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Abstract: 
Eurosistemul este un factor activ în consolidarea m surilor care contribuie 

la stabilitatea financiar  nu numai în zona euro ci i la nivelul Uniunii Europene. 
Acest lucru a devenit necesar urmare integr rii tot mai accentuate i a evolu iei tot 
mai rapide a pie elor financiare din Europa. În domeniul gestion rii crizelor 
financiare, Eurosistemul, prin BCE efectueaz  anual evalu ri macropruden iale i 
structurale ale sectorului bancar din UE i promoveaz  încheierea unor acorduri 
voluntare de cooperare între autorit i. Pentru consolidarea stabilit ii financiare 
îns , este necesar  îmbun t irea constant  a m surilor i politicilor monetare 
pentru a r spunde provoc rilor care decurg din complexitatea cadrului 
institutional al UE. 

 
Cuvinte cheie: Uniunea European , Eurosistem, politica monetar , 

stabilitate financiar . 
Clasificare JEL: E52 , E58, G21 

 
I. Introducere1  
I.1. Integrarea European  

Crearea uniunii economice i monetare în Europa a fost anticipat  o dat  cu  
înfiin area în anul 1952 a Comunit ii Europene a C rbunelui i O elului (CECO), 
din care f ceau parte ase state europene: Belgia, Germania, Fran a, Italia, 
Luxemburg i Tarile de Jos.  

In anul 1958 acelea i ase ri au fondat Comunitatea Economic  European  
(CEE) i Comunitatea European  a Energiei Atomice (CEEA). In timp, o dat  cu 
consolidarea rela iilor interstatale, s-a fondat Comunitatea European  (CE), iar în 
anul 1993 odat  cu adoptarea Tratatului de la Maastricht, s-a înfiin at Uniunea 
European . 

                                                 
1 The European Central Bank, the Eurosystem, the European System of Central Banks (april, 2009); 
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În perioada anilor 1973-2007, num rul statelor membre ale Uniunii 
Europene a crescut la 27, prin aderarea urm toarelor ri: Danemarca, Irlanda i 
Regatul Unit al Marii Britanii (1973), Grecia (1981), Portugalia i Spania (1986), 
Austria, Finlanda i Suedia (1995), Republica Ceh , Estonia, Cipru, Letonia, 
Lituania, Ungaria, Malta, Polonia, Slovenia i Slovacia (2004), Bulgaria i 
România (2007). 
 

I.2. Condi ii de aderare la Uniunea European  (UE) 

rile care doreau s  adere la UE, trebuiau s  îndeplineasc  în prealabil, o 
serie de condi ii, denumite „Criteriile de la Copenhaga”, care prev d ca viitoarele 
state membre s  dispun  de: 

- institu ii stabile care s  garanteze democra ia, statul de drept, drepturile 
omului, precum i respectarea i protec ia minorit ilor; 

- o economie de pia  func ional  i capacitatea de a face fa  presiunilor 
concuren iale. 
 

I.3. Etapele parcurse în realizarea Uniunii Economice i Monetare 

Realizarea Uniunii Economice i Monetare a presupus parcurgerea a trei 
etape : 

prima etap  realizat  între anii 1990 i 1993, s-a caracterizat în principal 
prin definirea pie ei unice europene, ca urmare a înl tur rii tuturor 
barierelor interne în calea liberei circula ii a persoanelor, m rfurilor, 
capitalurilor i serviciilor în Europa; 
a doua etap  realizat  între anii 1994 i 1998, a început cu înfiin area 
Institutului Monetar European i s-au f cut preg tiri de ordin tehnic pentru 
adoptarea monedei unice, evit rii deficitelor excesive i intensific rii 
procesului de convergen  a politicilor economice i monetare ale statelor 
membre (în vederea asigur rii stabilit ii pre urilor i solidit ii finan elor 
publice); 
a treia etap  a început la 1 ianuarie 1999, prin fixarea irevocabil  a 
cursurilor de schimb, transferarea c tre Banca Central  European  a 
competen elor în domeniul politicilor monetare i introducerea monedei 
euro, ca moned  unic . 

Prin aderarea la Uniunea European , statele membre se angajeaz  s  adopte 
moneda euro, într-un anumit num r de ani, atunci cand vor îndeplini anumite 
criterii de convergen . 

