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EDITORIAL

in sedinta din data de 8 martie 2007, Consiliul
guvernatorilor a luat decizia de a majora rata
dobénzii minima acceptatd la operatiunile prin-
cipale de refinantare ale Eurosistemului cu 25
puncte de baza, pana la 3,75 la sutd. S-a hotarat,
de asemenea, majorarea ratelor dobanzii la faci-
litatea de creditare marginald si la facilitatea de
depozit cu 25 puncte de baza, pana la 4,75 la sutd
si respectiv 2,75 la sutd. Aceste decizii au intrat
in vigoare la data de 14 martie 2007, la incepu-
tul noii perioade de aplicare a rezervelor minime
obligatorii.

Hotararea Consiliul guvernatorilor de a majora
ratele dobanzilor reprezentative ale BCE a fost
luata in contextul riscurilor in sensul cresterii
la adresa stabilitatii preturilor pe termen mediu,
care au fost identificate atat de analizele econo-
mice, cat si de cele monetare. Aceasta hotarare
va contribui la mentinerea unei ancorari solide
a anticipatiilor inflationiste pe termen mediu si
lung din zona euro la niveluri compatibile cu sta-
bilitatea preturilor. Aceastd ancorare constituie
premisa pentru ca politica monetard sa contribuie
permanent la stimularea cresterii economice sus-
tenabile si la crearea de locuri de munca in zona
euro. Avand 1n vedere aceasta majorare si actua-
lul context economic favorabil, politica moneta-
ra a BCE continua sa fie acomodativa, date fiind
nivelurile moderate ale ratelor dobanzilor repre-
zentative, expansiunea puternica a creditului si a
agregatelor monetare, si volumul semnificativ al
lichiditatii, reflectat de toti indicatorii prin care
aceasta este masurata. Asadar, privind in perspec-
tiva, se justificd adoptarea unor masuri ferme si
prompte in vederea asigurarii stabilitatii preturi-
lor pe termen mediu. Consiliul guvernatorilor va
monitoriza cu deosebita atentie toate evolutiile
pentru evitarea materializdrii riscurilor la adresa
stabilitatii preturilor pe termen mediu.

in ceea ce priveste analiza economic, estimarea
preliminara a Eurostat indicd o crestere a PIB real
in zona euro in trimestrul IV 2006 de 0,9 la suta
fata de trimestrul anterior, un nivel peste astep-
tarile anterioare. Evaluarea curentd a Consiliului
guvernatorilor sugereaza posibilitatea cresterii
trimestriale a PIB real intr-un ritm mai moderat
in comparatie cu asteptarile initiale, ca reactie
la influenta modificarilor intervenite la nivelul
impozitelor indirecte intr-una dintre tarile mari
ale zonei euro. Amploarea cresterii PIB real in

trimestrul IV 2006 ilustreaza continuarea expan-
siunii solide in zona euro. Atat cererea interna,
cdt si exporturile au avut contributii importante
la majorarea PIB real, confirmand astfel caracte-
rul sustinut §i generalizat al cresterii economice
actuale. Rezultatele cu privire la activitatea eco-
nomicd ale diverselor sondaje si estimdrile pe
baza indicatorilor sustin afirmatia referitoare la
continuarea expansiunii economice sustinute in
anul 2007.

Pentru intervalul care urmeaza, perspectivele pe
termen mediu in ceea ce priveste activitatea eco-
nomica se mentin favorabile. Existd premisele
unei cresteri economice solide in zona euro. In
privinta mediului extern, cresterea economica la
nivel mondial a devenit mai echilibratd la nivel
regional si, desi se constata o relativd moderare,
aceasta este in continuare puternica, fiind partial
sustinuta de ieftinirea petrolului. Asadar, con-
ditiile pe pietele internationale sunt favorabile
exporturilor zonei euro. Pentru cererea interna
din zona euro se anticipeaza persistenta unui
ritm relativ alert de crestere. Se preconizeaza ca
investitiile vor rdmane dinamice, stimulate de
perioada prelungita de conditii de finantare deo-
sebit de favorabile, de restructurarea bilanturilor
companiilor, de amploarea profiturilor acumulate
si a celor prezente, precum §i de imbunatitirea
eficientei economice. De asemenea, consumul
va continua sd se consolideze, in concordanta cu
evolutiile la nivelul venitului real disponibil, pe
fondul imbunatatirii constante a conditiilor pe
piata fortei de munca.

