salariile şi alocaţiile, inclusiv 
indemnizaţiile persoanelor aflate în posturi de 
conducere, sunt calculate, în esenţă, pe baza 
grilei de salarizare a Comunităţilor Europene, 
fiind aşadar comparabile cu aceasta.

Membrii Comitetului executiv primesc un 
salariu de bază şi indemnizaţii suplimentare de 
reşedinţă şi reprezentare. În cazul preşedintelui, 
se asigură o reşedinţă oficială af lată în 
proprietatea BCE în locul indemnizaţiei de 
reşedinţă. Sub rezerva Condiţiilor de angajare 
a personalului Băncii Centrale Europene, 
membrii Comitetului executiv au dreptul la 
alocaţia pentru gospodărie, alocaţia pentru 
copilul aflat în întreţinere şi alocaţia şcolară, 
în funcţie de situaţia individuală a acestora. 
Salariile de bază se impozitează în beneficiul 
Comunităţilor Europene, din acestea 
deducându-se şi contribuţiile la sistemele de 
pensii şi la sistemul asigurărilor sociale de 
sănătate şi împotriva accidentelor. Alocaţiile nu 
sunt impozabile şi nu sunt luate în considerare 
la calculul pensiei. 

Salariile de bază plătite membrilor Comitetului 
executiv în anii 2007 şi 2008:

Suma totală a alocaţiilor plătite membrilor 
Comitetului executiv şi beneficiile acestora 
din contribuţiile BCE la sistemul asigurărilor 
sociale de sănătate şi împotriva accidentelor 
a fost de 600 523 EUR (faţă de 579 842 EUR 
în anul 2007), suma totală a indemnizaţiilor 
fiind de 2 259 007 EUR (comparativ cu 
2 207 366 EUR în 2007).

De asemenea, se acordă plăţi tranzitorii 
foştilor membri ai Comitetului executiv pe o 
anumită perioadă după încetarea mandatului. 
În anul 2008, aceste plăţi şi contribuţiile BCE 
la sistemul asigurărilor sociale de sănătate şi 
împotriva accidentelor pentru foştii membri au 
totalizat 30 748 EUR (faţă de 52 020 EUR în 
anul 2007). Pensiile, inclusiv alocaţiile conexe, 
plătite foştilor membri ai Comitetului executiv 
sau persoanelor aflate în întreţinerea acestora şi 
contribuţiile la sistemul asigurărilor sociale de 
sănătate şi împotriva accidentelor au însumat 
306 798 EUR (comparativ cu 249 902 EUR în 
anul 2007).

Poziţia mai cuprinde suma de 24,3 milioane EUR 
(faţă de 27,2 milioane EUR în anul 2007) 
aferentă planului de pensii al BCE şi altor 
beneficii postpensionare (a se vedea nota 12 
„Alte pasive”). 

La sfârşitul anului 2008, numărul efectiv 
al salariaţilor în posturi echivalente celor 
cu normă întreagă sau cu contracte pe 
durată determinată se ridica la 1 536 22, 
inclusiv 144 în posturi de conducere. Modificările 
intervenite în numărul salariaţilor în anul 2008 
au fost următoarele 23:

2008 
EUR

2007 
EUR

Jean-Claude Trichet (preşedinte) 351 816 345 252
Lucas D. Papademos (vicepreşedinte) 301 548 295 920
Gertrude Tumpel-Gugerell (membru al 
Comitetului) 251 280 246 588
José Manuel González-Páramo 
(membru al Comitetului) 251 280 246 588
Lorenzo Bini Smaghi (membru al 
Comitetului) 251 280 246 588
Jürgen Stark (membru al Comitetului) 251 280 246 588

Total 1 658 484 1 627 524

2008 2007
La 1 ianuarie 1 478 1 416
Personal nou-angajat 307 310
Demisii/expirarea contractului 238 235
Scădere netă datorată fracţiunilor 
de normă variabile 11 13
La 31 decembrie 1 536 1 478
Număr mediu de salariaţi 1 499 1 448

22 Salariaţii aflaţi în concediu fără plată sunt excluşi. Această 
cifră include salariaţii cu contracte pe durată nedeterminată, 
pe durată determinată sau pe termen scurt şi participanţii la 
Programul pentru absolvenţi (Graduate Programme) al BCE. 
Sunt incluşi, de asemenea, salariaţii aflaţi în concediu medical 
pe termen lung sau în concediu de maternitate.

23 În anul 2007, numărul salariaţilor din acest tabel includea 
personalul aflat în concediu fără plată sau parental, dar nu şi 
salariaţii cu contracte pe termen scurt, salariaţii altor bănci 
centrale ale SEBC detaşaţi temporar la BCE şi participanţii la 
Programul pentru absolvenţi (Graduate Programme) al BCE. 
Scopul modificării modului de prezentare a cifrelor pentru 
anul 2008 a fost acela de a le face mai utile pentru beneficiarii 
situaţiilor financiare. Cifrele din 2007 au fost ajustate 
corespunzător.
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30 CHELTUIELI ADMINISTRATIVE 

Această poziţie cuprinde toate celelalte 
cheltuieli curente în legătură cu închirierea şi 
întreţinerea spaţiilor, bunuri şi consumabile, 
onorarii plătite şi alte servicii şi furnituri, 
precum şi cheltuieli cu personalul, inclusiv 
recrutarea, detaşarea, instalarea, formarea şi 
reinstalarea personalului.

31 CHELTUIELI CU EMISIUNEA BANCNOTELOR 

Aceste cheltuieli se referă la costurile ocazionate 
de transporturile transfrontaliere de bancnote 
euro între BCN, pentru a face faţă fluctuaţiilor 
neaşteptate la nivelul cererii de bancnote, fiind 
suportate de BCE în mod centralizat. 
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Această pagină, publicată de BCE, reprezintă o traducere neoficială a raportului auditorului extern al BCE. În 
caz de neconcordanţă, prevalează versiunea în limba engleză semnată de PWC.

Către Preşedintele şi Consiliul guvernatorilor Băncii Centrale Europene 
Frankfurt pe Main 

25 februarie 2009

Raportul auditorului independent

Am auditat conturile anuale anexate ale Băncii Centrale Europene, care cuprind bilanţul contabil încheiat la data de 31 
decembrie 2008, contul de profit şi pierdere pentru exerciţiul financiar încheiat la această dată, precum şi un rezumat al 
principalelor politici contabile şi alte note explicative.

Responsabilitatea Comitetului executiv al Băncii Centrale Europene în ceea ce priveşte conturile anuale

Comitetul executiv este responsabil de elaborarea şi prezentarea fidelă a prezentelor conturi anuale, în conformitate 
cu principiile stabilite de Consiliul guvernatorilor şi enunţate în Decizia BCE/2006/17 privind conturile anuale ale 
Băncii Centrale Europene, cu modificările ulterioare. Această responsabilitate include: planificarea, implementarea 
şi menţinerea unui control intern corespunzător în vederea elaborării şi prezentării fidele a conturilor anuale, astfel 
încât acestea să nu conţină denaturări semnificative, cauzate de fraude sau de erori; alegerea şi aplicarea unor politici 
contabile corespunzătoare; elaborarea unor estimări contabile rezonabile în contextul dat.

Responsabilitatea auditorului

Responsabilitatea noastră constă în exprimarea unei opinii asupra prezentelor conturi anuale pe baza auditului 
realizat. Auditul nostru a fost efectuat în conformitate cu Standardele Internaţionale de Audit. Aceste standarde prevăd 
respectarea unor norme deontologice de către auditor, precum şi planificarea şi realizarea auditului astfel încât să se 
asigure, cu un grad rezonabil de certitudine, că respectivele conturi anuale nu conţin anomalii semnificative.

Un audit constă în îndeplinirea procedurilor necesare pentru a obţine dovezi în legătură cu sumele şi raportările 
cuprinse în conturile anuale. Alegerea procedurilor revine auditorului, la fel ca şi evaluarea riscurilor unor anomalii 
semnificative ale conturile anuale, cauzate de fraude sau de erori. La realizarea acestor evaluări ale riscurilor, auditorul 
ia în considerare controlul intern efectuat în cadrul entităţii auditate în ceea ce priveşte întocmirea şi prezentarea fidelă 
a conturilor anuale, scopul fiind stabilirea unor proceduri de audit adecvate împrejurărilor, şi nu exprimarea unei opinii 
asupra eficienţei controlului intern al entităţii. Un audit constă, de asemenea, în evaluarea compatibilităţii politicilor 
contabile aplicate şi a judiciozităţii estimărilor contabile realizate de către conducere, precum şi în evaluarea prezentării 
conturilor anuale în ansamblu.

Considerăm că auditul efectuat constituie o bază adecvată şi suficientă pentru exprimarea opiniei noastre.

Opinia

În opinia noastră, conturile anuale redau o imagine fidelă a poziţiei financiare a Băncii Centrale Europene la data 
de 31 decembrie 2008, precum şi a rezultatelor sale operaţionale în exerciţiul financiar încheiat la această dată, în 
conformitate cu principiile stabilite de Consiliul guvernatorilor şi enunţate în Decizia BCE/2006/17 privind conturile 
anuale ale Băncii Centrale Europene, cu modificările ulterioare.

Frankfurt pe Main, 25 februarie 2009

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 

Jens Rönnberg    ppa. Muriel Atton 
Wirtschaftsprüfer   Wirtschaftsprüfer 
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Prezenta notă nu face parte din situaţiile 
f inanciare ale BCE aferente exerciţiului 
financiar 2008.

VENITURI AFERENTE COTEI  
BCE DIN TOTALUL BANCNOTELOR  
ÎN CIRCULAŢIE
În anul 2007, ca urmare a unei decizii adoptate 
de Consiliul guvernatorilor, venitul total 
de 2 004 milioane EUR aferent cotei BCE 
din totalul bancnotelor în circulaţie a fost 
reţinut pentru a se asigura că repartizarea 
integrală a profitului BCE din anul respectiv 
nu depăşeşte profitul net aferent exerciţiului 
financiar. În ceea ce priveşte anul 2008, suma 
de 1 206 milioane EUR, care cuprinde o 
parte din venitul aferent cotei BCE din totalul 
bancnotelor euro în circulaţie, a fost repartizată 
BCN la data de 5 ianuarie 2009, proporţional cu 
cotele vărsate de acestea la capitalul subscris al 
BCE. 

REPARTIZAREA PROFITULUI/ACOPERIREA 
PIERDERILOR
În conformitate cu articolul 33 din Statutul 
SEBC, profitul net al BCE va fi transferat în 
următoarea ordine:

o sumă care urmează a fi stabilită de (a) 
Consiliul guvernatorilor şi care nu poate 
depăşi 20% din profitul net va fi transferată 
în fondul general de rezervă în limita a 
100% din capital; şi

profitul net rămas va fi distribuit acţionarilor (b) 
BCE, proporţional cu cotele vărsate la 
capital.

În cazul în care BCE înregistrează o pierdere, 
aceasta poate fi acoperită din fondul general 
de rezervă al BCE şi, dacă este necesar, ca 
urmare a deciziei Consiliului guvernatorilor, 
din veniturile monetare obţinute în cursul 
exerciţiului financiar respectiv, proporţional 
cu şi până la concurenţa sumelor alocate 
băncilor centrale naţionale în conformitate cu 
articolul 32.5 din Statutul SEBC 1.

La data de 5 martie 2009, Consiliul 
guvernatorilor a hotărât să nu se efectueze 
niciun transfer în fondul general de rezervă, 
iar soldul existent de 117 milioane EUR să 
se repartizeze între BCN din zona euro, 
proporţional cu capitalul vărsat de acestea.

BCN din afara zonei euro nu au dreptul să 
participe la repartizarea profitului BCE.

NOTĂ PR IV IND REPART IZAREA  
PROF ITULU I /P IERDER ILOR

2008 2007
EUR EUR

Profit aferent exerciţiului 
financiar 1 322 253 536 0
Venit aferent emisiunii  
de bancnote de către BCE, 
repartizat BCN (1 205 675 418) 0
Profit aferent exerciţiului 
financiar după repartizarea 
venitului aferent emisiunii  
de bancnote de către BCE 116 578 118 0
Repartizarea profitului între BCN (116 578 118) 0

Total 0 0

În conformitate cu dispoziţiile articolului 32.5 din Statutul 1 
SEBC, suma veniturilor monetare ale BCN va fi repartizată 
între acestea proporţional cu cotele vărsate la capitalul BCE.
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5  BILANŢUL CONTABIL CONSOLIDAT LA NIVELUL 
EUROSISTEMULUI LA 31 DECEMBRIE 2008

(MILIOANE EUR)

ACTIVE 31 DECEMBRIE
2008 1

31 DECEMBRIE
2007 

1 Aur şi creanţe în aur 217 722 201 584

2 Creanţe în valută asupra nerezidenţilor zonei euro 160 372 139 030
2.1 Creanţe asupra FMI 13 192 9 057
2.2  Conturi bancare, titluri, împrumuturi externe 

şi alte active externe 147 180 129 973

3 Creanţe în valută asupra rezidenţilor zonei euro 234 293 41 975

4 Creanţe în euro asupra nerezidenţilor zonei euro 18 651 18 822
4.1 Conturi bancare, titluri şi împrumuturi 18 651 18 822
4.2 Creanţe asociate facilităţii de creditare din cadrul MCS II 0 0

5 Credite în euro acordate instituţiilor de credit
din zona euro asociate operaţiunilor de politică monetară 860 312 637 178
5.1 Operaţiuni principale de refinanţare 239 527 368 607
5.2 Operaţiuni de refinanţare pe termen mai lung 616 662 268 477
5.3 Operaţiuni reversibile de reglaj fin 0 0
5.4 Operaţiuni reversibile structurale 0 0
5.5 Facilitatea de creditare marginală 4 057 91
5.6 Credite aferente apelurilor în marjă 66 2

6 Alte creanţe în euro asupra instituţiilor de credit
din zona euro 56 988 23 798

7 Titluri în euro, emise de rezidenţi ai zonei euro 271 196 143 983

8 Credite în euro acordate administraţiilor publice 37 438 37 062

9 Alte active 218 134 264 454

Total active 2 075 107 1 507 887

1 Datorită rotunjirilor, este posibil ca totalurile să nu corespundă sumei componentelor
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PASIVE 31 DECEMBRIE
2008 

31 DECEMBRIE
2007

1 Bancnote în circulaţie 762 921 676 678

2 Angajamente în euro faţă de instituţii de credit din zona 
euro, asociate operaţiunilor de politică monetară 492 310 379 183
2.1 Conturi curente (inclusiv rezervele minime obligatorii) 291 710 267 337
2.2 Facilitatea de depozit 200 487 8 831
2.3 Depozite pe termen fix 0 101 580
2.4 Operaţiuni reversibile de reglaj fin 0 0
2.5 Depozite aferente apelurilor în marjă 113 1 435

3 Alte angajamente în euro faţă de instituţii de credit
din zona euro 328 126

4 Certificate de debit emise 0 0

5 Angajamente în euro faţă de alţi rezidenţi ai zonei euro 91 077 46 183
5.1 Angajamente faţă de administraţiile publice 83 282 38 115
5.2 Alte angajamente 7 794 8 069

6 Angajamente în euro faţă de nerezidenţii zonei euro 293 592 45 094

7 Angajamente în valută faţă de rezidenţii zonei euro 5 723 2 490

8 Angajamente în valută faţă de nerezidenţi ai zonei euro 10 258 15 553
8.1 Depozite, conturi diverse şi alte pasive 10 258 15 553
8.2 Pasive asociate facilităţii de creditare din cadrul MCS II 0 0

9 Contrapartida drepturilor speciale de tragere  
alocate de FMI 5 465 5 279

10 Alte pasive 166 500 123 076

11 Conturi de reevaluare 175 735 147 123

12 Capital şi rezerve 71 200 67 101

Total pasive 2 075 107 1 507 887





ANEXE
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INSTRUMENTE JURIDICE ADOPTATE DE BCE
Tabelul de mai jos prezintă instrumentele 
juridice adoptate de BCE pe parcursul anului 
2008 şi la începutul anului 2009 şi publicate în 
Jurnalul Oficial al Uniunii Europene. Exemplare 
ale Jurnalului Oficial sunt disponibile la Oficiul 

pentru Publicaţii Oficiale al Comunităţilor 
Europene. Lista tuturor instrumentelor juridice 
adoptate de BCE de la înfiinţare şi publicate în 
Jurnalul Oficial poate fi consultată în secţiunea 
„Cadru juridic” de pe website-ul BCE. 