 

I.4. Criteriile de convergen  pentru adoptarea monedei unice euro 
Tratatul de la Maastricht prevede ca rile care doresc adoptarea monedei 

unice euro trebuie s  îndeplineasc  anumite criterii, care s  demonstreze un nivel 
ridicat de ,,convergen  durabil ”. Criteriile de convergen  sunt urm toarele: 
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- un grad înalt de stabilitate a pre urilor; 
- finan e publice solide; 
- un curs de schimb stabil; 
- rate sc zute i stabile ale dob nzilor pe termen lung; 
- independen a b ncii centrale a statului. 
Aceste criterii pot fi realizate doar de acele state care promoveaz  politici 

economice orientate c tre stabilitate i care prezint  un istoric de stabilitate a 
pre urilor. 
 

II. Eurosistemul i Sistemul European al B ncilor Centrale Na ionale1 
Eurosistemul cuprinde Banca Central  European  i B ncile Centrale 

Na ionale ale statelor membre care au adoptat euro (în prezent sunt 16 state). 
Sistemul European al B ncilor Centrale (SEBC) este format din Banca 

Central  European  i b ncile centrale na ionale ale tuturor statelor membre ale UE. 
B ncile Centrale Na ionale ale statelor membre care nu au adoptat moneda 

unic  î i men in propriile competen e în domeniul politicii monetare, în 
conformitate cu legisla ia na ional  (Banca Na ionala a României face parte din 
SEBC). 

 

II.1. Atributiile Eurosistemului  

Eurosistemul are patru atributii majore : 
1. aplicarea politicii monetare adoptate de c tre BCE (de exemplu: decizii 

privind ratele dobânzilor reprezentative, decizii referitoare la obiectivele monetare 
i furnizarea de lichiditate); 

2. derularea opera iunilor valutare; 
3. de inerea i administrarea rezervelor oficiale ale statelor din zona euro; 
4. promovarea bunei func ion ri a sistemelor de pl i. 
Alte atribu ii: realizarea supravegherii financiare, elaborarea statisticilor 

monetare i financiare, consilierea legislatorilor în sfera sa de competen , emiterea 
de bancnote euro.  

Trebuie remarcat în mod deosebit faptul c  Eurosistemului îi este interzis în 
prezent acordarea de credite organismelor comunitare sau entit ilor din sectorul 
public na ional, fapt care îi spore te independen a, protejându-l de orice tip de 
influen  exercitat  de c tre autorit ile publice. 

  Ca urmare a crizei financiare din Grecia (2010), au ap rut sus in tori ai 
ideei form rii unui organism european nou, a unui Fond Monetar European, care ar 
urma s  acorde sprijin rilor membre Eurosistemului, ri aflate în dificultate (ceea 
ce în prezent îi este interzis Eurosistemului). 

 
 

                                                 
1 The European Central Bank, the Eurosystem, the European System of   Central Banks (april, 2009); 
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II.2. Obiectivele Eurosistemului 

Obiectivul principal al Eurosistemului este men inerea stabilit ii 
pre urilor. Celelalte obiective ale Eurosistemului (progresul economic i social, un 
grad ridicat de ocupare a for ei de munc , o dezvoltare durabil  i echilibrat ) se 
pot realiza doar prin men inerea stabilit ii pre urilor.  

Infla ia i defla ia reprezint  fenomene economice importante, care pot avea 
consecin e negative asupra economiei.  

Infla ia este definit  ca o cre tere general  a preturilor bunurilor i serviciilor 
pe o perioad  îndelungat , care conduce la sc derea valorii banilor i deci a puterii 
de cump rare a acestora. 

Defla ia este definit  ca o sc dere general  a pre urilor pe o perioad  
îndelungat . 

In absen a infla iei sau defla iei, putem spune c  apare stabilitatea pre urilor, 
perioada în care pre urile r mân stabile în timp. 

Este important s  se fac  distinc ia între varia iile pre urilor oric ror bunuri 
sau servicii considerate individual i cele ale nivelului general al pre urilor. 
Modific rile frecvente ale pre urilor individuale sunt relativ normale în economiile 
de pia , chiar i atunci când pre urile sunt stabile în ansamblu. Modificarea 
condi iilor privind cererea i/sau oferta de diferite bunuri sau servicii considerate 
individual conduce la varia ii ale pre urilor. 

Pentru m surarea inflatiei, de obicei se utilizeaz  indicatorul „indicele 
pre urilor de consum”. In acest scop, se analizeaz  tiparele de cump rare ale 
consumatorilor pentru a identifica articole de bunuri i servicii pe care ace tia le 
cump r  în mod obi nuit i care pot fi considerate ca fiind reprezentative pentru 
consumul mediu într-o economie. 