Aceste perspective sunt relevate si de noile pro-
iectii macroeconomice ale expertilor BCE. Pro-
iectiile anticipeaza un ritm de crestere mediu
anual al PIB real cuprins intre 2,1 la sutd si 2,9
la sutd pentru anul 2007 si intre 1,9 la sutd si 2,9
la sutd pentru anul 2008. Fata de proiectiile ex-
pertilor Eurosistemului din luna decembrie, mar-
jele proiectate pentru cresterea PIB real in anii
2007 si 2008 au fost revizuite in sens ascendent,
reflectind in mare masura expansiunea solida a
PIB in semestrul II al anului 2006 si preturile mai
scazute ale energiei care, dacd vor fi sustinute,
vor avea un impact pozitiv asupra venitului real
disponibil.

Potrivit Consiliului guvernatorilor, riscurile la
adresa perspectivei favorabile privind cresterea

BCE
Buletin lunar
Martie 2007




economicd sunt relativ echilibrate pe termen
scurt. Pe termen lung, se preconizeaza diminua-
rea acestor riscuri. Principalele riscuri se refera
la posibilitatea unei noi scumpiri a petrolului, la
temerile privind intensificarea presiunilor pro-
tectioniste si la preocuparile legate de eventuale
corectii abrupte datorate dezechilibrelor la nivel
mondial.

In ceea ce priveste evolutia preturilor, estimarea
preliminara a Eurostat indicd mentinerea ratei
anuale a inflatiei IAPC la nivelul de 1,8 la sutd
in luna februarie 2007, acelasi ca si in luna an-
terioard. Declinul ratelor inflatiei incepand cu
vara anului 2006 s-a datorat cu precadere iefti-
nirii energiei. Privind in perspectiva, volatilita-
tea consemnatd anul trecut la nivelul preturilor
energiei va da nastere unor efecte de baza semni-
ficative, cu impact asupra profilului ratelor anu-
ale ale inflatiei din anul in curs. Tindnd seama
de preturile actuale ale petrolului si de cotatiile
futures, este posibil ca ratele inflatiei anuale sd
scadd in lunile de primdvard si vard, pentru ca,
spre sfarsitul anului, sa se situeze din nou pe o
pantd ascendentd si apoi sd fluctueze in jurul va-
lorii de 2 la suta.

Noile proiectii macroeconomice ale expertilor
BCE preconizeaza o ratd medie anuald a inflatiei
IAPC cuprinsa intre 1,5 la sutd si 2,1 la suta in
anul 2007 si intre 1,4 la sutd si 2,6 la suta in anul
2008. Fata de proiectiile din luna decembrie 2006
ale expertilor Eurosistemului, limita superioara
a marjei proiectate pentru inflatia din anul 2007
este relativ mai scazuta, reflectand in buna ma-
surd diminuarea preturilor petrolului. fn schimb,
marja proiectatd pentru inflatia din anul 2008
este ugor mai ridicatd, in principal pe seama an-
ticipdrii unei cresteri economice mai puternice,
care ar putea exercita presiuni mai intense asupra
utilizarii factorilor de productie si costurilor aso-
ciate acestora. in acest context, trebuie subliniat
caracterul conditional al acestor proiectii, care se
bazeaza pe o serie de ipoteze tehnice, inclusiv as-
teptarile pietei cu privire la ratele dobanzilor vi-
itoare pe termen scurt §i pe termen lung, precum
si la preturile petrolului si ale materiilor prime
non-energetice.

In cadrul orizontului pe termen mediu relevant
pentru politica monetard, perspectivele privind
evolutia preturilor sunt in continuare supuse unor
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riscuri in sensul cresterii, generate de posibili-
tatea unor noi scumpiri ale petrolului, dar si de
cresterea suplimentard a preturilor administrate
si a impozitelor indirecte, la niveluri superioare
celor anuntate si stabilite pand in acest moment.
Trebuie evidentiat faptul cd, in cazul unor ma-
jorari salariale peste previziunile actuale, apar
riscuri amplificate la adresa stabilitatii preturi-
lor, cu atdt mai mult avand in vedere ritmul alert
de crestere a PIB real inregistrat pe parcursul
ultimelor trimestre. Prin urmare, este imperios
necesar ca partenerii sociali sd manifeste in con-
tinuare un comportament responsabil. In aceste
conditii, acordurile salariale trebuie sa tinad sea-
ma de competitivitatea preturilor, nivelul inca
ridicat al somajului in multe dintre economii si
evolutia productivitatii. Consiliul guvernatorilor
va monitoriza cu deosebitd atentie viitoarele ne-
gocieri salariale din tarile zonei euro.

Analiza monetara confirma prevalenta riscurilor
in sensul cresterii la adresa stabilitatii preturilor
pe termen mediu si lung. Dinamica anuald a M3
s-a mentinut la nivelul de 9,8 la sutd in luna ianu-
arie, cel mai inalt ritm de crestere inregistrat de
la introducerea euro.