Număr Titlu Publicat în 

BCE/2008/1 Recomandarea BCE din 28 ianuarie 2008 către Consiliul 
Uniunii Europene cu privire la desemnarea auditorului extern 
al Suomen Pankki 

JO C 29, 
1.2.2008, p. 1

BCE/2008/2 Recomandarea BCE din 30 aprilie 2008 către Consiliul 
Uniunii Europene cu privire la desemnarea auditorilor externi 
ai BCE

JO C 114, 
9.5.2008, p. 1

BCE/2008/3 Decizia BCE din 15 mai 2008 privind procedurile de 
acreditare a securităţii pentru producătorii elementelor de 
securitate specifice euro pentru bancnotele euro  

JO L 140, 
30.5.2008, p. 26

BCE/2008/4 Orientarea BCE din 19 iunie 2008 de modificare a Orientării 
BCE/2006/9 privind anumite pregătiri în vederea substituirii 
monedei fiduciare cu moneda euro şi privind alimentarea 
anticipată şi alimentarea anticipată secundară cu bancnote şi 
monede metalice euro în afara zonei euro 

JO L 176, 
4.7.2008, p. 16

BCE/2008/5 Orientarea BCE din 20 iunie 2008 privind administrarea 
activelor din rezervele valutare ale BCE de către băncile 
centrale naţionale, precum şi documentaţia juridică aferentă 
operaţiunilor având ca obiect aceste active (reformare)

JO L 192, 
19.7.2008, p. 63

BCE/2008/6 Orientarea BCE din 26 august 2008 de modificare a Orientării 
BCE/2002/7 privind cerinţele de raportare statistică ale BCE 
în domeniul conturilor financiare trimestriale 

JO L 259, 
27.9.2008, p. 12

BCE/2008/7 Orientarea BCE din 5 septembrie 2008 de modificare a 
Orientării BCE/2005/5 din 17 februarie 2005 privind cerinţele 
de raportare statistică ale BCE şi procedurile de schimb de 
informaţii statistice în cadrul Sistemului European al Băncilor 
Centrale în domeniul statisticilor privind finanţele publice  

JO L 276, 
17.10.2008, p. 32

BCE/2008/8 Orientarea Băncii Centrale Europene din 11 septembrie 2008 
privind colectarea datelor referitoare la euro şi funcţionarea 
Sistemului de informaţii privind numerarul 2 

JO L 346, 
23.12.2008, p. 89

BCE/2008/9 Recomandare de regulament al Consiliului de modificare 
a Regulamentului (CE) nr. 2533/98 privind colectarea 
informaţiilor statistice de către Banca Centrală Europeană 

JO C 251, 
3.10.2008, p. 1
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Număr Titlu Publicat în 

BCE/2008/10 Regulamentul BCE din 22 octombrie 2008 de modificare a 
Regulamentului BCE/2003/9 privind aplicarea rezervelor 
minime obligatorii 

JO L 282, 
25.10.2008, p. 14

BCE/2008/11 Regulamentul BCE din 23 octombrie 2008 privind modificările 
temporare ale normelor de eligibilitate a garanţiilor 

JO L 282, 
25.10.2008, p. 17

BCE/2008/13 Orientarea Băncii Centrale Europene din 23 octombrie 2008 
de modificare a Orientării BCE/2000/7 privind instrumentele 
şi procedurile de politică monetară ale Eurosistemului 

JO L 36, 
5.2.2009, p. 31

BCE/2008/14 Decizia BCE din 28 octombrie 2008 privind dispoziţii 
tranzitorii pentru aplicarea rezervelor minime obligatorii de 
către Banca Centrală Europeană în urma introducerii euro în 
Slovacia

JO L 319, 
29.11.2008, p. 73 

BCE/2008/15 Decizia BCE din 14 noiembrie 2008 cu privire la punerea în 
aplicare a Regulamentului BCE/2008/11 din 23 octombrie 2008 
privind modificările temporare ale normelor de eligibilitate a 
garanţiilor  

JO L 309, 
20.11.2008, p. 8

BCE/2008/16 Recomandarea BCE din 17 noiembrie 2008 către Consiliul 
Uniunii Europene cu privire la auditorii externi ai Banque 
centrale du Luxembourg  

JO C 299, 
22.11.2008, p. 5

BCE/2008/17 Decizia BCE din 17 noiembrie 2008 de stabilire a cadrului 
pentru achiziţiile comune ale Eurosistemului  

JO L 319, 
29.11.2008, p. 76

BCE/2008/18 Orientarea BCE din 21 noiembrie 2008 privind modificările 
temporare ale normelor de eligibilitate a garanţiilor  

JO L 314, 
25.11.2008, p. 14

BCE/2008/19 Recomandarea BCE din 5 decembrie 2008 către Consiliul 
Uniunii Europene cu privire la auditorii externi ai Bank 
Ċentrali ta' Malta/Central Bank of Malta 

JO C 322, 
17.12.2008, p. 1

BCE/2008/20 Decizia BCE din 11 decembrie 2008 privind aprobarea 
volumului emisiunii de monede metalice în anul 2009  

JO L 352, 
31.12.2008, p. 58

BCE/2008/21 Orientarea Băncii Centrale Europene din 11 decembrie 2008 
de modificare a Orientării BCE/2006/16 privind cadrul 
juridic al procedurilor contabile şi al raportării financiare din 
Sistemul European al Băncilor Centrale

JO L 36, 
5.2.2009, p. 46

BCE/2008/22 Decizia BCE din 11 decembrie 2008 de modificare a Deciziei 
BCE/2006/17 privind conturile anuale ale BCE

JO L 36, 
5.2.2009, p. 22 

BCE/2008/23 Decizia BCE din 12 decembrie 2008 privind cotele procentuale 
ale băncilor centrale naţionale în grila de repartiţie pentru 
subscrierea la capitalul BCE  

JO L 21, 
24.1.2009, p. 66  
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Număr Titlu Publicat în 

BCE/2008/24 Decizia BCE din 12 decembrie 2008 de stabilire a măsurilor 
necesare pentru vărsarea capitalului BCE de către băncile 
centrale naţionale participante  

JO L 21, 
24.1.2009, p. 69 

BCE/2008/25 Decizia BCE din 12 decembrie 2008 de stabilire a termenilor 
şi condiţiilor privind transferurile cotelor din capitalul BCE 
între băncile centrale naţionale şi ajustarea capitalului vărsat

JO L 21, 
24.1.2009, p. 71  

BCE/2008/26 Decizia BCE din 12 decembrie 2008 de modificare a Deciziei 
BCE/2001/15 din 6 decembrie 2001 privind emisiunea de 
bancnote euro  

JO L 21, 
24.1.2009, p. 75

BCE/2008/27 Decizia BCE din 12 decembrie 2008 de stabilire a măsurilor 
necesare pentru contribuţia la valoarea acumulată a capitalului 
propriu al BCE şi pentru ajustarea creanţelor băncilor 
centrale naţionale echivalente activelor din rezervele valutare 
transferate

JO L 21, 
24.1.2009, p. 77 

BCE/2008/28 Decizia BCE din 15 decembrie 2008 de stabilire a măsurilor 
necesare pentru vărsarea capitalului BCE de către băncile 
centrale naţionale neparticipante  

JO L 21, 
24.1.2009, p. 81 

BCE/2008/29 Decizia BCE din 18 decembrie 2008 cu privire la amânarea 
utilizării sistemului de rotaţie în Consiliul guvernatorilor 
BCE  

JO L 3, 7.1.2009, 
p. 4

BCE/2008/30 Regulamentul BCE din 19 decembrie 2008 privind statisticile 
referitoare la activele şi pasivele societăţilor vehicul 
investiţional angajate în operaţiuni de securitizare

JO L 15, 
20.1.2009, p. 1

BCE/2008/31 Orientarea Băncii Centrale Europene din 19 decembrie 2008 
de modificare a Orientării BCE/2007/9 privind statistica 
monetară şi statistica privind instituţiile şi pieţele financiare 
(reformare)

JO L 53, 
26.2.2009, p. 76

BCE/2008/32 Regulamentul BCE din 19 decembrie 2008 privind bilanţul 
sectorului instituţii financiare monetare (reformare)  

JO L 15, 
20.1.2009, p. 14

BCE/2008/33 Decizia BCE din 31 decembrie 2008 privind vărsarea 
capitalului, transferul activelor din rezervele valutare şi 
contribuţiile la rezervele şi provizioanele BCE din partea 
Národná banka Slovenska  

JO L 21, 
24.1.2009, p. 83

BCE/2009/1 Orientarea BCE din 20 ianuarie 2009 de modificare a Orientării 
BCE/2000/7 privind instrumentele şi procedurile de politică 
monetară ale Eurosistemului

JO L 36, 
5.2.2009, p. 59 

BCE/2009/2 Decizia BCE din 27 ianuarie 2009 de modificare a Deciziei 
BCE/2007/5 de stabilire a normelor privind achiziţiile

JO L 51, 
24.2.2009, p. 10
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Număr Titlu Publicat în 

BCE/2009/3 Recomandarea BCE din 16 februarie 2009 către Consiliul 
Uniunii Europene cu privire la auditorii externi ai Deutsche 
Bundesbank  

JO C 43, 
21.2.2009, p. 1
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AVIZE ADOPTATE DE BCE 
Tabelul de mai jos prezintă avizele adoptate de 
BCE pe parcursul anului 2008 şi la începutul 
anului 2009 conform prevederilor art. 105(4) 
din Tratat şi art. 4 din Statutul SEBC, art. 112(2)

(b) din Tratat şi art. 11.2 din Statut. Lista tuturor 
avizelor adoptate de BCE de la înfiinţare este 
disponibilă pe website-ul BCE. 

(a) Avize BCE în urma consultării de către un stat membru1

Număr2 Iniţiator Subiect

CON/2008/1 Cipru Controlul reproducerii bancnotelor şi monedelor 
metalice euro în Cipru 

CON/2008/2 Republica Cehă Împărţirea între Česká národní banka şi Ministerul de 
Finanţe a competenţei de a elabora şi înainta Guvernului 
anumite proiecte legislative 

CON/2008/3 Germania Legislaţia germană asupra monedelor metalice  

CON/2008/4 Suedia Modificările statutului Sveriges Riksbank în privinţa 
duratei mandatului membrilor Comitetului executiv 

CON/2008/5 Polonia Modificările privind guvernarea, supravegherea şi 
modul de finanţare a schemei de protecţie a depozitelor, 
în special în privinţa participării Narodowy Bank 
Polski  

CON/2008/6 Portugalia Principiile, regulile şi structura sistemului statistic 
naţional şi rolul Banco de Portugal 

CON/2008/7 România Modificările legilor asupra cecului, cambiei şi biletului 
la ordin 

CON/2008/8 Franţa Consecinţele asupra regimului monetar al Saint-Martin 
şi al Saint-Barthélemy determinate de schimbarea 
statutului acestora, în temeiul dreptului francez   

CON/2008/9 Germania Raporturile de muncă dintre Deutsche Bundesbank şi 
personalul acesteia 

CON/2008/10 Italia Remunerarea Banca d’Italia şi reforma structurală a 
contului trezoreriei deschis la Banca d’Italia 

CON/2008/11 Portugalia Supravegherea auditorilor şi rolul Banco de Portugal în 
această privinţă 

CON/2008/13 Grecia Reforma sistemului de asigurări sociale din Grecia în 
legătură cu Bank of Greece 

CON/2008/14 Estonia Modificările de natură administrativă ale Legii privind 
Eesti Pank  

CON/2008/16 Finlanda Integrarea supravegherii financiare şi a asigurărilor  

1 În luna decembrie 2004, Consiliul guvernatorilor a hotărât ca avizele BCE emise la solicitarea autorităţilor naţionale să fie, de 
regulă, publicate imediat după adoptare şi după transmiterea către autoritatea care a iniţiat procedura de consultare.

2 Consultările sunt numerotate în ordinea în care Consiliul guvernatorilor le-a adoptat.



277
BCE

Raport anual
2008

Număr2 Iniţiator Subiect

CON/2008/17 Luxemburg Competenţele Banque centrale du Luxembourg şi 
schema de pensii aplicabilă personalului acesteia

CON/2008/18 Slovacia Regimul legislativ al sistemelor de plăţi pentru 
asigurarea compatibilităţii acestuia cu Tratatul şi 
facilitarea unei migrări în condiţii optime a sistemelor 
de plăţi naţionale la TARGET2  

CON/2008/20 Polonia Rolul Narodowy Bank Polski în legătură cu 
compensarea şi decontarea operaţiunilor cu valori 
mobiliare şi sistemul depozitarului central al valorilor 
mobiliare 

CON/2008/21 Republica Cehă Proiectul de lege referitor la Česká národní banka    

CON/2008/23 Slovacia Proiectele de reglementare referitoare la dubla afişare 
în sectorul bancar, al pieţei de capital, al asigurărilor şi 
al pensiilor, precum şi la regulile de rotunjire pentru 
anumite tipuri de valori mobiliare

CON/2008/24 Grecia Derogare de la legea companiilor pentru anumite 
tranzacţii derulate de instituţiile de credit 

CON/2008/25 Slovacia Dubla afişare a sumelor în domeniul jocurilor de noroc  

CON/2008/26 Polonia Regulile de înlocuire a bancnotelor şi monedelor 
deteriorate

CON/2008/27 Slovacia Regulile de dublă afişare şi de rotunjire aplicabile în 
sectoarele ocupării forţei de muncă şi securităţii 
sociale 

CON/2008/29 Bulgaria Modificarea Legii privind statistica  

CON/2008/30 Austria Introducerea asigurărilor de viaţă orientate către 
investiţii şi normele de conduită profesională pentru 
societăţile de asigurări  

CON/2008/31 România Modificările aduse Statutului Băncii Naţionale a 
României  

CON/2008/32 Polonia Modificările care se referă la conducerea, supravegherea 
şi modul de finanţare a sistemului de protecţie a 
depozitelor, în special în ceea ce priveşte participarea 
Narodowy Bank Polski  

CON/2008/33 Belgia Înfiinţarea Comitetului de audit al Nationale Bank van 
België/Banque Nationale de Belgique 
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Număr2 Iniţiator Subiect

CON/2008/34 Suedia Independenţa financiară a Sveriges Riskbank  

CON/2008/35 Danemarca Retragerea din circulaţie ca mijloc legal de plată a 
monedei metalice cu cea mai mică valoare nominală 

CON/2008/36 Letonia Legislaţia asupra bancnotelor şi monedelor metalice  

CON/2008/38 Malta Cadrul juridic pentru reciclarea bancnotelor euro de 
către instituţiile de credit şi alte entităţi care operează, 
cu titlu profesional, cu numerar

CON/2008/39 Polonia Comitetul de stabilitate financiară 

CON/2008/40 Slovacia Norme tehnice detaliate suplimentare privind 
substituirea monedei fiduciare cu moneda euro  

CON/2008/41 Austria Finanţarea contribuţiei Austriei la lichidarea datoriei 
Liberiei

CON/2008/42 Luxemburg Modificări care oferă Banque centrale du Luxembourg 
posibilitatea de a contribui în mod mai eficient la 
stabilitatea financiară şi care clarifică regimul rezervelor 
minime obligatorii 

CON/2008/43 Slovenia Restricţiile şi interdicţiile pentru funcţionarii publici  

CON/2008/44 Irlanda Măsuri de sprijin financiar pentru instituţiile de credit  

CON/2008/46 Belgia Garanţia statului pentru creditele acordate de Nationale 
Bank van België/Banque Nationale de Belgique în 
contextul contribuţiei acesteia la stabilitatea financiară  

CON/2008/47 Suedia Preschimbarea şi retragerea bancnotelor şi monedelor 
metalice  

CON/2008/48 Irlanda Punerea în aplicare de măsuri de sprijin financiar pentru 
instituţiile de credit 

CON/2008/49 Germania Înlocuirea monedelor euro şi a monedelor euro 
comemorative germane 

CON/2008/50 Belgia Garanţie de stat care să acopere pasivele instituţiilor de 
credit  

CON/2008/51 Grecia Sistemele de garantare a depozitelor şi de protecţie a 
investitorilor  
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Număr2 Iniţiator Subiect

CON/2008/52 Spania Constituirea unui fond de achiziţie de active financiare 
şi alte măsuri ale guvernului care să contribuie la 
stabilitatea financiară  

CON/2008/53 Polonia Extinderea cadrului juridic pentru colectarea 
informaţiilor statistice de către Narodowy Bank Polski 

CON/2008/54 Danemarca Schemă pentru stabilitatea financiară care garantează 
acoperirea în totalitate a creanţelor deponenţilor şi 
creditorilor obişnuiţi  

CON/2008/55 Austria Măsurile legale de restabilire a stabilităţii pieţei 
financiare  

CON/2008/56 Franţa Furnizarea de garanţii de către stat pentru a contribui la 
stabilitatea financiară 

CON/2008/57 Germania Înfiinţarea unui Fond pentru Stabilizarea Pieţei 
Financiare şi alte măsuri de stabilitate financiară  