Înscrierea acestor articole intr-o „list  de cump r turi” i ponderarea lor în 
func ie de importan a în bugetele consumatorilor conduc la elaborarea a ceea ce 
este cunoscut drept „co ul de consum”. Trebuie spus îns  c  evolu ia nivelului 
pre urilor identificat  prin intermediul acestui co , reflect  numai situa ia unui 
consumator ,,mediu”. Altfel spus, infla ia m surat  cu ajutorul indicelui reprezint  
doar o m surare aproximativ  a situatiei medii din economie, care nu este identic  
cu varia iile nivelului general al pre urilor cu care se confrunt  fiecare consumator. 
 

II.2.1. Avantajele principale ale stabilit ii pre urilor 

1. Stabilitatea pre urilor permite popula iei i întreprinderilor s  identifice cu 
u urin  varia iile la nivelul pre urilor bunurilor în raport cu alte bunuri putând lua 
decizii legate de consum i investi ii în cuno tin  de cauz . 

2. Stabilitatea pre urilor permite creditorilor s  renun e la solicitarea „primei 
de risc de infla ie” pentru compensarea riscurilor infla ioniste asociate de inerii de 
active nominale pe termen mai lung. Astfel, debitorii profitând de sc derea ratelor 
de plat , î i folosesc resursele mai eficient, în investi ii care pot favoriza crearea de 
locuri de munc  i realizarea unei prosperit i economice în general. 
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3. Stabilitatea pre urilor motiveaz  persoanele fizice i întreprinderile s  nu 
deturneze resurse din sfera productiv ,  pentru a se proteja împotriva infla iei sau a 
defla iei (de exemplu, indexarea veniturilor nominale la evolu ia pre urilor), 
contribuind astfel la dezvoltarea economic . 

4. Stabilitatea pre urilor previne apari ia unor probleme majore de ordin 
economic, social i politic legate de distribuirea arbitrar  a avu iei i a veniturilor, 
observat  în perioadele de infla ie i de defla ie. 

De exemplu, în perioada de infla ie de in torii de economii la b nci se 
confrunt  cu sc derea valorii reale a economiilor lor, în timp ce titularii de credite 
au de rambursat o valoare real  mai mic . In aceste situa ii apare fenomenul de 
transfer relativ de venituri de la de in torii de economii la titularii de credite. In 
perioade de defla ie fenomenul este invers. 

5. Reevalu rile bru te ale activelor, ca urmare a unor varia ii neprev zute ale 
infla iei, pot compromite soliditatea bilan ului unei b nci. 

De exemplu, o cre tere neprev zut  a infla iei va conduce la o sc dere a 
valorii reale a activelor, iar banca se poate confrunta cu probleme de solvabilitate. 
Dac  prin politica monetar  se men ine stabilitatea pre urilor, ocurile infla ioniste 
sau defla ioniste la adresa real  a activelor nominale sunt evitate, iar stabilitatea 
financiar  este astfel consolidat . 

Prin men inerea stabilit ii pre urilor, b ncile centrale contribuie la realizarea 
obiectivelor economice generale, cum ar fi: nivel de trai mai ridicat, expansiunea 
mai stabil  a activit ii economice i un grad mai ridicat de ocupare a for ei de 
munc .  
 

II.3. Instrumentele de politic  monetar  care ajut  Eurosistemul la 

realizarea obiectivelor sale
1
  

Pentru realizarea obiectivelor sale, Eurosistemul dispune de un set de 
instrumente de politic  monetar :  

a. opera iuni pe pia a monetar ; 
b. facilit i permanente;  
c. constituirea de rezerve minime obligatorii. 
 

a. Opera iuni pe pia a monetar  
Opera iunile pe pia a monetar  de in un rol important în politica monetar  a 

Eurosistemului, având drept scop ghidarea ratelor dobânzilor, gestionarea 
condi iilor de lichiditate pe pia  i indicarea orient rii politicii monetare. Pentru 
efectuarea opera iunilor pe pia a monetar  sunt folosite cinci tipuri de 
instrumente:  tranzac iile reversibile (aplicabile pe baza contractelor repo sau a 
creditelor colateralizate), tranzac ii simple, emiterea de certificate de debit, 

                                                 
1 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 i atragerea de depozite la termen. Opera iunile de pia  
monetar  sunt ini iate de BCE, derulate de c tre b ncile na ionale membre ale 
Eurosistemului i se pot realiza prin licita ii standard, licita ii rapide sau proceduri 
bilaterale. 