Ritmul anual de crestere a creditelor acordate
sectorului privat s-a mentinut de asemenea ridi-
cat in luna ianuarie (10,6 la sutd). Expansiunea
puternicd a creditelor acordate sectorului privat
reflecta continuarea tendintei de crestere accele-
ratd a imprumuturilor contractate de societatile
nefinanciare incepand cu jumatatea anului 2004.
Totodata, in contextul majorarii ratelor ipotecare
in zona euro si al unei cresteri mai lente a pretu-
rilor la locuinte in unele regiuni, expansiunea im-
prumuturilor populatiei s-a temperat in ultimele
luni, inregistrand totusi rate inalte de crestere.

Pe termen mediu si lung, in ceea ce priveste eva-
luarea tendintelor la nivelul dinamicii creditului
si a agregatelor monetare, cele mai recente evo-
lutii confirma mentinerea trendului ascendent al
ritmului expansiunii monetare. Dupa cativa ani de
crestere monetara puternicd, lichiditatea in zona
euro consemneaza un volum ridicat, reflectat de
toti indicatorii prin care aceasta este masurata.

Expansiunea robustd a masei monetare si a credi-
tului reflectd mentinerea orientarii acomodative
a politicii monetare pe o perioadd mai indelun-



gatd si consolidarea activitatii economice in zona
euro. In contextului volumului ridicat al lichidi-
tatii, aceasta semnaleaza existenta unor riscuri in
sensul cresterii privind stabilitatea preturilor pe
termen mediu si lung. In consecinta, evolutiile
monetare necesitd in continuare o monitoriza-
re foarte atentd, mai ales in conditiile cresterii
robuste a activitatii economice §i ale mentinerii
dinamicii puternice a pietei imobiliare in multe
tari din zona euro.

In concluzie, este deosebit de important ca in eva-
luarea tendintei preturilor sa se excludé volatili-
tatea pe termen scurt a ratelor inflatiei. Orizontul
de timp relevant pentru politica monetara este cel
mediu. Riscurile asociate prognozei pe termen
mediu pentru stabilitatea preturilor se mentin
ridicate, constdnd in special in cresteri salariale
mai mari decat cele anticipate in prezent, in con-
textul unei cresteri puternice a gradului de ocu-
pare a fortei de munca si a activitatii economice.
Dat fiind ritmul alert al expansiunii monetare §i
a creditului, pe fondul existentei unui volum de
lichiditate deja semnificativ, coroborarea rezulta-
telor analizei economice cu cele ale analizei mo-
netare sustine ipoteza conform careia, pe termen
mediu si lung, predomina riscurile in sensul cres-
terii la adresa stabilitatii preturilor. Prin urmare,
Consiliul guvernatorilor va recurge la o monito-
rizare foarte atenta pentru evitarea materializarii
pe termen mediu a riscurilor mentionate. Aceasta
va permite ca anticipatiile inflationiste pe termen
mediu si lung din zona euro sd rdmand puternic
ancorate la niveluri compatibile cu stabilitatea
preturilor. Asadar, privind in perspectiva, se jus-
tificd adoptarea unor masuri ferme §i prompte in
vederea asigurarii stabilitatii preturilor pe termen
mediu.

in privinta politicii fiscale, exista tot mai multe
indicii care confirmd faptul cd evolutiile ciclice
favorabile au condus, in anul 2006, la obtinerea
unor rezultate bugetare peste asteptdri intr-un
numar de tari participante, dar si in zona euro
in ansamblu. Cu toate acestea, programele de
stabilitate actualizate prevad numai progrese mo-
derate in ceea ce priveste consolidarea fiscala in
urmitorii ani. In acest sens, se pare ca obiective-
le de consolidare fiscala ale unor tdri nu sunt pe
deplin compatibile cu cerintele versiunii revizu-
ite a Pactului de crestere si stabilitate. Riscurile
aferente decurg in special din lipsa unor masuri

clar precizate si credibile, indeosebi pe partea de
cheltuieli.

Avand in vedere contextul economic favorabil,
Consiliul guvernatorilor considerd importanta evi-
tarea politicilor prociclice de catre toate tarile din
zona euro si realizarea unor eforturi suficient de
ambitioase privind consolidarea fiscald de catre
tarile care inca inregistreaza dezechilibre bugetare
si/sau niveluri ridicate ale datoriei publice. Aceas-
ta oportunitate trebuie fructificata in vederea atin-
gerii unei pozitii solide a finantelor publice in
cadrul orizonturilor programelor si cel mai tarziu
pana in anul 2010 in toate tarile zonei euro. Con-
solidarea fiscald, care face parte din strategia de
reforma credibila privind cheltuielile orientata pe
termen mediu, va sustine cresterea pe termen lung
a PIB si a gradului de ocupare a fortei de munca
si va contribui la contracararea impactului fiscal
provocat de imbatranirea populatiei.