CON/2008/58 Italia Măsurile pentru garantarea stabilităţii sistemului 
bancar  

CON/2008/59 Suedia Măsurile de stabilizare pentru sistemul financiar  

CON/2008/60 Spania Operaţiunile Fondului pentru achiziţia de active 
financiare

CON/2008/61 Belgia Protejarea depozitelor şi a anumitor produse de 
asigurare de viaţă

CON/2008/62 Suedia Acordarea de garanţii de stat băncilor şi societăţilor de 
pe piaţa de credit 

CON/2008/64 Belgia Managementul informaţiilor privind emitenţii în 
contextul dematerializării valorilor mobiliare 

CON/2008/65 Italia Implementarea măsurilor pentru garantarea stabilităţii 
sistemului bancar 

CON/2008/66 Lituania Modificarea cerinţelor privind constituirea rezervelor 
minime obligatorii 

CON/2008/67 Spania Condiţiile de acordare de garanţii de către stat 

CON/2008/68 Finlanda Măsurile de stabilitate financiară în ceea ce priveşte 
fondul de garantare guvernamental 
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Număr2 Iniţiator Subiect

CON/2008/69 Irlanda Extinderea sferei de aplicare a schemei de garantare a 
depozitelor 

CON/2008/71 Bulgaria Stabilirea unui registru al instituţiilor financiare ţinut 
de Българска народна банка (Banca Naţională a 
Bulgariei) 

CON/2008/72 România Utilizarea rezervei valutare pentru turism  

CON/2008/73 Bulgaria Modificarea statutului Българска народна банка 
(Banca Naţională a Bulgariei) în vederea pregătirii 
introducerii euro

CON/2008/74 Belgia Acordarea de garanţii de către stat pentru evitarea 
ieşirilor de lichidităţi 

CON/2008/75 Finlanda Investirea capitalului de stat în băncile de depozit 

CON/2008/76 Slovenia Garanţiile de stat şi la alte măsuri pentru menţinerea 
stabilităţii sistemului financiar 

CON/2008/78 Bulgaria Rolul Българска народна банка (Banca Naţională a 
Bulgariei) în ceea ce priveşte instituţiile de plăţi şi 
operatorii de sisteme de plăţi şi supravegherea 
sistemelor de plăţi şi de decontare 

CON/2008/79 Grecia Sporirea lichidităţii în economie 

CON/2008/80 Polonia Oferirea de sprijin instituţiilor financiare din partea 
Trezoreriei Statului 

CON/2008/81 Ungaria Măsurile de consolidare a sistemului de intermediere 
financiară în scopul menţinerii stabilităţii financiare 

CON/2008/82 Spania Plata profitului Banco de España către Trezorerie 

CON/2008/83 Ungaria Alinierea statutului Magyar Nemzeti Bank la dreptul 
comunitar 

CON/2008/85 Franţa Modernizarea cadrului juridic aplicabil instrumentelor 
financiare 

CON/2008/86 Slovacia Circulaţia numerarului 

CON/2008/87 Spania Modificarea Legii privind sistemele de plăţi şi de 
decontare a operaţiunilor cu titluri de valoare 



281
BCE

Raport anual
2008

Număr2 Iniţiator Subiect

CON/2008/88 Slovenia Criterii şi condiţii de acordare a garanţiilor de stat

CON/2008/89 Letonia Instrumente de politică monetară

CON/2008/90 Ungaria Procesarea şi distribuţia bancnotelor şi monedelor şi 
măsurile tehnice pentru prevenirea contrafacerilor

CON/2008/91 Belgia Aviz cu privire la aplicarea de către Nationale Bank van 
Belgie/Banque Nationale de Belgique a limitării plăţilor 
compensatorii ale directorilor executivi ai societăţilor 
comerciale listate la bursă 

CON/2008/92 Slovenia Criterii şi condiţii de acordare a împrumuturilor de stat

CON/2009/2 Letonia Aviz cu privire la garantarea de către stat a 
împrumuturilor bancare 

CON/2009/3 Slovenia Aviz cu privire la investiţiile de capital de stat şi la 
conversia datoriei în acţiuni în temeiul Legii finanţelor 
publice 

CON/2009/4 Belgia Aviz cu privire la modificările normelor care 
reglementează distribuirea venitului Nationale Bank 
van België/Banque Nationale de Belgique şi alocarea 
profiturilor acesteia către statul belgian 

CON/2009/5 Austria Aviz cu privire la plata de către Oesterreichische 
Nationalbank a majorării propuse a cotei de participare 
a Austriei la FMI 

CON/2009/7 Luxemburg Rolul Banque centrale du Luxembourg în compilarea 
anumitor statistici 

CON/2009/8 Suedia Încetarea de a fi mijloc legal de plată a monedei metalice 
cu cea mai mică valoare şi modificările regulilor de 
rotunjire  

CON/2009/9 Ungaria Regulile de operare ale depozitarului central al valorilor 
mobiliare, ale casei de compensare şi ale contrapărţii 
centrale  

CON/2009/10 Letonia Sistemul de garantare a depozitelor şi rolul autorităţii 
de supraveghere în procedura insolvenţei 

CON/2009/11 Letonia Compensaţia plătită de către stat în cazul preluării unei 
bănci 

CON/2009/12 Cipru Termenii şi condiţiile pentru acordarea de împrumuturi 
şi garanţii din partea statului în situaţii de urgenţă
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Număr2 Iniţiator Subiect

CON/2009/13 Bulgaria Criteriile suplimentare de eligibilitate pentru membrii 
Consiliului guvernatorilor Българска народна банка 
(Banca Naţională a Bulgariei) şi normele suplimentare 
pentru transmiterea informaţiilor în această privinţă 

CON/2009/15 Irlanda Măsurile de sprijin financiar privind remunerarea 
funcţionarilor publici 

CON/2009/16 Irlanda Legislaţia care permite Ministerului de Finanţe să 
solicite National Pensions Reserve Fund (Fondului 
naţional de rezervă pentru pensii) să investească în 
instituţii f inanciare ca parte a procesului de 
recapitalizare a băncilor  
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(b) Avize BCE în urma consultării de către o instituţie europeană3

Număr4 Iniţiator Subiect Publicat în

CON/2008/12 Consiliul UE Datele statistice ale Comunităţii 
referitoare la comerţul exterior cu ţările 
terţe 

JO C 70, 
15.3.2008, p. 1

CON/2008/15 Consiliul UE Codificarea Regulamentului Consiliului 
referitor la aplicarea Protocolului privind 
procedura de deficit excesiv 

JO C 88, 
9.4.2008, p. 1

CON/2008/19 Consiliul UE Introducerea procedurii de reglementare 
cu control în privinţa anumitor 
instrumente din domeniul statisticii 

JO C 117, 
14.5.2008, p. 1

CON/2008/22 Comisia 
Europeană 

Punerea în aplicare a Regulamentului 
referitor la statisticile privind posturile 
vacante în Comunitate în ceea ce 
priveşte procedurile de ajustare 
sezonieră, rapoartele privind calitatea, 
colectarea datelor, specificaţiile privind 
transmiterea de date statistice şi studiile 
de fezabilitate 

JO C 134, 
31.5.2008, p. 10

CON/2008/28 Consiliul UE Introducerea euro în Slovacia şi cursul 
de schimb faţă de euro al coroanei 
slovace 

JO C 180, 
17.7.2008, p. 1

CON/2008/37 Consiliul UE Modif icarea Direct ivei pr ivind 
caracterul definitiv al decontării în 
sistemele de plăţi şi de decontare a 
titlurilor de valoare şi a Directivei 
privind contractele de garanţie financiară 
în ceea ce pr iveşte sistemele 
interconectate şi creanţele private   

JO C 216, 
23.8.2008, p. 1

CON/2008/45 Consiliul UE Medaliile şi jetoanele similare monedelor 
euro  

JO C 283, 
7.11.2008, p. 1

CON/2008/63 Comisia 
Europeană

Decizie nouă privind Comitetul 
Autorităţilor Europene de Supraveghere 
Bancară 

JO C 45, 
24.2.2009, p. 1

CON/2008/70 Consiliul UE Modificarea Directivei privind sistemele 
de garantare a depozitelor în ceea ce 
priveşte plafonul de garantare şi 
termenul de plată a compensaţiilor  

JO C 314, 
9.12.2008, p. 1

3 De asemenea publicate pe website-ul BCE.
4 Consultările sunt numerotate în ordinea în care Consiliul guvernatorilor le-a adoptat.
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Număr4 Iniţiator Subiect Publicat în

CON/2008/77 Consiliul UE Propunere de Regulament al Consiliului 
de înfiinţare a unui mecanism de asistenţă 
financiară pe termen mediu pentru 
balanţele de plăţi ale statelor membre

JO C 328, 
23.12.2008, p. 1

CON/2008/84 Consiliul UE Directiva privind accesul la activitate, 
desfăşurarea şi supravegherea prudenţială 
a activităţii instituţiilor emitente de 
monedă electronică

JO C 30, 
6.2.2009, p. 1

CON/2009/1 Consiliul UE Noul regulament pr ivind plăţ ile 
transfrontaliere în cadrul Comunităţii

JO C 21, 
28.1.2009, p. 1

CON/2009/14 Comisia 
Europeană

Standarde privind abordarea produselor 
sezoniere în IAPC

Nepublicat încă
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11 IANUARIE ŞI 8 FEBRUARIE 2007 
Consiliul guvernatorilor al BCE a hotărât ca 
rata dobânzii minimă acceptată la operaţiunile 
principale de refinanţare şi ratele dobânzii la 
facilitatea de creditare marginală şi la facilitatea 
de depozit să rămână nemodificate la nivelurile 
de 3,50 la sută, 4,50 la sută şi respectiv 2,50 la 
sută. 

8 MARTIE 2007 
Consiliul guvernatorilor al BCE a hotărât 
majorarea ratei dobânzii minime acceptate 
la operaţiunile principale de refinanţare cu 
25 puncte de bază, până la 3,75 la sută, începând 
cu operaţiunea care urmează să fie decontată la 
data de 14 martie 2007. De asemenea, s-a hotărât 
majorarea cu 25 puncte de bază a ratei dobânzii 
atât la facilitatea de creditare marginală, cât 
şi la facilitatea de depozit, până la 4,75 la sută 
şi, respectiv, 2,75 la sută, începând din data de 
14 martie 2007.

12 APRILIE ŞI 10 MAI 2007 
Consiliul guvernatorilor al BCE a hotărât ca 
rata dobânzii minimă acceptată la operaţiunile 
principale de refinanţare şi ratele dobânzii la 
facilitatea de creditare marginală şi la facilitatea 
de depozit să rămână nemodificate, la nivelurile 
de 3,75 la sută, 4,75 la sută şi respectiv 2,75 la 
sută. 

6 IUNIE 2007 
Consiliul guvernatorilor al BCE a hotărât 
majorarea ratei dobânzii minime acceptate 
la operaţiunile principale de refinanţare cu 
25 puncte de bază, până la 4 la sută, începând 
cu operaţiunea care urmează să fie decontată la 
data de 13 iunie 2007. De asemenea, s-a hotărât 
majorarea cu 25 puncte de bază a ratei dobânzii 
atât la facilitatea de creditare marginală, cât 
şi la facilitatea de depozit, până la 5 la sută 
şi, respectiv, 3 la sută, începând din data de 
13 iunie 2007. 

5 IULIE, 2 AUGUST, 6 SEPTEMBRIE, 
4 OCTOMBRIE, 8 NOIEMBRIE ŞI 
6 DECEMBRIE 2007, 10 IANUARIE, 
7 FEBRUARIE, 6 MARTIE, 10 APRILIE, 
8 MAI ŞI 5 IUNIE 2008 
Consiliul guvernatorilor al BCE a hotărât ca 
rata dobânzii minimă acceptată la operaţiunile 
principale de refinanţare şi ratele dobânzii la 
facilitatea de creditare marginală şi la facilitatea 
de depozit să rămână nemodificate la nivelurile 
de 4,00 la sută, 5,00 la sută şi respectiv 3,00 la 
sută. 

3 IULIE 2008 
Consiliul guvernatorilor al BCE a adoptat 
următoarele decizii de politică monetară: 
majorarea ratei minime a dobânzii acceptate 
la operaţiunile principale de refinanţare ale 
Eurosistemului cu 25 puncte de bază, până 
la 4,25%, începând cu operaţiunea care 
urmează să fie decontată la data de 9 iulie 2008; 
majorarea ratei dobânzii la facilitatea de 
creditare marginală cu 25 puncte de bază, până 
la 5,25%, începând cu data de 9 iulie 2008; 
majorarea ratei dobânzii la facilitatea de depozit 
cu 25 puncte de bază, până la 3,25%, începând 
cu data de 9 iulie 2008.  

7 AUGUST, 4 SEPTEMBRIE  
ŞI 2 OCTOMBRIE 2008  
Consiliul guvernatorilor al BCE a hotărât ca 
rata minimă a dobânzii acceptată la operaţiunile 
principale de refinanţare şi ratele dobânzii la 
facilitatea de creditare marginală şi la facilitatea 
de depozit să rămână nemodificate la nivelurile 
de 4,25%, 5,25% şi, respectiv, 3,25%.  

8 OCTOMBRIE 2008
Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât 
reducerea ratei minime a dobânzii acceptate 
la operaţiunile principale de refinanţare ale 
Eurosistemului cu 50 puncte de bază, până la 
3,75%, începând cu operaţiunile care urmează 
să fie decontate la data de 15 octombrie 2008. 
Totodată, rata dobânzii la facilitatea de 

CRONOLOGIA MĂSURILOR DE POLITICĂ 
MONETARĂ ADOPTATE DE EUROSISTEM1

1 Cronologia măsurilor de politică monetară adoptate de 
Eurosistem în perioada 1999-2006 este prezentată în Raportul 
anual al BCE pentru anii respectivi.
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creditare marginală şi rata dobânzii la 
facilitatea de depozit se vor reduce cu 50 puncte 
de bază, până la 4,75% şi respectiv 2,75%, cu 
efect imediat. Consiliul guvernatorilor a mai 
decis că, începând cu operaţiunea decontată la 
data de 15 octombrie, operaţiunile principale 
de refinanţare săptămânale se vor derula prin 
intermediul unei proceduri de licitaţie cu rată 
fixă şi alocare integrală la rata dobânzii aplicată 
operaţiunilor principale de refinanţare. De 
asemenea, începând cu data de 9 octombrie, 
BCE va reduce coridorul de variaţie a 
facilităţilor permanente de la 200 puncte de bază 
la 100 puncte de bază în jurul ratei dobânzii 
la operaţiunile principale de refinanţare. Cele 
două măsuri vor rămâne în vigoare atât timp cât 
va fi necesar, cel puţin până la sfârşitul primei 
perioade de aplicare a rezervelor din anul 2009, 
la data de 20 ianuarie.

15 OCTOMBRIE 2008  
Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât 
extinderea în continuare a cadrului de 
garantare şi consolidarea procesului de 
furnizare de lichiditate. În acest scop, Consiliul 
guvernatorilor BCE a decis (i) extinderea 
listei activelor eligibile acceptate drept 
garanţie pentru operaţiunile de creditare ale 
Eurosistemului, această măsură urmând a 
rămâne în vigoare până la finele anului 2009, 
(ii) consolidarea procesului de refinanţare pe 
termen mai lung, măsură ce va fi aplicată în 
perioada 30 octombrie 2008 - 31 martie 2009 şi 
(iii) furnizarea de lichiditate în dolari SUA prin 
intermediul operaţiunilor de swap valutar.  

6 NOIEMBRIE 2008  
Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât 
reducerea ratei minime a dobânzii acceptate 
la operaţiunile principale de refinanţare ale 
Eurosistemului cu 50 puncte de bază, până la 
3,25%, începând cu operaţiunile care urmează 
să fie decontate la data de 12 noiembrie 2008. 
Totodată, rata dobânzii la facilitatea de creditare 
marginală şi rata dobânzii la facilitatea de 
depozit se vor reduce cu 50 puncte de bază, 
până la 3,75% şi respectiv 2,75%, măsură 
care va intra în vigoare începând cu data de 
12 noiembrie 2008. 

4 DECEMBRIE 2008  
Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât 
reducerea ratei minime a dobânzii acceptate 
la operaţiunile principale de refinanţare ale 
Eurosistemului cu 75 puncte de bază, până la 
2,50%, începând cu operaţiunile care urmează 
să fie decontate la data de 10 decembrie 2008. 
Totodată, rata dobânzii la facilitatea de creditare 
marginală şi rata dobânzii la facilitatea de 
depozit se vor reduce cu 75 puncte de bază, 
până la 3,00% şi respectiv 2,00%, măsură 
care va intra în vigoare începând cu data de 
10 decembrie 2008.  

