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Abstract:

Eurosistemul este un factor activ in consolidarea masurilor care contribuie
la stabilitatea financiara nu numai in zona euro ci §i la nivelul Uniunii Europene.
Acest lucru a devenit necesar urmare integrarii tot mai accentuate §i a evolutiei tot
mai rapide a pietelor financiare din Europa. In domeniul gestiondrii crizelor
financiare, Eurosistemul, prin BCE efectueaza anual evaluari macroprudentiale si
structurale ale sectorului bancar din UE si promoveaza incheierea unor acorduri
voluntare de cooperare intre autoritati. Pentru consolidarea stabilitdtii financiare
insd, este necesard imbundtdtirea constantd a masurilor si politicilor monetare
pentru a raspunde provocarilor care decurg din complexitatea cadrului
institutional al UE.

Cuvinte cheie: Uniunea Europeana, Eurosistem, politica monetara,
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Clasificare JEL: E52 , E58, G21

L. Introducere'

L 1. Integrarea Europeana

Crearea uniunii economice si monetare in Europa a fost anticipata o data cu
infiintarea in anul 1952 a Comunitatii Europene a Carbunelui si Otelului (CECO),
din care faceau parte sase state europene: Belgia, Germania, Franta, Italia,
Luxemburg si Tarile de Jos.

In anul 1958 aceleasi sase tari au fondat Comunitatea Economica Europeana
(CEE) si Comunitatea Europeana a Energiei Atomice (CEEA). In timp, o data cu
consolidarea relatiilor interstatale, s-a fondat Comunitatea Europeana (CE), iar in
anul 1993 odata cu adoptarea Tratatului de la Maastricht, s-a infiintat Uniunea
Europeana.

" The European Central Bank, the Eurosystem, the European System of Central Banks (april, 2009);
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In perioada anilor 1973-2007, numirul statelor membre ale Uniunii
Europene a crescut la 27, prin aderarea urmatoarelor tari: Danemarca, Irlanda si
Regatul Unit al Marii Britanii (1973), Grecia (1981), Portugalia si Spania (1986),
Austria, Finlanda si Suedia (1995), Republica Ceha, Estonia, Cipru, Letonia,
Lituania, Ungaria, Malta, Polonia, Slovenia si Slovacia (2004), Bulgaria si
Romania (2007).

1.2. Conditii de aderare la Uniunea Europeand (UE)

Tarile care doreau sa adere la UE, trebuiau sa indeplineasca in prealabil, o
serie de conditii, denumite ,,Criteriile de la Copenhaga”, care prevad ca viitoarele
state membre sa dispuna de:

- institutii stabile care sd garanteze democratia, statul de drept, drepturile
omului, precum §i respectarea si protectia minoritatilor;

- 0 economie de piatd functionald si capacitatea de a face fatd presiunilor
concurentiale.

1.3. Etapele parcurse in realizarea Uniunii Economice si Monetare
Realizarea Uniunii Economice §i Monetare a presupus parcurgerea a trei

etape :

e prima etapa realizata intre anii 1990 si 1993, s-a caracterizat in principal
prin definirea pietei unice europene, ca urmare a inlaturdrii tuturor
barierelor interne in calea liberei circulatii a persoanelor, marfurilor,
capitalurilor si serviciilor in Europa;

e a doua etapd realizatd intre anii 1994 si 1998, a inceput cu infiintarea
Institutului Monetar European si s-au facut pregatiri de ordin tehnic pentru
adoptarea monedei unice, evitarii deficitelor excesive si intensificarii
procesului de convergentd a politicilor economice si monetare ale statelor
membre (in vederea asigurarii stabilitatii preturilor si soliditatii finantelor
publice);

e a treia etapd a inceput la | ianuarie 1999, prin fixarea irevocabild a
cursurilor de schimb, transferarea catre Banca Centrala Europeand a
competentelor in domeniul politicilor monetare si introducerea monedei
euro, ca moneda unica.

Prin aderarea la Uniunea Europeana, statele membre se angajeazd sa adopte

moneda euro, Intr-un anumit numar de ani, atunci cand vor indeplini anumite
criterii de convergenta.

1.4. Criteriile de convergenta pentru adoptarea monedei unice euro

Tratatul de la Maastricht prevede ca tarile care doresc adoptarea monedei
unice euro trebuie sa indeplineasca anumite criterii, care sa demonstreze un nivel
ridicat de ,,convergenta durabila”. Criteriile de convergenta sunt urmatoarele:
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un grad inalt de stabilitate a preturilor;

- finante publice solide;

- un curs de schimb stabil;

- rate scazute si stabile ale dobanzilor pe termen lung;

- independenta béncii centrale a statului.