Clasificarea opera iunilor de pia  monetar  ale Eurosistemului, în func ie 
de obiective, periodicitate i procedurile lor, este urm toarea: 

- opera iuni principale de refinan are, care sunt tranzac ii reversibile, 
periodice, în vederea furniz rii de lichiditate, efectuate cu frecven a s pt mânal  i 
cu scaden a, în general, de o s pt mân ; 

- opera iuni de lichiditate, de refinan are pe termen mai lung, care sunt 
tranzac ii reversibile în vederea furnizarii de lichiditate, efectuate cu frecven a 
lunar  i având în mod obi nuit scaden a de trei luni; 

- opera iuni de reglaj fin, care se execut  ad-hoc, în scopul gestion rii 
lichidit ii pe pia  i al orient rii ratelor dobânzilor, în special pentru a atenua 
efectele exercitate asupra ratelor dobânzilor de fluctua iile neanticipate ale 
lichidit ii pe pia . Aceste opera iuni sunt executate, în mod obi nuit de c tre 
b ncile centrale na ionale, prin licita ii rapide sau proceduri bilaterale; 

- opera iuni structurale, care se realizeaz  prin emiterea de certificate de 
debit, tranzac ii reversibile i tranzac ii simple. Aceste opera iuni sunt executate 
atunci cand BCE vizeaz  ajustarea pozi iei structurale a Eurosistemului fa  de 
sectorul financiar, fiind executate prin proceduri bilaterale. 
   

b. Facilit i permanente 
Facilit ile permanente sunt administrate în mod descentralizat de c tre 

b ncile centrale na ionale. Scopul facilit ilor permanente este de a furniza i de a 
absorbi lichiditate overnight, de a indica orientarea general  a politicii monetare i 
de a limita fluctua ia ratelor dobânzilor overnight de pe pia . Aceste facilit i sunt: 

- creditarea marginal , utilizat  pentru a ob ine lichiditate overnight de la 
b ncile centrale na ionale în schimbul unor active eligibile; 

- facilitatea de depozit, pentru a plasa depozite overnight la b ncile centrale 
na ionale. 

 

c. Rezerve minime obligatorii 
Regimul rezervelor minime obligatorii (RMO) al Eurosistemului se aplic  

institu iilor de credit din zona euro i are drept scop principal stabilizarea ratelor 
dobânzilor pe pia a monetar  i crearea unui deficit structural de lichiditate. 
Rezervele minime obligatorii se determin  pentru fiecare institu ie în func ie de 
elementele din bilan ul acesteia. RMO sunt remunerate la rata dobânzii aferent  
opera iunilor principale de refinan are ale Eurosistemului. 

 



Internal Auditing & Risk Management     ___________________          Anul V, Nr.2(18), Iunie 2010 

 

 7

III. Gestionarea crizelor financiare1  
Distribuirea responsabilit ilor de gestionare a crizelor între Eurosistem, 

b ncile centrale na ionale, autorit ile de supraveghere i ministerele de finan e 
depinde de natura crizei (de lichiditate sau de solvabilitate). 

In cursul unei crize generale de lichiditate, BCE poate contribui la 
restabilirea func ion rii eficiente a pie ei monetare, prin intermediul opera iunilor 
de furnizare de lichiditate, utilizând procedurile opera ionale convenite la nivelul 
Eurosistemului. Institu iile de credit care nu dispun de lichidit i, dar sunt solvabile, 
pot apela, temporar i în schimbul unor garan ii corespunzatoare, la facilitatea de 
urgen  (emergency liquidity assistance) oferit  de Banca Central  Na ional , doar 
în cazuri de prevenire sau limitare a efectelor sistemice poten iale generate de 
contagiunea între alte institu ii financiare. 

În cazul unei crize de solvabilitate, principala responsabilitate pentru 
gestionarea i solu ionarea crizei îi revine ministerului de finan e, care decide 
asupra acord rii/neacord rii de sprijin financiar i autorit ilor de supraveghere, 
care pot lua m suri excep ionale de supraveghere în vederea stabiliz rii institu iei 
aflate în dificultate sau pot decide lichidarea acesteia. 

Indiferent de natura unei crize financiare (de lichiditate sau de solvabilitate), 
Eurosistemul poate sus ine eforturile de gestionare a crizelor datorit  experien ei i 
cuno tin elor analitice rezultate din monitorizarea stabilit ii financiare i din 
evaluarea poten ialelor canale de propagare a dezechilibrelor financiare în cadrul 
sistemului financiar i a posibilelor implica ii asupra stabilit ii acestuia.  

În ultimul deceniu au fost f cute numeroase demersuri în vederea 
consolid rii acordurilor comunitare privind gestionarea crizelor. Eurosistemul a 
contribuit în mod activ în trei domenii principale : 

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

b. extinderea i îmbun t irea permanent  a acordurilor de cooperare 
voluntar  între autorit i, sub forma acordurilor de cooperare la nivelul 
UE; 

c. exerci ii de simulare a crizelor la nivelul UE i a Eurosistemului în 
vederea consolid rii legisla iei existente, a acordurilor neoficiale i a 
îmbun t irii nivelului de preg tire pentru solu ionarea crizelor. 