18 DECEMBRIE 2008 
Consiliul guvernatorilor al BCE a decis 
continuarea efectuării operaţiunilor principale 
de refinanţare sub forma unor proceduri de 
licitaţie cu rată fixă şi alocare integrală după data 
de 20 ianuarie 2009, când se încheie perioada 
de aplicare a rezervelor minime obligatorii. 
Această măsură va rămâne în vigoare atât timp 
cât este necesar, cel puţin până la 31 martie 
2009, când va avea loc ultima alocare în cadrul 
celei de-a treia perioade de aplicare. Totodată, 
începând cu 21 ianuarie 2009, coridorul de 
variaţie aferent facilităţilor permanente, a cărui 
lăţime a fost restrânsă la 100 puncte de bază în 
jurul ratei dobânzii la operaţiunile principale de 
refinanţare, va reveni la nivelul de 200 puncte 
de bază. 

15 IANUARIE 2009 
Consiliul guvernatorilor al BCE a decis 
scăderea ratei dobânzii fixe la operaţiunile 
principale de refinanţare cu 50 puncte de 
bază, până la 2,00%, începând cu operaţiunea 
care urmează să fie decontată la data de 
21 ianuarie 2009. De asemenea, s-a hotărât 
stabilirea ratei dobânzii la facilitatea de 
creditare marginală la 3,00% începând cu data 
de 21 ianuarie 2009 şi a ratei dobânzii la 
facilitatea de depozit la 1,00%, în concordanţă 
cu decizia din 18 decembrie 2008.  

5 FEBRUARIE 2009
Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât ca 
rata dobânzii la operaţiunile principale de 
refinanţare şi ratele dobânzii la facilitatea de 



287
BCE

Raport anual
2008

creditare marginală şi la facilitatea de depozit 
să rămână nemodificate la nivelurile de 2,00%, 
3,00% şi, respectiv, 1,00%.  

5 MARTIE 2009 
Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât 
reducerea ratei minime a dobânzii acceptate 
la operaţiunile principale de refinanţare ale 
Eurosistemului cu 50 puncte de bază, până la 
1,50%, începând cu operaţiunile care urmează 
să fie decontate la data de 11 martie 2009. 
Totodată, rata dobânzii la facilitatea de creditare 
marginală şi rata dobânzii la facilitatea de 
depozit au fost stabilite la nivelul de 2,50% şi 
respectiv 0,50%, măsură care va intra în vigoare 
începând cu data de 11 martie 2009. 

De asemenea, Consiliul guvernatorilor a 
decis aplicarea în continuare a procedurii de 
licitaţie cu rată fixă şi alocare integrală pentru 
toate operaţiunile principale de refinanţare, 
operaţiunile excepţionale de refinanţare şi 
operaţiunile suplimentare şi periodice de 
refinanţare pe termen lung, atât timp cât va 
fi necesar şi în orice caz până după sfârşitul 
anului 2009. În plus, Consiliul guvernatorilor 
a hotărât menţinerea frecvenţei şi scadenţei 
actuale în cazul operaţiunilor suplimentare de 
refinanţare pe termen lung şi al operaţiunilor 
excepţionale de refinanţare, atât timp cât va 
fi necesar şi în orice caz până după sfârşitul 
anului 2009.
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14 IANUARIE 2008

OPERAŢIUNI PRINCIPALE DE REFINANŢARE
BCE continuă să monitorizeze cu atenţie 
condiţiile de lichiditate şi vizează menţinerea 
ratelor dobânzilor pe termen foarte scurt 
la un nivel apropiat de cel al ratei dobânzii 
minime acceptate la operaţiunile principale de 
refinanţare. BCE va aloca, atât timp cât va fi 
necesar, un volum de lichiditate superior celui 
de referinţă pentru operaţiunile principale 
de refinanţare pentru a acoperi solicitările 
contrapartidelor în vederea constituirii 
rezervelor minime obligatorii la începutul 
perioadei de aplicare. BCE are drept obiectiv 
echilibrarea condiţiilor de lichiditate la sfârşitul 
perioadei de aplicare.

7 FEBRUARIE 2008

OPERAŢIUNI SUPLIMENTARE DE REFINANŢARE PE 
TERMEN LUNG 
La această dată, Consiliul guvernatorilor a decis 
să reînnoiască cele două operaţiuni suplimentare 
de refinanţare pe termen lung alocate la data de 
23 noiembrie 2007 (60 miliarde EUR), respectiv 
la data de 12 decembrie 2007 (60 miliarde EUR) 
şi scadente la data de 21 februarie 2008, 
respectiv la data de 13 martie 2008. Obiectivul 
acestei reînnoiri este consolidarea progreselor 
înregistrate până în prezent în procesul de 
normalizare a pieţei monetare în zona euro. 
Reînnoirea nu va afecta operaţiunile periodice 
de refinanţare pe termen lung. Cele două 
operaţiuni suplimentare de refinanţare pe 
termen lung vor fi efectuate prin licitaţii cu 
rată variabilă, fiecare cu o sumă prestabilită 
de 60 miliarde EUR. Prima operaţiune va 
fi decontată la data de 21 februarie 2008 şi 
urmează să ajungă la scadenţă la data de 
22 mai 2008, iar cea de-a doua operaţiune, cu 
decontare la data de 13 martie 2008, urmează să 
ajungă la scadenţă la data de 12 iunie 2008. Cele 
două operaţiuni suplimentare de refinanţare 
pe termen lung urmează să fie efectuate prin 
procedura de licitaţie standard, cu prezentarea 
ofertelor şi adjudecarea volumului cu două zile, 
respectiv cu o zi, înainte de data decontării.

28 MARTIE 2008

OPERAŢIUNI SUPLIMENTARE DE REFINANŢARE PE 
TERMEN LUNG
În şedinţa sa din data de 27 martie 2008, 
Consiliul guvernatorilor a decis efectuarea 
unor operaţiuni de refinanţare pe termen lung 
cu scadenţa la 6 luni. Consiliul guvernatorilor 
a decis, de asemenea, efectuarea altor ORTL 
suplimentare cu scadenţa la 3 luni, fără a afecta 
ORTL lunare. Aceste ORTL suplimentare cu 
scadenţa la 3 luni şi la 6 luni au drept scop 
sprijinirea normalizării funcţionării pieţei 
monetare în zona euro. ORTL suplimentare cu 
scadenţa la 3 luni şi la 6 luni vor fi efectuate prin 
procedura de licitaţie standard cu rată variabilă 
şi volum prestabilit. De regulă, operaţiunile 
urmează să ajungă la scadenţă în cea de-a doua 
joi a lunii respective. O operaţiune suplimentară 
de refinanţare pe termen lung, cu suma 
prestabilită de 25 miliarde EUR, va fi alocată 
miercuri, 2 aprilie, decontată joi, 3 aprilie, şi 
va ajunge la scadenţă joi, 9 octombrie 2008. O 
altă operaţiune suplimentară de refinanţare pe 
termen lung cu scadenţa la 6 luni, în sumă de 
25 miliarde EUR, va fi alocată miercuri, 9 iulie, 
decontată joi, 10 iulie 2008, şi va ajunge la 
scadenţă joi, 8 ianuarie 2009. Două noi ORTL 
suplimentare cu scadenţa la 3 luni şi cu volum 
prestabilit de 50 miliarde EUR fiecare vor înlocui 
cele două ORTL suplimentare în derulare cu 
scadenţa la 3 luni, în sumă de 60 miliarde EUR 
fiecare. Prima operaţiune va fi alocată miercuri, 
21 mai, va fi decontată joi, 22 mai, şi va ajunge 
la scadenţă joi, 14 august 2008. Cea de-a doua 
operaţiune va fi alocată miercuri, 11 iunie, 
va face obiectul decontării joi, 12 iunie, şi va 
ajunge la scadenţă joi, 11 septembrie 2008.

31 IULIE 2008

OPERAŢIUNI SUPLIMENTARE DE REFINANŢARE PE 
TERMEN LUNG
Consiliul guvernatorilor a decis la această dată 
să reînnoiască cele două operaţiuni suplimentare 

PREZENTARE A COMUNICĂRILOR BCE PRIVIND 
FURNIZAREA DE LICHIDITATE ÎN EURO1

O prezentare a comunicărilor referitoare la furnizarea 1 
de lichiditate în alte valute decât euro este disponibilă pe 
website-ul BCE.
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de refinanţare pe termen lung cu scadenţa la 
3 luni aflate în derulare, care au fost alocate la 
data de 21 mai 2008 (50 miliarde EUR) şi la data 
de 11 iunie 2008 (50 miliarde EUR) şi care vor 
ajunge la scadenţă la data de 14 august 2008, 
respectiv 11 septembrie 2008. Reînnoirea 
acestor două ORTL suplimentare, cu scadenţa 
la 3 luni, are drept scop consolidarea în 
continuare a progreselor realizate în procesul 
de normalizare a funcţionării pieţei monetare 
în zona euro. Reînnoirea nu va afecta ORTL 
periodice şi se va desfăşura prin licitaţii cu 
rată variabilă, fiecare cu suma prestabilită 
de 50 miliarde EUR. Prima operaţiune va fi 
decontată la data de 14 august 2008 şi va ajunge 
la scadenţă la data de 13 noiembrie 2008. Cea 
de-a doua operaţiune va fi decontată la data de 
11 septembrie 2008 şi va ajunge la scadenţă la 
data de 11 decembrie 2008. Cele două ORTL 
suplimentare vor fi efectuate prin procedura 
de licitaţie standard, cu prezentarea ofertelor şi 
adjudecarea volumului cu două zile, respectiv 
cu o zi, înainte de data decontării.

4 SEPTEMBRIE 2008

OPERAŢIUNI SUPLIMENTARE DE REFINANŢARE PE 
TERMEN LUNG
Consiliul guvernatorilor a decis la această dată 
să reînnoiască operaţiunea suplimentară de 
refinanţare pe termen lung cu scadenţa la 6 luni 
aflată în derulare, alocată la data de 2 aprilie 2008 
(25 miliarde EUR) şi scadentă la data de 
9 octombrie 2008. Acesta a decis, de asemenea, 
să reînnoiască cele două ORTL suplimentare 
(50 miliarde EUR) cu scadenţa la 3 luni 
(13 noiembrie, respectiv 11 decembrie 2008). 
Reînnoirea acestor două ORTL suplimentare 
are drept scop consolidarea progreselor realizate 
în procesul de normalizare a funcţionării 
pieţei monetare în zona euro. Reînnoirea nu va 
afecta operaţiunile periodice de refinanţare pe 
termen lung. Cele două ORTL suplimentare cu 
scadenţa la 3 luni vor fi efectuate prin licitaţii 
cu rată variabilă, fiecare cu suma prestabilită 
de 50 miliarde EUR. Prima operaţiune va fi 
decontată la data de 13 noiembrie 2008 şi va 
ajunge la scadenţă la data de 12 februarie 2009. 

Cea de-a doua operaţiune va fi decontată la data 
de 11 decembrie 2008 şi va ajunge la scadenţă la 
data de 12 martie 2009.

ORTL suplimentară cu scadenţa la 6 luni va fi 
efectuată prin procedura de licitaţie standard 
cu rată variabilă, cu suma prestabilită de 
25 miliarde EUR. Operaţiunea va fi decontată 
la data de 9 octombrie 2008 şi va ajunge la 
scadenţă la data de 9 aprilie 2009. Ca şi în 
cazurile anterioare se aplică pentru ORTL 
suplimentare cu scadenţa la 6 luni volumul 
maxim de alocat de 2,5 miliarde EUR. ORTL 
suplimentare se efectuează prin procedura 
de licitaţie standard, cu prezentarea ofertelor 
şi adjudecarea cu două zile, respectiv cu o zi, 
înainte de data decontării.

29 SEPTEMBRIE 2008

OPERAŢIUNE EXCEPŢIONALĂ DE REFINANŢARE 
Consiliul guvernatorilor BCE a decis efectuarea 
unei operaţiuni excepţionale de refinanţare, 
obiectivul acesteia fiind acela de a îmbunătăţi 
poziţia de lichiditate a sistemului bancar din 
zona euro. Operaţiunea se va desfăşura la 
data menţionată mai sus, prin procedura de 
licitaţie standard cu rată variabilă, fără volum 
prestabilit. Operaţiunea va fi decontată marţi, 
30 septembrie 2008, şi va ajunge la scadenţă 
vineri, 7 noiembrie 2008. BCE va continua să 
gestioneze lichiditatea în vederea asigurării 
unor condiţii de lichiditate echilibrate, de o 
manieră conformă cu obiectivul menţinerii ratei 
dobânzii pe termen foarte scurt în proximitatea 
ratei dobânzii minime acceptate. Operaţiunea 
excepţională de refinanţare va fi reînnoită până 
cel puţin dincolo de finele anului.

3 OCTOMBRIE 20082

COMUNICAT PRIVIND POLITICA LICHIDITĂŢII
Consiliul guvernatorilor BCE a decis ca, 
începând cu data de 6 octombrie 2008 până la 

2 Comunicatele privind politica lichidităţii care nu s-au referit 
direct la furnizarea de lichiditate nu sunt incluse în prezenta 
listă. Acestea sunt disponibile pe website-ul BCE.
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noi dispoziţii, toate instituţiile eligibile pentru 
a participa la operaţiunile de piaţă monetară 
ale Eurosistemului prin licitaţii standard şi care 
îndeplinesc criteriile operaţionale suplimentare 
sau alte criterii de selectare specificate de BCN 
vor fi eligibile şi pentru participarea la licitaţii 
rapide, respectiv la proceduri de licitaţie utilizate 
în mod obişnuit în cazul operaţiunilor de reglaj 
fin. BCN pot anunţa noi detalii ce se vor aplica 
instituţiilor care operează în respectivele state 
membre, după caz.

7 OCTOMBRIE 2008

OPERAŢIUNE SUPLIMENTARĂ DE REFINANŢARE PE 
TERMEN LUNG
La această dată, Consiliul guvernatorilor 
BCE a decis majorarea volumului alocat de la 
25 miliarde EUR la 50 miliarde EUR în cazul 
operaţiunii suplimentare de refinanţare pe termen 
lung cu scadenţa la 6 luni, anunţată în comunicatul 
de presă din data de 4 septembrie 2008 şi care 
va fi alocată la data de 8 octombrie 2008. Prin 
urmare, la această operaţiune se aplică suma 
maximă acceptată de 5 miliarde EUR.

8 OCTOMBRIE 2008

COMUNICAT PRIVIND POLITICA LICHIDITĂŢII
La această dată, Consiliul guvernatorilor BCE a 
decis într-o teleconferinţă să adopte următoarele 
două măsuri. Începând cu operaţiunea care se 
decontează la data de 15 octombrie, operaţiunile 
principale de refinanţare săptămânale se vor 
efectua prin licitaţie cu rată fixă şi sumă alocată 
integral, la o rată a dobânzii egală cu cea 
practicată la operaţiunile principale de refinanţare, 
respectiv 3,75% în prezent. Începând din data de 
9 octombrie, BCE va reduce coridorul de variaţie 
a ratelor dobânzilor la facilităţile permanente 
de la 200 puncte de bază la 100 puncte de bază 
în jurul ratei dobânzii la operaţiunile principale 
de refinanţare. Prin urmare, începând cu data 
de 9 octombrie, rata dobânzii la facilitatea de 
creditare marginală va fi redusă de la 100 de 
puncte de bază la 50 puncte de bază peste rata 
dobânzii la operaţiunile principale de refinanţare, 

respectiv 4,25% în prezent, iar rata dobânzii la 
facilitatea de depozit va fi majorată de la 100 
puncte de bază la 50 puncte de bază sub rata 
dobânzii la operaţiunile principale de refinanţare, 
respectiv 3,25% în prezent. Cele două măsuri 
vor fi aplicate atât timp cât va fi necesar şi cel 
puţin până la finele primei perioade de aplicare 
din anul 2009, pe data de 20 ianuarie. BCE va 
continua să gestioneze lichiditatea în vederea 
realizării unor condiţii de lichiditate echilibrate, 
de o manieră care să fie în concordanţă cu 
obiectivul de menţinere a ratelor dobânzilor pe 
termen scurt în proximitatea ratei dobânzii la 
operaţiunile principale de refinanţare.

9 OCTOMBRIE 2008

OPERAŢIUNE DE REGLAJ FIN
În cadrul acestei operaţiuni se aplică decizia 
din ziua precedentă (a se vedea comunicatul de 
presă din data de 8 octombrie) pentru a acoperi 
toate cererile contrapartidelor, respectiv alocarea 
integrală, pentru refinanţarea cu o rată a dobânzii 
care este cea aplicată la operaţiunile principale 
de refinanţare, respectiv de 3,75%, în schimbul 
unor garanţii eligibile, atât timp cât va fi necesar, 
dar cel puţin până la sfârşitul primei perioade de 
aplicare a rezervelor minime obligatorii pentru 
anul 2009 la data de 20 ianuarie.