Aceste criterii pot fi realizate doar de acele state care promoveaza politici
economice orientate catre stabilitate si care prezintd un istoric de stabilitate a
preturilor.

IL. Eurosistemul si Sistemul European al Bincilor Centrale Nationale'

Eurosistemul cuprinde Banca Centrala Europeana si Bancile Centrale
Nationale ale statelor membre care au adoptat euro (in prezent sunt 16 state).

Sistemul European al Bancilor Centrale (SEBC) este format din Banca
Centrald Europeana si bancile centrale nationale ale tuturor statelor membre ale UE.

Bancile Centrale Nationale ale statelor membre care nu au adoptat moneda
unica 1si mentin propriile competente in domeniul politicii monetare, in
conformitate cu legislatia nationald (Banca Nationala a Romaniei face parte din
SEBC).

11.1. Atributiile Eurosistemului

Eurosistemul are patru atributii majore :

1. aplicarea politicii monetare adoptate de catre BCE (de exemplu: decizii
privind ratele dobanzilor reprezentative, decizii referitoare la obiectivele monetare
si furnizarea de lichiditate);

2. derularea operatiunilor valutare;

3. detinerea si administrarea rezervelor oficiale ale statelor din zona euro;

4. promovarea bunei functionari a sistemelor de plati.

Alte atributii: realizarea supravegherii financiare, elaborarea statisticilor
monetare si financiare, consilierea legislatorilor in sfera sa de competenta, emiterea
de bancnote euro.

Trebuie remarcat in mod deosebit faptul ca Eurosistemului 1i este interzis in
prezent acordarea de credite organismelor comunitare sau entitatilor din sectorul
public national, fapt care 1i sporeste independenta, protejandu-1 de orice tip de
influenta exercitatd de catre autoritatile publice.

Ca urmare a crizei financiare din Grecia (2010), au aparut sustinatori ai
ideei formarii unui organism european nou, a unui Fond Monetar European, care ar
urma sa acorde sprijin tarilor membre Eurosistemului, tari aflate in dificultate (ceea
ce 1n prezent 1i este interzis Eurosistemului).

" The European Central Bank, the Eurosystem, the European System of Central Banks (april, 2009);
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11.2. Obiectivele Eurosistemului

Obiectivul principal al Eurosistemului estc mentinerea stabilitatii
preturilor. Celelalte obiective ale Eurosistemului (progresul economic si social, un
grad ridicat de ocupare a fortei de munca, o dezvoltare durabila si echilibrata) se
pot realiza doar prin mentinerea stabilitatii preturilor.

Inflatia si deflatia reprezinta fenomene economice importante, care pot avea
consecinte negative asupra economiei.

Inflatia este definita ca o crestere generala a preturilor bunurilor si serviciilor
pe o perioada indelungata, care conduce la scaderea valorii banilor si deci a puterii
de cumparare a acestora.

Deflatia este definitd ca o scddere generalda a preturilor pe o perioada
indelungata.

In absenta inflatiei sau deflatiei, putem spune ca apare stabilitatea preturilor,
perioada in care preturile raman stabile in timp.

Este important sa se facd distinctia intre variatiile preturilor oricaror bunuri
sau servicii considerate individual si cele ale nivelului general al preturilor.
Modificarile frecvente ale preturilor individuale sunt relativ normale in economiile
de piata, chiar si atunci cand preturile sunt stabile in ansamblu. Modificarea
conditiilor privind cererea si/sau oferta de diferite bunuri sau servicii considerate
individual conduce la variatii ale preturilor.

Pentru masurarea inflatiei, de obicei se utilizeaza indicatorul ,,indicele
preturilor de consum”. In acest scop, se analizeaza tiparele de cumparare ale
consumatorilor pentru a identifica articole de bunuri si servicii pe care acestia le
cumpara in mod obisnuit si care pot fi considerate ca fiind reprezentative pentru
consumul mediu intr-o economie.