În ceea ce prive te consolidarea acordurilor de stabilitate financiar  în zona 
euro i în UE, Eurosistemul a contribuit astfel: 

1. eurosistemul a întreprins demersuri la nivelul zonei euro în vederea 
stimul rii i men inerii stabilit ii sistemului financiar, vizând 
monitorizarea i evaluarea stabilit ii financiare, precum i opera iunile 

                                                 
1 Monthly Bulletin-10th anniversary of the ECB (may, 2008) 
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de pia  destinate remedierii ocurilor financiare i limit rii tensiunilor pe 
pia a monetar  din zona euro; 

2. eurosistemul sus ine politica autorit ilor na ionale cu privire la 
monitorizarea i evaluarea stabilit ii financiare, la reglementarea i 
supravegherea financiar  i la gestionarea crizelor. 

În anul 2005 i ulterior prelungit i actualizat în anul 2008, s-a încheiat între 
BCE i statele membre UE un acord (la care i Banca Na ional  a României este 
parte), intitulat „Acordul de cooperare între autorit ile de supraveghere financiar , 
B ncile Centrale i Ministerele de Finan e din Uniunea European  privind 
stabilitatea financiar  transfrontaliera” a c rui obiectiv este de a asigura cooperarea 
în crizele financiare între Autorit ile de supraveghere financiar , B ncile Centrale 
i Ministerele de finan e prin proceduri adecvate de schimb de informa ii i 

evalu ri, cu scopul de a facilita îndeplinirea func iilor lor i de a p stra stabilitatea 
sistemului financiar al Statelor Membre individuale i a UE ca întreg. 

Cooperarea între P r i (prev zut  de Acord)1, atât în perioade normale, cât i 
în crize financiare va implica: 

- stabilirea unui cadru potrivit de cooperare cu scopul de a preg ti solu ii i 
ac iuni comune pentru a gestiona poten ialele efecte negative ale unei crize; 

- schimbul de informa ii relevante pentru preîntâmpinarea, gestiunea i 
rezolvarea unei crize financiare sistemice transfrontaliere, inclusiv evalu ri 
ale situa iei pentru a permite P r ilor relevante evaluarea prompt  a naturii 
sistemice i a implica iilor transfrontaliere ale crizei, prin folosirea cadrului 
comun pentru evalu ri sistemice; 

- coordonarea comunic rilor cu publicul; 
- stabilirea planurilor de urgen , inclusiv teste de rezisten  i exerci ii de 

simulare. 
  
IV. Provoc ri ale viitorului  
Cadrul UE privind stabilitatea financiar  se afl  în continu  dezvoltare i 

necesit  îmbun t iri suplimentare pentru a fi în concordan  cu progresul 
înregistrat de integrarea i inova ia financiar . Astfel, în viitor Eurosistemul î i 
propune s  accentueze urm toarele abord ri: 

- în elegerea corespunz toare a sistemului financiar, care este complex i 
supus unor modific ri rapide; adoptarea de m suri care s  permit  realizarea 
unei analize mai cuprinz toare a interdependen ei între sectoarele 
economice i financiare, precum i a progreselor consemnate de tehnicile de 
simulare a crizelor la nivel macro; 

                                                 
1 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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- cre terea rolului activ în asigurarea de consultan  de calitate cu privire la 
dezvoltarea acordurilor comunitare de reglementare i supraveghere 
financiar ; 

- men inerea ritmului de îmbun t ire a acordurilor comunitare privind 
gestionarea crizelor; 

- stimularea permanent  a cooper rii între b ncile centrale i autorit ile 
comunitare de supraveghere, mai ales în ceea ce prive te principalele 
grupuri financiare care efectueaz  tranzac ii transfrontaliere. Schimbul rapid 
de informa ii privind evolu iile importante i profilul de risc al acestor 
grupuri trebuie s  aib  continuitate, fiind necesar pentru gestionarea 
situa iilor de criza. 

Criza mondial  economico-financiar  (în particular, criza financiar  din 
Grecia), poate fi cea mai mare provocare a Uniunii Europene i tocmai de aceea se 
poate spune c  „modelul european”, ce presupune implicarea semnificativ  a 
guvernelor în economie, supravegherea atent  a sistemului financiar, industriei i 
pie ei muncii, sisteme de asigur ri de s n tate i pensii de stat, înseamn  de fapt 
cre terea capacit ii de rezisten  financiar  i economic  a rilor membre. 
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