15 OCTOMBRIE 2008

OPERAŢIUNE SUPLIMENTARĂ DE REFINANŢARE PE 
TERMEN LUNG/OPERAŢIUNE EXCEPŢIONALĂ DE 
REFINANŢARE3

În această zi, Consiliul guvernatorilor BCE 
a decis într-o teleconferinţă ca, începând 
cu operaţiunea cu decontare la data de 
30 octombrie 2008 şi până la finele trimestrului 
I 2009, volumul refinanţării furnizat de către 
Eurosistem să fie majorat după cum urmează, 
în concordanţă cu extinderea temporară a 
garanţiilor puse în comun:

3  Nu sunt incluse comunicările privind rata fixă aplicată în 
perioada 30 octombrie-31 decembrie 2008 la ORTL, ORTL 
suplimentare şi la operaţiunile excepţionale de refinanţare, 
acestea fiind disponibile pe website-ul BCE.
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Până în luna martie 2009, toate ORTL se vor 
efectua prin licitaţie cu rată fixă şi alocare 
integrală. Cele două ORTL suplimentare 
scadente în lunile februarie şi martie 2009 vor 
fi prelungite, iar o operaţiune suplimentară 
cu scadenţa la 3 luni va fi efectuată în luna 
ianuarie 2009. Operaţiunea suplimentară de 
refinanţare pe termen lung aflată în derulare şi 
scadentă în ianuarie 2009 va fi prelungită şi vor 
fi efectuate alte patru operaţiuni suplimentare de 
refinanţare pe termen lung în lunile noiembrie 
2008, decembrie 2008, februarie 2009 şi 
martie 2009, în paralel cu respectivele ORTL 
suplimentare cu scadenţa la 3 luni. Astfel, în 
fiecare lună până în luna martie inclusiv, se vor 
efectua două ORTL cu scadenţa la 3 luni/ORTL 
suplimentare şi o operaţiune de refinanţare 
pe termen lung cu scadenţa la 6 luni. În plus, 
operaţiunea excepţională de refinanţare alocată 
la data de 29 septembrie 2008 va fi prelungită la 
data scadenţei, 7 noiembrie 2008, şi va avea o 
scadenţă egală cu durata perioadei de aplicare a 
rezervei minime obligatorii.

BCE va continua să gestioneze lichiditatea în 
vederea asigurării unor condiţii de lichiditate 
echilibrate, de o manieră conformă cu obiectivul 
menţinerii ratei dobânzii pe termen scurt la un 
nivel apropiat de cel al ratei dobânzii minime 
acceptate la operaţiunile de refinanţare. În acest 
scop, BCE va accepta şi depozite la termen fix 
cu scadenţa la o săptămână.

16 OCTOMBRIE 2008

ALTE COMUNICĂRI PRIVIND LICHIDITATEA  
ÎN EURO
La data de 10 octombrie 2008, Magyar Nemzeti 
Bank a anunţat noi operaţiuni de piaţă monetară 
în vederea susţinerii lichidităţii pe piaţa internă 
de swap valutar. La data de 16 octombrie 2008, 
Magyar Nemzeti Bank şi BCE anunţă un acord 
privind sprijinirea instrumentelor Magyar 
Nemzeti Bank de furnizare de lichiditate în euro. 
Acordul vizează tranzacţiile de răscumpărare, 
care vor oferi Magyar Nemzeti Bank facilitatea 
unui împrumut de până la 5 miliarde EUR, ca 
sprijin suplimentar pentru operaţiunile efectuate 

de aceasta. Informaţii suplimentare legate de 
licitaţiile de swap valutar organizate de Magyar 
Nemzeti Bank pot fi obţinute de pe website-ul 
acesteia: http://www.mnb.hu.

27 OCTOMBRIE 2008

ALTE COMUNICĂRI PRIVIND LICHIDITATEA  
ÎN EURO
Danmarks Nationalbank anunţă la această dată 
măsuri de îmbunătăţire a situaţiei lichidităţii pe 
pieţele pe termen scurt în euro. Pentru a sprijini 
aceste măsuri, BCE şi Danmarks Nationalbank 
au stabilit un acord valutar reciproc (linie de 
swap) pentru suma de 12 miliarde EUR, valabil 
atât timp cât va fi necesar.

21 NOIEMBRIE 2008

ALTE COMUNICĂRI PRIVIND LICHIDITATEA  
ÎN EURO
Narodowy Bank Polski şi BCE anunţă încheierea 
unui acord privind sprijinirea instrumentelor 
Narodowy Bank Polski de furnizare de lichiditate 
în euro. Acordul, încheiat la data de 6 noiembrie 
2008, se referă la operaţiunile de răscumpărare 
şi va oferi Narodowy Bank Polski facilitatea 
unui împrumut de până la 10 miliarde EUR, ca 
sprijin suplimentar pentru operaţiunile efectuate 
de aceasta. Informaţii referitoare la operaţiunile 
efectuate de Narodowy Bank Polski sunt oferite 
pe website-ul acesteia: http://www.nbp.pl.

18 DECEMBRIE 2008

COMUNICAT PRIVIND POLITICA LICHIDITĂŢII
Ca urmare a comunicatului de presă din data 
de 8 octombrie 2008 privind modificări ale 
procedurilor de licitaţie şi ale coridorului 
de variaţie a ratelor dobânzilor la facilităţile 
permanente, Consiliul guvernatorilor BCE a 
decis la această dată următoarele: operaţiunile 
principale de refinanţare vor continua să fie 
efectuate prin licitaţii cu rată fixă şi alocare 
integrală dincolo de perioada de aplicare care 
se încheie la data de 20 ianuarie 2009. Această 

http://www.mnb.hu
http://www.nbp.pl
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măsură va fi în vigoare atât timp cât va fi 
necesar şi cel puţin până la ultima alocare din 
cea de-a treia perioadă de aplicare din anul 
2009, pe data de 31 martie. Începând din data 
de 21 ianuarie 2009, coridorul de variaţie a 
dobânzii la facilităţile permanente, care la 
data de 9 octombrie a fost redus la 100 puncte 
de bază în jurul ratei dobânzii la operaţiunile 
principale de refinanţare, revine la nivelul de 

200 puncte de bază. Astfel, începând cu data 
de 21 ianuarie, rata dobânzii la facilitatea de 
credit marginală va fi majorată de la 50 puncte 
de bază la 100 puncte de bază peste nivelul 
ratei dobânzii la operaţiunile principale de 
refinanţare, iar rata dobânzii la facilitatea de 
depozit va fi redusă de la 50 puncte de bază la 
100 puncte de bază sub nivelul ratei dobânzii la 
operaţiunea principală de refinanţare.

STRUCTURA PE VALUTE A OPERAŢIUNILOR DE PIAŢĂ MONETARĂ

Operaţiuni în EUR  

Tipul 
operaţiunii 1)

Durata 
(zile) 

Data 
decontării

Volumul 
alocat 2) 

(miliarde EUR)

Volumul 
ofertat 2) 

(miliarde EUR)

Rata 
dobânzii 

marginale 
(%)

Rata 
dobânzii 

medii 
ponderate 

(%)

Rata 
dobânzii 
fixe (%)

Numărul 
ofertanţilor

Raportul 
adjudecare / 
subscriere

ORF 1 2 ian. 2008 -168,6 -168,6 - - 4,00 54 1,00
ORF 1 3 ian. 2008 -200,0 -212,6 - - 4,00 69 1,06
OPR 5 4 ian. 2008 128,5 275,3 4,18 4,21 - 269 2,14
OPR 7 9 ian. 2008 151,5 285,4 4,20 4,22 - 301 1,87
ORF 1 15 ian. 2008 -20,0 -45,7 - - 4,00 28 2,29
OPR 7 16 ian. 2008 190,5 242,1 4,16 4,21 - 281 1,27
OPR 7 23 ian. 2008 175,5 234,6 4,16 4,19 - 276 1,34
OPR 7 30 ian. 2008 167,5 253,3 4,18 4,20 - 264 1,51

ORTL 92 31 ian. 2008 50,0 98,2 4,21 4,33 - 151 1,96
OPR 7 6 feb. 2008 161,5 223,8 4,17 4,20 - 226 1,39
ORF 1 12 feb. 2008 -16,0 -29,2 - - 4,00 22 1,82
OPR 7 13 feb. 2008 187,5 223,7 4,10 4,18 - 229 1,19
OPR 7 20 feb. 2008 178,0 226,7 4,10 4,15 - 262 1,27

OSRTL 91 21 feb. 2008 60,0 110,5 4,15 4,26 - 105 1,84
OPR 7 27 feb. 2008 183,0 233,2 4,10 4,15 - 260 1,27

ORTL 91 28 feb. 2008 50,0 109,6 4,16 4,23 - 165 2,19
OPR 7 5 mar. 2008 176,5 240,5 4,11 4,14 - 264 1,36
ORF 1 11 mar. 2008 9,0 45,1 4,13 4,14 - 32 5,01
OPR 7 12 mar. 2008 209,5 260,4 4,12 4,16 - 298 1,24

OSRTL 91 13 mar. 2008 60,0 132,6 4,25 4,40 - 139 2,21
OPR 7 19 mar. 2008 202,0 295,7 4,16 4,20 - 336 1,46
ORF 5 20 mar. 2008 15,0 65,8 4,13 4,20 - 44 4,39
OPR 7 26 mar. 2008 216,0 302,5 4,23 4,28 - 301 1,40

ORTL 91 27 mar. 2008 50,0 131,3 4,44 4,53 - 190 2,63
ORF 1 31 mar. 2008 15,0 30,7 4,06 4,13 - 25 2,05
OPR 7 2 apr. 2008 150,0 283,7 4,21 4,25 - 306 1,89

OSRTL 189 3 apr. 2008 25,0 103,1 4,55 4,61 - 177 4,12
OPR 7 9 apr. 2008 130,0 247,6 4,23 4,24 - 295 1,90
ORF 1 15 apr. 2008 -14,9 -14,9 - - 4,00 7 0,71
OPR 7 16 apr. 2008 204,5 249,7 4,21 4,26 - 310 1,22
OPR 7 23 apr. 2008 173,0 218,4 4,21 4,25 - 302 1,26
OPR 7 30 apr. 2008 170,0 247,5 4,26 4,29 - 316 1,46

ORTL 90 2 mai 2008 50,0 101,2 4,67 4,75 - 177 2,02
OPR 7 7 mai 2008 150,0 229,3 4,26 4,29 - 304 1,53
ORF 1 13 mai 2008 -23,5 -32,5 - - 4,00 29 1,38
OPR 7 14 mai 2008 191,5 208,5 4,18 4,26 - 287 1,09
OPR 7 21 mai 2008 176,5 203,1 4,15 4,22 - 326 1,15

OSRTL 84 22 mai 2008 50,0 86,6 4,50 4,68 - 138 1,73
OPR 7 28 mai 2008 170,0 224,1 4,19 4,23 - 330 1,32

1) ORF = operaţiune de reglaj fin; OPR = operaţiune principală de refinanţare; ORTL = operaţiune de refinanţare pe termen lung;  
OSRTL = operaţiune suplimentară de refinanţare pe termen lung; OER = operaţiune excepţională de refinanţare.
2) Valori pozitive în cazul operaţiunilor de furnizare a lichidităţii, respectiv negative în cazul celor de absorbţie a lichidităţii.
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Operaţiuni în EUR

Tipul 
operaţiunii 1)

Durata 
(zile) 

Data 
decontării

Volumul 
alocat 2) 

(miliarde EUR)

Volumul 
ofertat 2) 

(miliarde EUR)

Rata 
dobânzii 

marginale 
(%)

Rata 
dobânzii 

medii 
ponderate 

(%)

Rata 
dobânzii 
fixe (%)

Numărul 
ofertanţilor

Raportul 
adjudecare / 
subscriere

ORTL 91 29 mai 2008 50,0 97,7 4,51 4,62 - 171 1,95
OPR 7 4 iun. 2008 153,0 210,1 4,17 4,22 - 336 1,37
ORF 1 10 iun. 2008 -14,0 -18,5 - - 4,00 15 1,32
OPR 7 11 iun. 2008 191,0 202,8 4,03 4,18 - 343 1,06

OSRTL 91 12 iun. 2008 50,0 99,8 4,60 4,72 - 128 2,00
OPR 7 18 iun. 2008 188,0 224,3 4,03 4,13 - 425 1,19
OPR 7 25 iun. 2008 208,0 243,3 4,07 4,25 - 439 1,17

ORTL 91 10 iun. 2008 50,0 89,8 4,50 4,67 - 174 1,80
OPR 7 2 iul. 2008 154,5 254,7 4,10 4,15 - 433 1,65
ORF 1 8 iul. 2008 -14,6 -14,6 - - 4,00 12 0,69
OPR 7 9 iul. 2008 175,0 263,6 4,32 4,37 - 400 1,51

OSRTL 182 10 iul. 2008 25,0 74,6 4,93 5,03 - 141 2,98
OPR 7 16 iul. 2008 155,0 265,9 4,34 4,36 - 440 1,72
OPR 7 23 iul. 2008 175,5 268,2 4,35 4,38 - 461 1,53
OPR 7 30 iul. 2008 166,0 247,4 4,38 4,42 - 430 1,49

ORTL 91 31 iul. 2008 50,0 107,7 4,70 4,76 - 189 2,15
OPR 7 6 aug. 2008 160,0 241,9 4,38 4,41 - 424 1,51
ORF 1 12 aug. 2008 -21,0 -22,6 - - 4,25 10 1,08
OPR 7 13 aug. 2008 176,0 233,4 4,37 4,40 - 430 1,33

OSRTL 91 14 aug. 2008 50,0 78,9 4,61 4,74 - 124 1,58
OPR 7 20 aug. 2008 151,0 228,7 4,38 4,40 - 454 1,51
OPR 7 27 aug. 2008 167,0 226,5 4,39 4,42 - 424 1,36

ORTL 91 28 aug. 2008 50,0 77,2 4,60 4,74 - 191 1,54
OPR 7 3 sep. 2008 160,0 226,3 4,39 4,41 - 411 1,41
ORF 1 9 sep. 2008 -20,1 -20,1 - - 4,25 17 0,63
OPR 7 10 sep. 2008 176,5 223,3 4,39 4,41 - 422 1,27

OSRTL 91 11 sep. 2008 50,0 69,5 4,45 4,66 - 114 1,39
ORF 1 15 sep. 2008 30,0 90,3 4,30 4,39 - 51 3,01
ORF 1 16 sep. 2008 70,0 102,5 4,32 4,40 - 56 1,46
OPR 7 17 sep. 2008 150,0 328,7 4,53 4,58 - 533 2,19
ORF 1 18 sep. 2008 25,0 49,3 4,30 4,39 - 43 1,97
OPR 7 24 sep. 2008 180,0 334,0 4,73 4,78 - 506 1,86
ORF 1 24 sep. 2008 40,0 50,3 4,25 4,35 - 36 1,26

ORTL 84 25 sep. 2008 50,0 154,6 4,98 5,11 - 246 3,09
OER 38 30 sep. 2008 120,0 141,7 4,36 4,88 - 210 1,18
OPR 7 1 oct. 2008 190,0 228,0 4,65 4,96 - 419 1,20
ORF 1 1 oct. 2008 -173,0 -173,0 - - 4,25 52 1,00
ORF 1 2 oct. 2008 -200,0 -216,1 - - 4,25 65 1,08
ORF 3 3 oct. 2008 -193,8 -193,8 - - 4,25 54 1,00
ORF 1 6 oct. 2008 -171,9 -171,9 - - 4,25 111 1,00
ORF 1 7 oct. 2008 -147,5 -147,5 - - 4,25 97 1,00
OPR 7 8 oct. 2008 250,0 271,3 4,70 4,99 - 436 1,09

OSRTL 182 9 oct. 2008 50,0 113,8 5,36 5,57 - 181 2,28
ORF 6 9 oct. 2008 24,7 24,7 - - 3,75 99 1,00
OPR 7 15 oct. 2008 310,4 310,4 - - 3,75 604 1,00
OPR 7 22 oct. 2008 305,4 305,4 - - 3,75 703 1,00
OPR 7 29 oct. 2008 325,1 325,1 - - 3,75 736 1,00

ORTL 91 30 oct. 2008 103,1 103,1 - - 3,75 223 1,00
OPR 7 5 nov. 2008 312,0 312,0 - - 3,75 756 1,00
OER 33 7 nov. 2008 20,4 20,4 - - 3,75 55 1,00
ORF 1 11 nov. 2008 -79,9 -149,7 3,60 3,51 - 117 1,87
OPR 7 12 nov. 2008 334,4 334,4 - - 3,25 848 1,00

OSRTL 91 13 nov. 2008 66,8 66,8 - - 3,25 139 1,00
OSRTL 182 13 nov. 2008 41,6 41,6 - - 3,25 127 1,00