Inscrierea acestor articole intr-o ,listd de cumparaturi” si ponderarea lor in
functie de importanta in bugetele consumatorilor conduc la elaborarea a ceea ce
este cunoscut drept ,,cosul de consum”. Trebuie spus insd ca evolutia nivelului
preturilor identificatd prin intermediul acestui cos, reflectd numai situatia unui
consumator ,,mediu”. Altfel spus, inflatia masuratd cu ajutorul indicelui reprezinta
doar o méasurare aproximativa a situatiei medii din economie, care nu este identica
cu variatiile nivelului general al preturilor cu care se confrunta fiecare consumator.

11.2.1. Avantajele principale ale stabilitatii preturilor

1. Stabilitatea preturilor permite populatiei si intreprinderilor sa identifice cu
usurinta variatiile la nivelul preturilor bunurilor in raport cu alte bunuri putand lua
decizii legate de consum si investitii In cunostintd de cauza.

2. Stabilitatea preturilor permite creditorilor sa renunte la solicitarea ,,primei
de risc de inflatie” pentru compensarea riscurilor inflationiste asociate detinerii de
active nominale pe termen mai lung. Astfel, debitorii profitand de scaderea ratelor
de plata, isi folosesc resursele mai eficient, in investitii care pot favoriza crearea de
locuri de munca si realizarea unei prosperitati economice in general.

4
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3. Stabilitatea preturilor motiveaza persoanele fizice si intreprinderile sa nu
deturneze resurse din sfera productiva, pentru a se proteja impotriva inflatiei sau a
deflatiei (de exemplu, indexarea veniturilor nominale la evolutia preturilor),
contribuind astfel la dezvoltarea economica.

4. Stabilitatea preturilor previne aparitia unor probleme majore de ordin
economic, social si politic legate de distribuirea arbitrara a avutiei si a veniturilor,
observata in perioadele de inflatie si de deflatie.

De exemplu, in perioada de inflatie detinatorii de economii la banci se
confruntd cu scaderea valorii reale a economiilor lor, in timp ce titularii de credite
au de rambursat o valoare reald mai micad. In aceste situatii apare fenomenul de
transfer relativ de venituri de la detinatorii de economii la titularii de credite. In
perioade de deflatie fenomenul este invers.

5. Reevaluarile bruste ale activelor, ca urmare a unor variatii neprevazute ale
inflatiei, pot compromite soliditatea bilantului unei banci.

De exemplu, o crestere neprevazutd a inflatiei va conduce la o scadere a
valorii reale a activelor, iar banca se poate confrunta cu probleme de solvabilitate.
Daca prin politica monetara se mentine stabilitatea preturilor, socurile inflationiste
sau deflationiste la adresa reald a activelor nominale sunt evitate, iar stabilitatea
financiara este astfel consolidata.

Prin mentinerea stabilitatii preturilor, bancile centrale contribuie la realizarea
obiectivelor economice generale, cum ar fi: nivel de trai mai ridicat, expansiunea
mai stabila a activitatii economice si un grad mai ridicat de ocupare a fortei de
munca.

I1.3. Instrumentele de politici monetard care ajutd Eurosistemul la
realizarea obiectivelor sale'

Pentru realizarea obiectivelor sale, Eurosistemul dispune de un set de
instrumente de politicd monetara:

a. operatiuni pe piata monetara;

b. facilitdti permanente;

c. constituirea de rezerve minime obligatorii.

a. Operatiuni pe piata monetard

Operatiunile pe piata monetara detin un rol important in politica monetara a
Eurosistemului, avand drept scop ghidarea ratelor dobanzilor, gestionarea
conditiilor de lichiditate pe piata si indicarea orientarii politicii monetare. Pentru
efectuarea operatiunilor pe piata monetard sunt folosite cinci tipuri de
instrumente: tranzactiile reversibile (aplicabile pe baza contractelor repo sau a
creditelor colateralizate), tranzactii simple, emiterea de certificate de debit,

! The implementation of monetary policy in the euro area — General documentation on Eurosystem monetary
policy instruments and procedures (november, 2008)
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operatiuni de swap valutar si atragerea de depozite la termen. Operatiunile de piatd
monetara sunt initiate de BCE, derulate de catre bancile nationale membre ale
Eurosistemului si se pot realiza prin licitatii standard, licitatii rapide sau proceduri
bilaterale.