OPR 7 19 nov. 2008 338,0 338,0 - - 3,25 851 1,00

1) ORF = operaţiune de reglaj fin; OPR = operaţiune principală de refinanţare; ORTL = operaţiune de refinanţare pe termen lung;  
OSRTL = operaţiune suplimentară de refinanţare pe termen lung; OER = operaţiune excepţională de refinanţare.
2) Valori pozitive în cazul operaţiunilor de furnizare a lichidităţii, respectiv negative în cazul celor de absorbţie a lichidităţii.
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Operaţiuni în EUR

Operaţiuni în USD 

Tipul 
operaţiunii 1)

Durata 
(zile) 

Data 
decontării

Volumul 
alocat 2) 

(miliarde EUR)

Volumul 
ofertat 2) 

(miliarde EUR)

Rata 
dobânzii 

marginale 
(%)

Rata 
dobânzii 

medii 
ponderate 

(%)

Rata 
dobânzii 
fixe (%)

Numărul 
ofertanţilor

Raportul 
adjudecare / 
subscriere

OPR 7 26 nov. 2008 334,5 334,5 - - 3,25 836 1,00
ORTL 91 27 nov. 2008 42,2 42,2 - - 3,25 161 1,00
OPR 7 3 dec. 2008 339,5 339,5 - - 3,25 787 1,00
ORF 1 9 dec. 2008 -137,5 -152,7 3,05 2,94 - 95 1,11
OPR 7 10 dec. 2008 217,9 217,9 - - 2,50 783 1,00
OER 42 10 dec. 2008 134,9 134,9 - - 2,50 139 1,00

OSRTL 91 11 dec. 2008 55,9 55,9 - - 2,50 105 1,00
OSRTL 182 11 dec. 2008 38,1 38,1 - - 2,50 96 1,00

OPR 6 17 dec. 2008 209,7 209,7 - - 2,50 792 1,00
ORTL 98 18 dec. 2008 50,8 50,8 - - 2,50 169 1,00
OPR 7 23 dec. 2008 223,7 223,7 - - 2,50 640 1,00
OPR 7 30 dec. 2008 238,9 238,9 - - 2,50 629 1,00

1) ORF = operaţiune de reglaj fin; OPR = operaţiune principală de refinanţare; ORTL = operaţiune de refinanţare pe termen lung;  
OSRTL = operaţiune suplimentară de refinanţare pe termen lung; OER = operaţiune excepţională de refinanţare.
2) Valori pozitive în cazul operaţiunilor de furnizare a lichidităţii, respectiv negative în cazul celor de absorbţie a lichidităţii.

Tipul 
operaţiunii 1)

Data 
decontării

Durata 
(zile)

Volumul 
alocat 

(miliarde 
USD)

Rata 
dobânzii 

marginale 
(%)

Rată fixă (%) 
(TR) / Puncte 
de swap fixe 

(FX)

Volumul 
ofertat 

(miliarde 
USD)

Numărul 
ofertanţilor

Raportul 
adjudecare / 
subscriere

TR 17 ian. 2008 28 10,0 - 3,95 14,8 22 1,48
TR 31 ian. 2008 28 10,0 - 3,12 12,4 19 1,24
TR 27 mar. 2008 28 15,0 - 2,62 31,2 34 2,08
TR 10 apr. 2008 28 15,0 - 2,82 30,8 32 2,05
TR 24 apr. 2008 28 15,0 - 2,87 30,1 33 2,01
TR  8 mai 2008 28 25,0 - 2,22 39,5 31 1,58
TR 22 mai 2008 28 25,0 - 2,10 58,9 54 2,36
TR 5 iun. 2008 28 25,0 - 2,26 64,9 50 2,59
TR 19 iun. 2008 28 25,0 - 2,36 78,5 56 3,14
TR 3 iul. 2008 28 25,0 - 2,34 84,8 57 3,39
TR 17 iul. 2008 28 25,0 - 2,30 90,1 59 3,60
TR 31 iul. 2008 28 25,0 - 2,35 101,7 63 4,07
TR 14 aug. 2008 28 20,0 - 2,45 91,1 66 4,55
TR 14 aug. 2008 84 10,0 - 2,75 38,5 57 3,85
TR 28 aug. 2008 28 20,0 - 2,38 89,2 69 4,46
TR 11 sep. 2008 28 10,0 - 2,53 43,3 53 4,33
TR 11 sep. 2008 84 10,0 - 2,67 31,7 40 3,17
TR 18 sep. 2008 1 40,0 4,00 - 101,7 61 2,54
TR 19 sep. 2008 3 40,0 3,50 - 96,7 64 2,42
TR 22 sep. 2008 1 40,0 3,25 - 82,1 48 2,05
TR 23 sep. 2008 1 40,0 3,30 - 77,6 48 1,94
TR 24 sep. 2008 1 40,0 2,50 - 61,7 40 1,54
TR 25 sep. 2008 1 40,0 2,55 - 72,7 43 1,82
TR 25 sep. 2008 28 25,0 - 3,75 110,1 71 4,40
TR 26 sep. 2008 3 30,0 2,25 - 41,4 33 1,38
TR 26 sep. 2008 7 35,0 4,50 - 82,5 52 2,36
TR 29 sep. 2008 1 30,0 3,00 - 57,4 42 1,91
TR 30 sep. 2008 1 30,7 0,50 - 30,7 32 1,00
TR 30 sep. 2008 1 30,0 11,00 - 77,3 57 2,58
TR 1 oct. 2008 1 50,0 3,25 - 70,9 61 1,42
TR 2 oct. 2008 1 50,0 2,75 - 67,2 55 1,34
TR 3 oct. 2008 3 50,0 2,51 - 82,9 59 1,66

1) TR = tranzacţie reversibilă; FX = swap valutar
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Operaţiuni în USD

Tipul 
operaţiunii 1)

Data 
decontării

Durata 
(zile)

Volumul 
alocat 

(miliarde 
USD)

Rata 
dobânzii 

marginale 
(%)

Rată fixă (%) 
(TR) / Puncte 
de swap fixe 

(FX)

Volumul 
ofertat 

(miliarde 
USD)

Numărul 
ofertanţilor

Raportul 
adjudecare / 
subscriere

1) TR = tranzacţie reversibilă; FX = swap valutar
TR 6 oct. 2008 1 50,0 4,00 - 90,9 59 1,82
TR 7 oct. 2008 1 50,0 6,75 - 109,2 67 2,18
TR 8 oct. 2008 1 70,0 9,50 - 122,0 69 1,74
TR 9 oct. 2008 1 100,0 5,00 - 116,2 66 1,16
TR 9 oct. 2008 85 20,0 - 1,39 88,7 70 4,43
TR 10 oct. 2008 4 93,9 0,50 - 93,9 62 1,00
TR 14 oct. 2008 1 98,4 0,20 - 98,4 67 1,00
TR 15 oct. 2008 1 100,0 0,50 - 120,2 70 1,20
TR 16 oct. 2008 7 170,9 - 2,28 170,9 86 1,00
FX 23 oct. 2008 7 3,9 - -2,45 3,9 11 1,00
TR 23 oct. 2008 7 68,0 - 2,03 68,0 61 1,00
FX 23 oct. 2008 28 22,6 - -8,60 22,6 16 1,00
TR 23 oct. 2008 28 101,9 - 2,11 101,9 91 1,00
FX 30 oct. 2008 7 14,5 - -3,03 14,5 16 1,00
TR 30 oct. 2008 7 92,1 - 1,91 92,1 70 1,00
FX 6 nov. 2008 7 1,0 - -3,61 1,0 5 1,00
TR 6 nov. 2008 7 58,6 - 1,53 58,6 47 1,00
FX 6 nov. 2008 84 0,7 - -26,55 0,7 3 1,00
TR 6 nov. 2008 84 70,8 - 1,60 70,8 67 1,00
FX 13 nov. 2008 7 1,0 - -3,22 1,0 7 1,00
TR 13 nov. 2008 7 60,6 - 1,43 60,6 42 1,00
FX 20 nov. 2008 8 0,9 - -3,29 0,9 6 1,00
TR 20 nov. 2008 8 72,5 - 1,48 72,5 52 1,00
FX 20 nov. 2008 28 4,8 - -9,64 4,8 4 1,00
TR 20 nov. 2008 28 52,3 - 1,51 52,3 54 1,00
FX 28 nov. 2008 6 0,8 - -2,53 0,8 6 1,00
TR 28 nov. 2008 6 84,6 - 1,42 84,6 60 1,00
FX 4 dec. 2008 7 0,8 - -2,28 0,8 6 1,00
TR 4 dec. 2008 7 75,1 - 1,47 75,1 50 1,00
FX 4 dec. 2008 84 1,5 - -13,03 1,5 3 1,00
TR 4 dec. 2008 84 67,5 - 1,42 67,5 53 1,00
FX 11 dec. 2008 7 0,8 - -1,75 0,8 6 1,00
TR 11 dec. 2008 7 57,4 - 1,24 57,4 39 1,00
FX 18 dec. 2008 5 5,1 - -1,30 5,1 7 1,00
TR 18 dec. 2008 5 41,6 - 1,18 41,6 36 1,00
FX 18 dec. 2008 28 0,1 - -6,00 0,1 1 1,00
TR 18 dec. 2008 28 47,6 - 1,28 47,6 47 1,00
FX 23 dec. 2008 16 5,4 - -4,07 5,4 7 1,00
TR 23 dec. 2008 16 52,3 - 1,16 52,3 46 1,00
FX 30 dec. 2008 83 0,1 - -8,30 0,1 2 1,00
TR 30 dec. 2008 83 10,8 - 1,20 10,8 30 1,00

1) TR = tranzacţie reversibilă; FX = swap valutar
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Operaţiuni în CHF 

Tipul 
operaţiunii 1)

Data 
decontării

Durata 
(zile)

Volumul 
alocat 

(miliarde 
EUR)

Rata 
dobânzii 

marginale 
(%)

Puncte 
swap 
fixe

Volumul 
ofertat 

(miliarde 
EUR)

Numărul 
ofertanţilor

Raportul 
adjudecare / 
subscriere

FX 22 oct. 2008 7 15,3 - -6,36 15,3 50 1,00
FX 29 oct. 2008 7 13,6 - -6,04 13,6 33 1,00
FX 5 nov. 2008 7 15,0 - -6,84 15,0 36 1,00
FX 7 nov. 2008 84 0,9 - -60,22 0,9 6 1,00
FX 12 nov. 2008 7 10,6 - -6,97 10,6 35 1,00
FX 19 nov. 2008 7 12,5 - -6,95 12,5 38 1,00
FX 21 nov. 2008 84 0,5 - -65,17 0,5 7 1,00
FX 26 nov. 2008 7 13,7 - -8,23 13,7 37 1,00
FX 3 dec. 2008 7 13,9 - -8,23 13,9 36 1,00
FX 5 dec. 2008 84 0,5 - -84,15 0,5 6 1,00
FX 10 dec. 2008 7 12,8 - -6,19 12,8 29 1,00
FX 17 dec. 2008 6 9,7 - -5,49 9,7 28 1,00
FX 19 dec. 2008 84 0,7 - -70,63 0,7 6 1,00
FX 23 dec. 2008 7 11,6 - -6,25 11,6 29 1,00
FX 30 dec. 2008 8 15,8 - -6,97 15,8 36 1,00

1) FX = swap valutar. 
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GLOSAR
Acest glosar conţine anumiţi termeni frecvent întâlniţi în Raportul anual. Un glosar mai cuprinză-
tor şi mai detaliat este disponibil pe website-ul BCE.

Active externe nete ale IFM [MFI net external assets]: activele externe ale sectorului IFM din 
zona euro (ex. aur, valută, titluri de valoare emise de nerezidenţii zonei euro, precum şi credite 
acordate nerezidenţilor zonei euro) minus pasivele externe ale sectorului IFM din zona euro 
(ex. depozite şi tranzacţii de răscumpărare ale nerezidenţilor zonei euro, precum şi titlurile emise 
de fondurile de piaţă monetară şi instrumentele de îndatorare emise de IFM, cu scadenţă de 
maximum doi ani, deţinute de nerezidenţii zonei euro).

Acţiuni [Equities]: titluri de valoare reprezentând deţinerea unei participaţii într-o companie. 
Acestea includ acţiunile tranzacţionate pe pieţele bursiere (acţiuni cotate), acţiunile necotate şi alte 
forme de participaţii. În general, acţiunile aduc venituri sub formă de dividende.

Administraţia centrală [Central government]: subsector al administraţiilor publice, definit în 
Sistemul European de Conturi 1995, care nu include administraţiile regionale şi locale.

Administraţii publice [General government]: sector definit în Sistemul European de Conturi 1995 
şi care include entităţile rezidente a căror funcţie principală este producţia de bunuri şi servicii non-
piaţă, destinate consumului individual şi colectiv şi/sau redistribuirii venitului naţional şi a avuţiei 
naţionale. Acest sector cuprinde administraţia centrală, administraţiile regionale şi locale, precum 
şi administraţiile sistemelor de asigurări sociale. Entităţile publice care efectuează operaţiuni 
comerciale (întreprinderile publice) sunt excluse din componenţa acestui sector.

Alţi intermediari financiari (AIF) [Other financial intermediary (OFI)]: societate sau cvasi-
societate, alta decât societatea de asigurări sau fondul de pensii, a cărei activitate principală este 
asigurarea serviciilor de intermediere financiară prin asumarea angajamentelor sub altă formă 
decât monedă, depozite şi/sau substitute ale acestora provenite de la unităţi instituţionale, altele 
decât IFM. AIF includ societăţi angajate mai ales în activităţi de finanţare pe termen lung (precum 
societăţile de leasing financiar), societăţi financiare constituite pentru deţinerea de active titlurizate, 
societăţi financiare de tip holding, operatori cu titluri de valoare şi instrumente financiare derivate 
(tranzacţii în nume propriu), societăţi cu capital de risc şi societăţi de dezvoltare.

Analiză economică [Economic analysis]: unul dintre pilonii cadrului necesar analizei aprofundate 
a riscurilor privind stabilitatea preţurilor, realizată de către Banca Centrală Europeană, pe baza 
căreia Consiliul guvernatorilor stabileşte deciziile de politică monetară. Analiza economică 
se axează, în principal, pe evaluarea evoluţiilor economice şi financiare actuale şi pe riscurile 
pe termen scurt şi mediu pentru stabilitatea preţurilor din perspectiva interacţiunii dintre cerere 
şi ofertă pe piaţa bunurilor, a serviciilor şi a factorilor de producţie, pe orizonturile de timp 
menţionate. Se acordă o atenţie specială necesităţii identificării naturii şocurilor care influenţează 
economia, a efectelor acestora asupra comportamentului costurilor şi al preţurilor, precum şi 
a perspectivei pe termen scurt şi mediu privind propagarea lor în economie (a se vedea şi analiză 
monetară).  

Analiză monetară [Monetary analysis]: unul dintre pilonii cadrului necesar analizei aprofundate 
a riscurilor privind stabilitatea preţurilor, realizată de către Banca Centrală Europeană, pe 
baza căreia Consiliul guvernatorilor stabileşte deciziile de politică monetară. Analiza monetară 
este utilizată pentru evaluarea evoluţiei inflaţiei pe termen mediu şi lung, luând în considerare 
relaţia strânsă dintre monedă şi preţuri pe perioade îndelungate. Analiza monetară ţine seama de 
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evoluţiile unui mare număr de indicatori monetari, şi anume M3, componentele şi contrapartidele 
sale, în special creditul, precum şi diverse măsuri ale surplusului de lichiditate (a se vedea şi 
analiză economică).

Balanţa de plăţi [Balance of payments]: situaţie statistică ce prezintă succint tranzacţiile economice 
derulate într-o anumită perioadă între o ţară şi restul lumii. Se iau în considerare tranzacţiile privind 
bunurile, serviciile şi veniturile, tranzacţiile care se referă la creanţe financiare şi angajamente faţă 
de restul lumii şi tranzacţiile clasificate drept transferuri (ex. ştergerea datoriei). 

Banca Centrală Europeană (BCE) [European Central Bank – ECB]: reprezintă nucleul 
Eurosistemului şi Sistemului European al Băncilor Centrale (SEBC), având personalitate 
juridică proprie conform Tratatului (art. 107 (2)). Asigură îndeplinirea sarcinilor care revin 
Eurosistemului şi SEBC prin activităţile sale sau ale BCN, în conformitate cu Statutul SEBC. BCE 
este condusă de Consiliul guvernatorilor şi Comitetul executiv, precum şi de Consiliul general 
– al treilea organism de decizie.

Baza de calcul [Reserve base]: suma elementelor eligibile din bilanţ (în special pasive) care 
constituie baza de calcul a rezervelor minime obligatorii ale unei instituţii de credit.

Bilanţ consolidat al sectorului IFM [Consolidated balance sheet of the MFI sector]: bilanţul obţinut 
în urma compensării poziţiilor inter-IFM (ex. credite şi depozite între IFM) din bilanţul agregat al 
IFM. Acesta oferă date statistice asupra creanţelor şi angajamentelor sectorului IFM faţă de rezidenţii 
din zona euro care nu fac parte din acest sector (administraţiile publice şi alţi rezidenţi din zona 
euro) şi faţă de nerezidenţii zonei euro. Constituie principala sursă statistică pentru calcularea 
agregatelor monetare şi baza în analiza periodică a contrapartidelor agregatului monetar M3.

Colateral [Collateral]: active angajate sau transferate în alt mod (băncilor centrale de către 
instituţiile de credit, de ex.) ca garanţie pentru rambursarea creditelor precum şi ca active vândute 
(băncilor centrale de către instituţiile de credit, de ex.) în cadrul tranzacţiilor de răscumpărare.

Comitetul Economic şi Financiar (CEF) [Economic and Financial Committee (EFC)]: organism 
comunitar consultativ care contribuie la pregătirea activităţii Consiliului ECOFIN şi a Comisiei 
Europene. Atribuţiile sale includ analiza situaţiei economice şi financiare a statelor membre şi 
a Comunităţii, precum şi supravegherea bugetară.

Comitetul executiv [Executive Board]: unul dintre organismele de decizie ale Băncii Centrale 
Europene (BCE). Este alcătuit din preşedintele şi vicepreşedintele BCE şi patru membri numiţi 
de comun acord de şefii de stat sau de guvern din statele membre care au adoptat euro.

Consiliul general [General Council]: unul dintre organismele de decizie ale Băncii Centrale 
Europene (BCE). Este alcătuit din preşedintele şi vicepreşedintele BCE şi guvernatorii tuturor 
BCN din Sistemul European al Băncilor Centrale.

Consiliul ECOFIN [ECOFIN Council]: Reuniune a Consiliului UE destinată miniştrilor 
economiei şi finanţelor.

Consiliul guvernatorilor [Governing Council]: organismul suprem de decizie al Băncii Centrale 
Europene (BCE). Este alcătuit din membrii Comitetului executiv al BCE şi guvernatorii BCN 
din statele membre care au adoptat euro.
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Contrapartida [Counterparty]: partea opusă în cazul unei tranzacţii financiare (de exemplu: 
partea care efectuează o tranzacţie cu o bancă centrală).

Contrapartida centrală [Central counterparty]: entitate care se interpune între contrapartidele 
la contractele tranzacţionate pe una sau mai multe pieţe financiare, devenind fie în calitate de 
cumpărător în raport cu toţi vânzătorii, fie în calitate de vânzător în raport cu toţi cumpărătorii.

Costul finanţării externe a societăţilor nefinanciare (în termeni reali) [Cost of the external 
financing of non-financial corporations (real)]: costul suportat de societăţile nefinanciare în 
situaţia obţinerii unei noi finanţări externe. În cazul societăţilor nefinanciare din zona euro, acesta 
se calculează ca medie ponderată dintre costul împrumutului bancar, costul instrumentelor 
de îndatorare şi costul participaţiilor la capital, ponderate cu soldurile existente (corectate cu 
diferenţele din reevaluare) şi deflatate cu expectaţiile inflaţioniste.

Credite acordate de IFM rezidenţilor din zona euro [MFI credit to euro area residents]: credite 
acordate de IFM rezidenţilor non-IFM din zona euro (inclusiv administraţiile publice şi sectorul 
privat) şi titluri de valoare deţinute de IFM (acţiuni, alte participaţii şi instrumente de îndatorare) 
emise de rezidenţi non-IFM din zona euro.

Cursuri de schimb efective (CSE) ale euro (în termeni nominali/reali) [Effective exchange rate 
(EERs) of the euro (nominal/real)]: mediile ponderate ale cursurilor de schimb bilaterale ale euro în 
raport cu monedele principalilor parteneri comerciali ai zonei euro. Banca Centrală Europeană 
publică indicii nominali ai CSE ale euro în raport cu două grupe de parteneri comerciali: 
CSE-21 (care cuprinde cele 11 state membre UE din afara zonei euro şi primii 10 parteneri 
comerciali din afara UE) şi CSE-41 (alcătuită din CSE-21 şi alte 20 de ţări). Ponderile utilizate 
reprezintă proporţia fiecărei ţări partenere în comerţul zonei euro şi sunt ajustate în funcţie de 
concurenţa de pe terţe pieţe. CSE în termeni reali se determină prin deflatarea indicilor nominali 
ai CSE cu o medie ponderată a preţurilor sau costurilor relative din străinătate în raport cu cele 
din zona euro. Astfel, CSE în termeni reali constituie o măsură a competitivităţii prin preţuri şi 
costuri.  

Deficitul de finanţare al societăţilor nefinanciare [Financing gap of non-financial corporations]: 
deficitul de finanţare poate fi definit ca diferenţa dintre economisirile societăţilor (sub 
forma profitului nedistribuit şi a amortizării) şi plasamentele nefinanciare ale acestora. De 
asemenea, deficitul de finanţare poate fi definit şi pe baza conturilor financiare, ca diferenţa 
dintre achiziţiile nete de active financiare şi acumularea netă de pasive de către societăţile 
nefinanciare. Între cei doi indicatori există discrepanţe statistice, datorate utilizării unor surse de 
date diferite. 

Depozitarul central al titlurilor (DCT) [Central securities depository (CSD)]: entitate care 
(i) permite procesarea şi decontarea tranzacţiilor cu titluri de valoare prin înregistrare contabilă şi 
(ii) are un rol activ în asigurarea integrităţii emisiunilor de titluri de valoare. Titlurile pot fi deţinute 
în formă fizică (dar imobilizată) sau în formă dematerializată (numai sub formă de înregistrări pe 
suport electronic).

EONIA (rata medie a dobânzii overnight) [EONIA (euro overnight index average)]: măsură 
a ratei dobânzii efective de pe piaţa interbancară overnight în euro. Se calculează ca medie 
ponderată a ratelor dobânzii la operaţiunile de creditare overnight negarantate, exprimate în euro, 
comunicate de un grup de bănci participante. 
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EURIBOR (rata dobânzii interbancare oferită la operaţiunile în euro) [EURIBOR (euro 
interbank offered rate)]: rata dobânzii la care o bancă de prim rang este dispusă să ofere un 
împrumut în euro altei bănci de prim rang; se calculează zilnic pe baza raportărilor unui grup de 
bănci participante, pentru depozitele interbancare cu scadenţe diferite, de maximum 12 luni.

Eurosistem [Eurosystem]: sistemul băncilor centrale din zona euro. Cuprinde Banca Centrală 
Europeană şi BCN ale statelor membre UE care au adoptat euro.

Excedent brut de exploatare [Gross operating surplus]: excedent (sau deficit) obţinut din valoarea 
activităţii de producţie după scăderea costurilor aferente consumului intermediar, remunerării 
salariaţilor şi impozitelor minus subvenţiile pe producţie, dar înainte de luarea în calcul a plăţilor 
şi încasărilor corespunzătoare împrumutului/închirierii sau deţinerii în proprietate a activelor 
financiare şi a celor neproduse. 

Facilitate permanentă [Standing facility]: facilitate pe care o bancă centrală o pune la dispoziţia 
contrapartidelor la iniţiativa acestora. Eurosistemul oferă două facilităţi permanente overnight: 
facilitatea de creditare marginală şi facilitatea de depozit. 

Facilitatea de creditare marginală [Marginal lending facility]: facilitate permanentă 
a Eurosistemului care constă în posibilitatea contrapartidelor de a obţine credite overnight 
de la o BCN, la o rată a dobânzii prestabilită, garantate cu active eligibile (a se vedea şi ratele 
dobânzilor reprezentative ale BCE).

Facilitatea de depozit [Deposit facility]: facilitate permanentă a Eurosistemului care oferă 
contrapartidelor posibilitatea de a constitui, la o BCN, depozite overnight, remunerate la o rată 
a dobânzii prestabilită (a se vedea şi ratele dobânzilor reprezentative ale BCE).

Guvernanţă corporativă [Corporate governance]: reguli, proceduri şi procese potrivit cărora 
este condusă şi controlată o organizaţie. Structura acesteia defineşte repartizarea drepturilor şi 
responsabilităţilor între diferiţi participanţi ai organizaţiei – consiliul de administraţie, directori, 
acţionari şi alte persoane din organizaţia respectivă – şi stabileşte regulile şi procedurile 
decizionale.

IFM (instituţii financiar-monetare) [Monetary financial institutions (MFIs)]: instituţii 
financiare care alcătuiesc în ansamblu sectorul de emisiune monetară al zonei euro. Acestea 
includ Eurosistemul, instituţiile de credit rezidente (definite în legislaţia comunitară) şi toate 
celelalte instituţii financiare rezidente a căror activitate constă în atragerea de depozite şi/sau de 
substitute ale acestora, de la entităţi altele decât IFM şi care, în nume propriu (cel puţin din punct 
de vedere economic), acordă credite şi/sau investesc în titluri de valoare. Ultimul grup este format 
în principal din fonduri de piaţă monetară.

Indicele armonizat al preţurilor de consum (IAPC) [Harmonised Index of Consumer Prices 
(HICP)]: indice al evoluţiilor preţurilor de consum calculat de Eurostat şi armonizat pentru toate 
statele membre UE.

Institutul monetar european (IME) [European Monetary Institute (EMI)]: instituţie cu caracter 
temporar creată la debutul celei de-a doua etape a Uniunii Economice şi Monetare, pe 1 ianuarie 
1994. Acesta şi-a încheiat activitatea în urma înfiinţării Băncii Centrale Europene, la data de 
1 iunie 1998.
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Instituţie de credit [Credit institution]: i) instituţie a cărei activitate constă în atragerea de 
depozite sau alte fonduri rambursabile de la public şi în acordarea de credite în nume propriu; sau 
ii) instituţie sau altă persoană juridică, în afara categoriei definite la punctul i), care emite mijloace 
de plată sub forma monedei electronice.

Instrument de îndatorare [Debt security]: promisiune din partea emitentului (debitor) de 
a efectua una sau mai multe plăţi către deţinător (creditor) la o dată sau mai multe date stabilite 
în avans. În general, aceste instrumente poartă o rată a dobânzii specificată (cupon) şi/sau sunt 
vândute la o valoare mai mică decât valoarea de răscumpărare. Instrumentele de îndatorare emise 
cu scadenţa iniţială de peste un an sunt considerate titluri pe termen lung. 

Instrument derivat pe riscul de credit [Credit derivative]: instrument financiar care face 
distincţie între riscul de credit şi tranzacţia financiară aferentă, făcând posibilă evaluarea şi 
transferarea separată a riscului de credit.

Investiţii de portofoliu [Portfolio investment]: tranzacţii şi/sau poziţii nete ale rezidenţilor din zona 
euro, referitoare la titluri de valoare emise de nerezidenţi („active”) şi tranzacţii şi/sau poziţii nete 
ale nerezidenţilor, referitoare la titluri de valoare emise de rezidenţi din zona euro („pasive”). Sunt 
incluse operaţiunile cu titluri de participare şi instrumente de îndatorare (obligaţiuni, certificate 
de trezorerie şi instrumente ale pieţei monetare), exclusiv sumele înregistrate ca investiţii directe 
sau active de rezervă.

Investiţii directe [Direct investment]: investiţii transfrontaliere efectuate în scopul obţinerii 
unei participaţii pe termen lung la o companie rezidentă în altă ţară (în practică, achiziţionarea 
unei participaţii de cel puţin 10% din acţiunile ordinare sau din drepturile de vot). Acestea includ 
capitalul sub formă de acţiuni, profitul reinvestit şi alte forme de capital asociate operaţiunilor 
derulate între societăţi. 

M1: agregat monetar în sens restrâns, care include numerarul în circulaţie şi depozitele overnight 
constituite la IFM şi administraţia centrală (poşta sau Trezoreria). 

M2: agregat monetar intermediar care cuprinde M1 plus depozitele rambursabile după notificare 
la cel mult trei luni (depozite de economii pe termen scurt) şi depozitele cu scadenţa de maximum 
doi ani (depozite pe termen scurt) constituite la IFM şi administraţia centrală.

M3: agregat monetar în sens larg, care include M2 plus instrumentele negociabile, în special 
tranzacţii de răscumpărare, unităţi emise de fonduri de piaţă monetară, precum şi instrumente 
de îndatorare cu scadenţa de maximum doi ani emise de IFM. 

MCS II (mecanismul cursului de schimb II) [ERM II (exchange rate mechanism II)]: 
mecanismul cursului de schimb care stabileşte cadrul de cooperare în domeniul politicii cursului 
de schimb între ţările din zona euro şi statele membre UE din afara zonei euro. MCS II reprezintă 
un acord multilateral cu parităţi centrale fixe, dar ajustabile, şi un interval de variaţie standard de 
15%. Deciziile privind parităţile centrale şi, posibil, intervale de variaţie mai reduse sunt adoptate 
prin consens între statul membru UE respectiv, ţările din zona euro, Banca Centrală Europeană 
(BCE) şi celelalte state membre UE care participă la acest mecanism. Toţi participanţii la MCS II, 
inclusiv BCE, deţin dreptul de a iniţia o procedură confidenţială destinată modificării parităţilor 
centrale (realiniere).
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Modelul băncilor centrale corespondente (CCBM) [Correspondent central banking model 
(CCBM)]: mecanismul stabilit de către Eurosistem cu scopul de a da posibilitatea contrapartidelor 
să utilizeze activele eligibile pentru efectuarea operaţiunilor transfrontaliere. În cadrul acestui 
model, BCN acţionează în calitate de custode una în raport cu cealaltă. Fiecare BCN deţine spre 
administrare un cont destinat operaţiunilor cu titluri de valoare pentru fiecare dintre celelalte BCN 
(şi pentru Banca Centrală Europeană).

Operaţiune de piaţă [Open market operation]: operaţiune executată pe piaţa financiară la 
iniţiativa băncii centrale. În funcţie de obiective, frecvenţă şi proceduri, operaţiunile de piaţă 
ale Eurosistemului pot fi clasificate în patru categorii: operaţiuni principale de refinanţare, 
operaţiuni de refinanţare pe termen lung, operaţiuni de reglaj fin şi operaţiuni structurale. În 
ceea ce priveşte instrumentele folosite, operaţiunile reversibile reprezintă principalul instrument 
utilizat de Eurosistem pentru intervenţii pe piaţă şi pot fi aplicate în toate cele patru categorii 
de operaţiuni. De asemenea, emiterea certificatelor de îndatorare şi tranzacţiile definitive sunt 
utilizate pentru operaţiuni structurale, iar tranzacţiile definitive, swap-urile valutare şi depozitele 
pe termen fix sunt utilizate în cadrul operaţiunilor de reglaj fin.

Operaţiune de refinanţare pe termen lung [Longer-term refinancing operation]: operaţiune 
uzuală de piaţă monetară efectuată de Eurosistem sub forma operaţiunilor reversibile. Se 
desfăşoară prin licitaţie standard lunară şi are în general scadenţa de trei luni.

Operaţiune principală de refinanţare [Main refinancing operation]: operaţiune uzuală de 
piaţă monetară efectuată de Eurosistem sub forma operaţiunilor reversibile. Se desfăşoară prin 
licitaţie standard săptămânală şi are în general scadenţa de o săptămână. 

Operaţiune reversibilă [Reverse transaction]: operaţiune prin care banca centrală cumpără sau 
vinde active pe baza unui acord de răscumpărare (tranzacţie de răscumpărare) sau realizează 
operaţiuni cu credite colateralizate (a se vedea şi colateral).

Operaţiune de reglaj fin [Fine-tuning operation]: operaţiune de piaţă executată de Eurosistem 
în situaţia unor fluctuaţii neaşteptate ale lichidităţii din piaţă. Operaţiunile de reglaj fin nu au 
frecvenţă şi scadenţă standard.

Opţiune [Option]: instrument financiar care conferă deţinătorului dreptul, nu şi obligaţia, de 
a cumpăra sau vinde anumite active (ex. o obligaţiune sau o acţiune) la un preţ prestabilit (preţ de 
exercitare) la sau până la o anumită dată (data exercitării sau data scadenţei).