Clasificarea operatiunilor de piatd monetard ale Eurosistemului, In functie
de obiective, periodicitate si procedurile lor, este urmatoarea:

- operatiuni principale de refinantare, care sunt tranzactii reversibile,
periodice, in vederea furnizarii de lichiditate, efectuate cu frecventa saptamanala si
cu scadenta, in general, de o saptimana;

- operatiuni de lichiditate, de refinantare pe termen mai lung, care sunt
tranzactii reversibile in vederea furnizarii de lichiditate, efectuate cu frecventa
lunara si avand In mod obisnuit scadenta de trei luni;

- operatiuni de reglaj fin, care se executd ad-hoc, in scopul gestiondrii
lichiditatii pe piata si al orientdrii ratelor dobanzilor, in special pentru a atenua
efectele exercitate asupra ratelor dobanzilor de fluctuatiile neanticipate ale
lichiditatii pe piatd. Aceste operatiuni sunt executate, In mod obignuit de catre
bancile centrale nationale, prin licitatii rapide sau proceduri bilaterale;

- operatiuni structurale, care se realizeazd prin emiterea de certificate de
debit, tranzactii reversibile si tranzactii simple. Aceste operatiuni sunt executate
atunci cand BCE vizeaza ajustarea pozitiei structurale a Eurosistemului fatd de
sectorul financiar, fiind executate prin proceduri bilaterale.

b. Facilitati permanente

Facilitatile permanente sunt administrate in mod descentralizat de catre
bancile centrale nationale. Scopul facilitatilor permanente este de a furniza si de a
absorbi lichiditate overnight, de a indica orientarea generala a politicii monetare §i
de a limita fluctuatia ratelor dobanzilor overnight de pe piatd. Aceste facilitati sunt:

- creditarea marginald, utilizatd pentru a obtine lichiditate overnight de la
bancile centrale nationale in schimbul unor active eligibile;

- facilitatea de depozit, pentru a plasa depozite overnight la bancile centrale
nationale.

¢. Rezerve minime obligatorii

Regimul rezervelor minime obligatorii (RMO) al Eurosistemului se aplica
institutiilor de credit din zona euro si are drept scop principal stabilizarea ratelor
dobanzilor pe piata monetara §i crearea unui deficit structural de lichiditate.
Rezervele minime obligatorii se determind pentru fiecare institutie in functie de
elementele din bilantul acesteia. RMO sunt remunerate la rata dobanzii aferenta
operatiunilor principale de refinantare ale Eurosistemului.
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IIL. Gestionarea crizelor financiare'

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

In cursul unei crize generale de lichiditate, BCE poate contribui la
restabilirea functiondrii eficiente a pietei monetare, prin intermediul operatiunilor
de furnizare de lichiditate, utilizind procedurile operationale convenite la nivelul
Eurosistemului. Institutiile de credit care nu dispun de lichiditati, dar sunt solvabile,
pot apela, temporar si in schimbul unor garantii corespunzatoare, la facilitatea de
urgentd (emergency liquidity assistance) oferitd de Banca Centrala Nationala, doar
in cazuri de prevenire sau limitare a efectelor sistemice potentiale generate de
contagiunea intre alte institutii financiare.

In cazul unei crize de solvabilitate, principala responsabilitate pentru
gestionarea §i solutionarea crizei 1i revine ministerului de finante, care decide
asupra acordarii/neacordarii de sprijin financiar si autoritatilor de supraveghere,
care pot lua masuri exceptionale de supraveghere in vederea stabilizarii institutiei
aflate 1n dificultate sau pot decide lichidarea acesteia.

Indiferent de natura unei crize financiare (de lichiditate sau de solvabilitate),
Eurosistemul poate sustine eforturile de gestionare a crizelor datoritd experientei i
cunostintelor analitice rezultate din monitorizarea stabilitatii financiare si din
evaluarea potentialelor canale de propagare a dezechilibrelor financiare in cadrul
sistemului financiar si a posibilelor implicatii asupra stabilitatii acestuia.

in ultimul deceniu au fost ficute numeroase demersuri in vederea
consolidarii acordurilor comunitare privind gestionarea crizelor. Eurosistemul a
contribuit in mod activ 1n trei domenii principale :

a. clarificarea cadrului legislativ privind gestionarea crizelor, prin Directiva
de adecvare a capitalului (2006) si Directiva privind conglomeratele
financiare (2002);

b. extinderea §i Imbunatatirea permanentd a acordurilor de cooperare
voluntara intre autoritati, sub forma acordurilor de cooperare la nivelul
UE,;

c. exercitii de simulare a crizelor la nivelul UE si a Eurosistemului in
vederea consolidarii legislatiei existente, a acordurilor neoficiale si a
imbunatatirii nivelului de pregatire pentru solutionarea crizelor.