Pactul de stabilitate şi creştere [Stability and Growth Pact]: Pactul de stabilitate şi creştere este 
destinat menţinerii unei situaţii solide a finanţelor publice în cursul celei de-a treia etape a Uniunii 
Economice şi Monetare, în vederea îmbunătăţirii condiţiilor pentru asigurarea stabilităţii 
preţurilor şi a unei creşteri economice durabile în sprijinul creării locurilor de muncă. În acest 
scop, Pactul impune ca statele membre să specifice obiectivele bugetare pe termen mediu. Acesta 
cuprinde, de asemenea, precizări concrete privind procedura de deficit excesiv. Pactul este 
alcătuit din Rezoluţia Consiliului European de la Amsterdam din 17 iunie 1997 cu privire la Pactul 
de stabilitate şi creştere şi două Reglementări ale Consiliului, şi anume i) Reglementarea (CE) 
nr. 1466/97 din 7 iulie 1997 privind întărirea supravegherii poziţiilor bugetare şi supravegherea şi 
coordonarea politicilor economice, modificată prin Reglementarea (CE) nr. 1055/2005 din 27 iunie 
2005 şi ii) Reglementarea (CE) nr. 1467/97 din 7 iulie 1997 privind accelerarea şi clarificarea 
implementării procedurii de deficit excesiv, modificată de Reglementarea (CE) nr. 1056/2005 
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din 27 iunie 2005. Pactul de stabilitate şi creştere este completat de raportul Consiliului ECOFIN 
intitulat Improving the implementation of the Stability and Growth Pact care a fost adoptat de 
Consiliul European de la Bruxelles pe 22 şi 23 martie 2005. Pactul de stabilitate şi creştere 
este completat şi de noul cod de conduită intitulat Specifications on the implementation of the 
Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and content of Stability and Convergence 
Programmes, care a fost adoptat de Consiliul ECOFIN pe data de 11 octombrie 2005.

Pasive financiare pe termen lung ale IFM [MFI longer-term financial liabilities]: depozite 
cu scadenţa de peste doi ani, depozite rambursabile după notificare la mai mult de trei luni, 
instrumente de îndatorare emise de IFM din zona euro cu scadenţa iniţială de peste doi ani, 
precum şi poziţia „capital şi rezerve” a sectorului IFM din zona euro.

Perioada de aplicare [Maintenance period]: perioada pe durata căreia instituţiile de credit sunt 
obligate să respecte regimul de constituire a rezervelor minime obligatorii. Perioada de aplicare 
începe în ziua decontării primei operaţiuni principale de refinanţare ulterioare reuniunii 
Consiliului guvernatorilor în cadrul căreia este programată evaluarea lunară a orientării politicii 
monetare. Banca Centrală Europeană publică un calendar al perioadelor de aplicare a rezervelor 
obligatorii cu cel puţin trei luni înainte de începutul anului respectiv. 

Piaţa bursieră [Equity market]: piaţa pe care sunt emise şi tranzacţionate acţiunile.

Piaţa monetară [Money market]: piaţa pe care sunt colectate, plasate şi tranzacţionate fondurile 
pe termen scurt cu ajutorul unor instrumente care au, în general, o scadenţă iniţială de până la 
un an.

Piaţa de obligaţiuni [Bond market]: piaţa pe care sunt emise şi tranzacţionate instrumentele de 
îndatorare pe termen lung. 

Portofoliu de referinţă [Benchmark portfolio]: în legătură cu investiţiile, un portofoliu sau un 
indice de referinţă construit pe baza obiectivelor privind lichiditatea şi riscul investiţiilor, precum 
şi randamentul acestora. Portofoliul de referinţă serveşte ca bază de comparaţie pentru evaluarea 
performanţei portofoliului efectiv.  

Poziţia investiţională internaţională (PII) [International investment position (IIP)]: valoarea 
şi structura soldurilor aferente creanţelor financiare nete (sau angajamentelor financiare nete) ale 
unei economii faţă de restul lumii.

Procedura de deficit excesiv [Excessive deficit procedure]: prevedere definită în art. 104 din 
Tratat şi specificată în Protocolul nr. 20 referitoare la procedura de deficit excesiv care impune 
statelor membre UE menţinerea disciplinei bugetare, defineşte criteriile pe baza cărora o situaţie 
bugetară este considerată deficit excesiv şi prezintă măsurile care trebuie luate în cazul constatării 
nerespectării cerinţelor cu privire la soldul bugetar sau datoria publică. Art. 104 este completat de 
Reglementarea Consiliului (CE) nr. 1467/97 din 7 iulie 1997 referitoare la accelerarea şi clarificarea 
implementării procedurii de deficit excesiv (modificată de Reglementarea Consiliului (CE) 
nr. 1056/2005 din 27 iunie 2005), care constituie un element al Pactului de stabilitate şi creştere. 

Procesarea operaţiunilor de piaţă în flux continuu [Straight-through processing (STP)]: 
prelucrare automată de la ordonator la beneficiar a transferurilor de plăţi/tranzacţiilor, care 
cuprinde încheierea automată a generării, confirmării, compensării şi decontării instrucţiunilor.
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Proiecţii [Projections]: rezultatele exerciţiilor efectuate de patru ori pe an cu privire la posibilele 
evoluţii macroeconomice viitoare în zona euro. Proiecţiile realizate în cadrul Eurosistemului 
sunt publicate în lunile iunie şi decembrie, în timp ce proiecţiile realizate de Banca Centrală 
Europeană (BCE) sunt publicate în lunile martie şi septembrie. Acestea fac parte din analiza 
economică, unul dintre pilonii strategiei de politică monetară a BCE, reprezentând unul dintre 
elementele care stau la baza evaluării de către Consiliul guvernatorilor a riscurilor la adresa 
stabilităţii preţurilor.

Rata dobânzii minimă acceptată [Minimum bid rate]: limita inferioară pentru ratele dobânzii la 
care contrapartidele pot depune oferte în cadrul licitaţiilor cu rata dobânzii variabilă.

Rata rezervelor minime obligatorii [Reserve ratio]: rată definită de banca centrală pentru fiecare 
categorie de elemente eligibile din bilanţ care sunt incluse în baza de calcul. Este folosită pentru 
calcularea rezervelor minime obligatorii.

Ratele dobânzilor IFM [MFI interest rates]: rate ale dobânzilor practicate de instituţiile de 
credit rezidente şi de alte IFM, excluzând băncile centrale şi fondurile de piaţă monetară, la 
depozitele şi creditele exprimate în euro pentru persoane fizice şi societăţi nefinanciare rezidente 
în zona euro.

Ratele dobânzilor reprezentative ale BCE [Key ECB interest rates]: ratele dobânzilor stabilite 
de Consiliul guvernatorilor, care reflectă orientarea politicii monetare a Băncii Centrale 
Europene. Acestea sunt ratele dobânzilor la operaţiunile principale de refinanţare, la facilitatea 
de creditare marginală şi la facilitatea de depozit.

Rentabilitatea întreprinderii [Corporate profitability]: măsură a performanţei rezultatelor 
întreprinderii, îndeosebi în raport cu cifra de afaceri, activele sau fondurile proprii. Există mai mulţi 
indicatori ai profitabilităţii, determinaţi pe baza situaţiei financiare a întreprinderii, cum este raportul 
dintre venitul din exploatare (cifra de afaceri minus cheltuieli de exploatare) şi cifra de afaceri, raportul 
dintre venitul net (venitul din exploatare şi venitul din alte activităţi, după deducerea impozitelor, 
a amortizării şi a elementelor excepţionale) şi cifra de afaceri, eficienţa utilizării activelor (venitul 
net raportat la total active) şi rentabilitatea financiară (venitul net raportat la fondurile proprii). La 
nivel macroeconomic, excedentul brut de exploatare este adeseori utilizat ca măsură a rentabilităţii 
stabilită pe baza conturilor naţionale, de exemplu în raport cu PIB sau cu valoarea adăugată.

Rezerve minime obligatorii [Reserve requirement]: nivelul minim al rezervelor pe care 
o instituţie de credit trebuie să le deţină la Eurosistem într-o perioadă de aplicare prestabilită. 
Pentru evaluarea îndeplinirii acestei obligaţii se utilizează media soldurilor zilnice ale contului de 
rezerve pe durata unei perioade de aplicare.

Risc de credit [Credit risk]: riscul ca o contrapartidă să nu îşi achite obligaţia integral, fie la 
data scadenţei, fie la o dată ulterioară. Riscul de credit include riscul costului de înlocuire şi riscul 
principalului. De asemenea, riscul de credit cuprinde riscul incapacităţii de plată a băncii care 
efectuează decontarea.

Risc de decontare [Settlement risk]: riscul ca decontarea în cadrul unui sistem de transferuri să 
nu aibă loc aşa cum se prevedea, de obicei din cauza unei părţi care nu îndeplineşte una sau mai 
multe obligaţii de decontare. Acest risc cuprinde, în mod deosebit, riscul operaţional, riscul de 
credit şi riscul de lichiditate.
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Risc de lichiditate a pieţei [Market liquidity risk]: riscul ca tranzacţiile de pe piaţa financiară să 
nu poată fi încheiate sau să poată fi încheiate numai în condiţii mai dificile decât cele anticipate, 
datorită unei adâncimi necorespunzătoare a pieţei sau unor disfuncţionalităţi pe piaţă. 

Risc de piaţă [Market risk]: riscul apariţiei unor pierderi (atât în ceea ce priveşte poziţiile 
bilanţiere, cât şi cele extrabilanţiere) determinate de evoluţiile preţurilor pe piaţă. 

Risc sistemic [Systemic risk]: riscul ca incapacitatea unei instituţii de a-şi îndeplini obligaţiile la 
timp să determine incapacitatea altor instituţii de a-şi îndeplini obligaţiile la timp. O asemenea 
incapacitate poate determina probleme majore de lichiditate sau de credit şi, prin urmare, poate 
pune în pericol stabilitatea sistemului financiar. Această incapacitate se poate datora unor probleme 
de natură financiară sau funcţională. 

Ritmul de referinţă pentru creşterea M3 [Reference value for M3 growth]: rata anuală de 
creştere a M3 pe termen mediu, compatibilă cu menţinerea stabilităţii preţurilor. În prezent, 
ritmul de referinţă pentru creşterea anuală a M3 este 4,5%.

Securitizare [Securitisation]: punerea în comun a activelor financiare (de ex. credite ipotecare 
rezidenţiale) şi vânzarea ulterioară a acestora către o societate cu rol de vehicul financiar, care în acel 
moment emite obligaţiuni cu venit fix spre a fi vândute investitorilor. Principalul şi dobânda aferentă 
acestor obligaţiuni depind de fluxurile de trezorerie produse de activele-garanţie puse în comun. 

Sistem de decontare a titlurilor de valoare (SSS) [Securities settlement system (SSS)]: sistem 
de transfer pentru decontarea operaţiunilor cu titluri de valoare. Cuprinde toate acordurile 
instituţionale necesare compensării şi decontării operaţiunilor cu titluri de valoare, precum şi 
furnizării de servicii de custode pentru titlurile de valoare. 

Sistem de decontare brută în timp real (RTGS) [Real-time gross settlement (RTGS System)]: 
sistem de decontare în cadrul căruia procesarea şi decontarea tranzacţiilor au loc pe bază de ordin 
(fără compensare) în timp real (continuu) (a se vedea şi TARGET).  

Sistemul European al Băncilor Centrale (SEBC) [European System of Central Banks (ESCB)]: 
este alcătuit din Banca Centrală Europeană (BCE) şi BCN ale celor 27 de state membre UE, 
adică include, pe lângă membrii Eurosistemului, BCN ale statelor membre care nu au adoptat încă 
euro. SEBC este condus de Consiliul guvernatorilor şi Comitetul executiv ale BCE, precum şi 
de Consiliul general – al treilea organism de decizie al BCE.

Sistemul european de conturi 1995 (SEC 95) [European System of Account 1995 (ESA 95)]: 
sistem cuprinzător şi integrat de conturi macroeconomice stabilit pe baza unui ansamblu de 
noţiuni statistice, definiţii, clasificări şi reguli contabile agreate la nivel internaţional, care vizează 
realizarea unei descrieri cantitative armonizate a economiilor statelor membre UE. SEC 95 este 
versiunea Comunităţii privind Sistemul Internaţional al Conturilor Naţionale 1993 (SCN 93).

Sold primar [Primary balance]: necesarul net de finanţare sau capacitatea netă de finanţare a 
administraţiilor publice, cu excepţia cheltuielilor aferente dobânzilor pentru angajamentele 
guvernamentale consolidate.

Stabilitatea financiară [Financial stability]: condiţie potrivit căreia sistemul financiar – 
care cuprinde intermediarii financiari, pieţele şi infrastructurile de piaţă – este capabil să facă 
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faţă şocurilor şi să rezolve dezechilibrele financiare, diminuând astfel posibilitatea apariţiei 
perturbărilor în procesul de intermediere financiară care ar putea afecta considerabil alocarea 
economiilor către oportunităţi de investiţii profitabile.

Stabilitatea preţurilor [Price stability]: menţinerea stabilităţii preţurilor este obiectivul principal 
al Eurosistemului. Consiliul guvernatorilor defineşte stabilitatea preţurilor prin creşterea 
anuală mai mică de 2% a indicelui armonizat al preţurilor de consum (IAPC) pentru zona 
euro. Consiliul guvernatorilor a precizat de asemenea că pentru îndeplinirea acestui obiectiv 
intenţionează să menţină rata inflaţiei la un nivel inferior, dar apropiat de 2%, pe termen mediu.

Strategia Lisabona [Lisbon strategy]: program amplu de reforme structurale menite să transforme 
UE în „cea mai dinamică şi mai competitivă economie bazată pe cunoştinţe din lume”; programul 
a fost lansat în anul 2000 de Consiliul European de la Lisabona.

Swap-uri valutare [Foreign exchange swap]: tranzacţii valutare spot şi forward simultane prin 
care o monedă este schimbată în altă monedă.

TARGET (Sistemul transeuropean de transfer de fonduri cu decontare pe bază brută în 
timp real) [TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer 
system)]: sistem de decontare brută în timp real (RTGS) pentru plăţile în euro.

TARGET 2 [TARGET 2]: o nouă generaţie a sistemului TARGET care înlocuieşte fosta structură 
tehnică descentralizată cu o platformă unică comună ce oferă un serviciu armonizat, cu o structură 
tarifară uniformă.

Tranzacţie de răscumpărare [Repurchase agreement]: contract de vânzare şi ulterior 
răscumpărare a titlurilor de valoare la o dată fixată sau la cerere. Este cunoscută şi sub denumirea 
de „repo”. 

Tratat [Treaty]: se referă la Tratatul de instituire a Comunităţii Europene („Tratatul de la Roma”). 
Tratatul a fost modificat în câteva etape, în special prin Tratatul Uniunii Europene („Tratatul de la 
Maastricht”), care a pus bazele Uniunii Economice şi Monetare şi a definit Statutul SEBC.

Ţări candidate [Candidate countries]: ţări pentru care UE a acceptat cererea de a deveni membru 
al UE. Negocierile au început cu Croaţia şi Turcia pe data de 3 octombrie 2005, iar cele cu fosta 
Republică Iugoslavă a Macedoniei, nu au fost încă demarate.

Uniunea Economică şi Monetară (UEM) [Economic and Monetary Union (EMU)]: procesul care 
conduce la adoptarea euro ca monedă unică şi la implementarea politicii monetare unice în zona 
euro, precum şi la coordonarea politicilor economice ale statelor membre ale UE. Acest proces, 
definit în cadrul Tratatului, a avut loc în trei etape. Etapa a treia, cea finală, a fost demarată pe data 
de 1 ianuarie 1999 prin transferul competenţelor monetare către Banca Centrală Europeană şi 
introducerea euro. Introducerea în circulaţie a euro începând cu data de 1 ianuarie 2002 a încheiat 
procesul de instituire a UEM.  

Venit monetar [Monetary income]: venitul obţinut de BCN în urma exercitării funcţiei de politică 
monetară a Eurosistemului, aferent activelor constituite în conformitate cu orientările stabilite de 
Consiliul guvernatorilor şi deţinute în contrapartida bancnotelor aflate în circulaţie şi a pasivelor 
sub forma depozitelor instituţiilor de credit.  
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Volatilitate implicită [Implied volatility]: volatilitatea aşteptată (deviaţia standard) a ratelor 
de variaţie a preţului unui activ (ex. o obligaţiune sau o acţiune). Se poate calcula pornind de la 
preţul activului, data scadenţei şi preţul de exercitare a opţiunilor sale, precum şi de la o rată a 
randamentului fără risc, prin utilizarea unui model de evaluare a opţiunilor (de exemplu: modelul 
Black-Scholes). 

Zona euro [Euro area]: zonă cuprinzând statele membre care au adoptat euro ca monedă unică, 
în conformitate cu Tratatul şi în cadrul căreia responsabilitatea realizării politicii monetare unice 
revine Consiliului guvernatorilor al Băncii Centrale Europene. În prezent, zona euro cuprinde 
Belgia, Germania, Grecia, Spania, Franţa, Irlanda, Italia, Cipru, Luxemburg, Malta, Ţările de Jos, 
Austria, Portugalia, Slovenia, Slovacia şi Finlanda. 
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