In ceea ce priveste consolidarea acordurilor de stabilitate financiard in zona

euro si in UE, Eurosistemul a contribuit astfel:

1. eurosistemul a intreprins demersuri la nivelul zonei euro in vederea
stimularii §i  mentinerii  stabilitatii sistemului financiar, vizand
monitorizarea si evaluarea stabilitdtii financiare, precum §i operatiunile

! Monthly Bulletin-10™ anniversary of the ECB (may, 2008)
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de piata destinate remedierii socurilor financiare si limitarii tensiunilor pe
piata monetara din zona euro;

2. eurosistemul sustine politica autoritatilor nationale cu privire la
monitorizarea §i evaluarea stabilitatii financiare, la reglementarea si

_ supravegherea financiara si la gestionarea crizelor.

In anul 2005 si ulterior prelungit si actualizat in anul 2008, s-a incheiat intre

BCE si statele membre UE un acord (la care si Banca Nationald a Romaniei este
parte), intitulat ,,Acordul de cooperare intre autoritatile de supraveghere financiara,
Bancile Centrale si Ministerele de Finante din Uniunea Europeana privind
stabilitatea financiara transfrontaliera” a carui obiectiv este de a asigura cooperarea
in crizele financiare intre Autoritdtile de supraveghere financiard, Bancile Centrale
si Ministerele de finante prin proceduri adecvate de schimb de informatii si
evaluari, cu scopul de a facilita indeplinirea functiilor lor si de a pastra stabilitatea
sistemului financiar al Statelor Membre individuale si a UE ca intreg.

Cooperarea intre Parti (prevazuta de Acord)', atat in perioade normale, cat si

in crize financiare va implica:

stabilirea unui cadru potrivit de cooperare cu scopul de a pregati solutii si
actiuni comune pentru a gestiona potentialele efecte negative ale unei crize;
schimbul de informatii relevante pentru preintdmpinarea, gestiunea si
rezolvarea unei crize financiare sistemice transfrontaliere, inclusiv evaluari
ale situatiei pentru a permite Partilor relevante evaluarea prompta a naturii
sistemice si a implicatiilor transfrontaliere ale crizei, prin folosirea cadrului
comun pentru evaluari sistemice;

coordonarea comunicarilor cu publicul;

stabilirea planurilor de urgenta, inclusiv teste de rezistentd si exercitii de
simulare.

IV. Provociri ale viitorului
Cadrul UE privind stabilitatea financiara se afla in continud dezvoltare si

necesitd imbunatatiri suplimentare pentru a fi 1n concordantd cu progresul
inregistrat de integrarea §i inovatia financiara. Astfel, in viitor Eurosistemul isi
propune sa accentueze urmatoarele abordari:

intelegerea corespunzatoare a sistemului financiar, care este complex si
supus unor modificari rapide; adoptarea de masuri care sa permita realizarea
unei analize mai cuprinzatoare a interdependentei Iintre sectoarele
economice §i financiare, precum si a progreselor consemnate de tehnicile de
simulare a crizelor la nivel macro;

! Acordul de cooperare intre autoritatile de supraveghere financiara, bancile centrale si ministerele de finante din
Uniunea Europeana, privind stabilitatea financiara transfrontaliera — Bruxelles, 1 iunie 2008 .
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- cresterea rolului activ in asigurarea de consultantd de calitate cu privire la
dezvoltarea acordurilor comunitare de reglementare si supraveghere
financiara;

- mentinerea ritmului de imbunatitire a acordurilor comunitare privind
gestionarea crizelor;

- stimularea permanentd a cooperarii intre bancile centrale si autoritatile
comunitare de supraveghere, mai ales in ceea ce priveste principalele
grupuri financiare care efectueaza tranzactii transfrontaliere. Schimbul rapid
de informatii privind evolutiile importante si profilul de risc al acestor
grupuri trebuie sa aibd continuitate, fiind necesar pentru gestionarea
situatiilor de criza.

Criza mondiald economico-financiard (in particular, criza financiard din
Grecia), poate fi cea mai mare provocare a Uniunii Europene si tocmai de aceea se
poate spune cd ,;modelul european”, ce presupune implicarea semnificativd a
guvernelor In economie, supravegherea atentd a sistemului financiar, industriei si
pietei muncii, sisteme de asigurari de sandtate i pensii de stat, inseamna de fapt
cresterea capacitatii de rezistentd financiara si economica a tarilor membre.
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