in ceea ce priveste reformele structurale, Con-
siliul European a analizat situatia prezenta si
progresele viitoare in implementarea strategiei
Lisabona in cadrul intrunirii din 8-9 martie 2007.
Este incurajator faptul ca reformele si cresteri-
le moderate ale costurilor cu forta de muncd au
contribuit la majorarea gradului de ocupare a for-
tei de munca si la reducerea somajului in ultimii
ani, desi progresele au fost neuniforme in statele
membre UE. Consiliul guvernatorilor incurajeaza
crearea unor stimulente §i structuri care sd spri-
jine integrarea pe piata fortei de munca a tuturor
grupurilor, inclusiv a celor care au inregistrat rate
relativ reduse ale gradului de ocupare a fortei de
munca in trecut. Reformele sistemelor fiscale si
de acordare a ajutoarelor trebuie sd stimuleze
munca §i crearea de locuri de munca. Reducerea
impozitelor aferente fortei de munca (inclusiv
contributiile la asigurarile sociale) si implicit a
costurilor asociate acesteia va stimula ocuparea,
in timp ce stabilirea salariului minim la niveluri
nesustinute de productivitatea muncii reduce
sansele de angajare ale muncitorilor mai putin
calificati. Consiliul guvernatorilor sustine pe de-
plin politicile vizand imbunatatirea procesului de
invatamant si adoptarea inovatiilor tehnologice
in scopul cresterii productivitatii muncii. Aces-
te politici, asociate initiativelor de creare a unui
cadru favorabil mediului de afaceri, vor contribui
la sporirea oportunitatilor oferite tuturor de un
proces de crestere sustinuta.
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EVOLUTII ECONOMICE s| MONETARE
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extern
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| MEDIUL EXTERN
AL ZONEI EURO

Economia globala continud sa creasca intr-un ritm accelerat, in timp ce evolutia globala a preturilor
este in continuare puternic influentatd de modificarile preturilor energiei. Riscurile privind
perspectivele globale se referd la temerile unei intensificari a presiunilor protectioniste, posibilitatea
unei noi majordri a preturilor petrolului si la preocupdrile privind o corectie brutald a dezechilibrelor
economice globale.

I.1 EVOLUTIA ECONOMIEI MONDIALE

Grafic | Evolutia preturilor in tarile OCDE

Pe ansamblu, economia globald continud sa
creasca intr-un ritm alert. Sondajele gi datele  (variatii procentuale anuale; date lunare)

disponibile privind PIB indicd faptul ci in = prefurile de consum (toate produsele)
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Evolutia globala a preturilor este in continuare K ol &
puternic influentatd de modificirile preturilor 00 A0 0.0
energiei. In tdrile OCDE, dupd majorarea

consemnata la finele anului 2006, rata anualda 10 —geor 08 2004 2005 2006
a inflatiei masurata prin preturile de consum
a scazut din nou in luna ianuarie, reflectind
in mare masurd o noud scddere a preturilor
petrolului. In schimb, rata anuald a inflatiei
masurata prin preturile de consum exclusiv alimente §i energie a ramas relativ stabild in ultimele
luni.

Sursa: OCDE

STATELE UNITE ALE AMERICII

Potrivit analizei oficiale a ciclului de afaceri efectuate de Biroul National de Studii Economice,
economia SUA a incheiat al cincilea an de crestere consecutivi. in anul 2006, cresterea economica
a fost de 3,3 la sutd. Profilul trimestrial de crestere s-a caracterizat in acest an printr-o expansiune
deosebit de puternicd a PIB real in primul trimestru (5,6 la sutd pe baza trimestriala anualizata),
urmata de o temperare accentuatd a cresterii in urmatoarele trei trimestre (2,6 la sutd, 2,0 la suta si
respectiv 2,2 la sutd). Acest profil pare sa indice ca, dupa cativa ani de crestere rapida, economia SUA
se afla 1n prezent pe un trend de crestere mai moderata.

Temperarea cresterii economice inregistrata de SUA in prezent este cauzatd de evolutiile adverse de
pe piata imobiliard, care au determinat o scddere semnificativa a investitiilor in obiective rezidentiale
in cea mai mare parte a anului 2006. Efectul nefavorabil al restrangerii activitatii din constructii
asupra economiei a fost atenuat Intr-o oarecare masura de ritmul sustinut al consumului privat, care
reflectd partial conditiile favorabile pe piata fortei de munca si situatia bund a veniturilor, precum si
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In ceea ce priveste evolutia preturilor, dupi
nivelurile mai mari de 4 la sutd inregistrate la
jumatatea anului 2006, inflatia anuald masurata
prin preturile de consum s-a redus semnificativ
in ultimele trimestre, reflectand in principal
preturi mai mici la energie (Graficul 2). Trebuie
mentionat insa ca reducerea ratei anuale a inflatiei
masurata prin [PC exclusiv alimente si energie a
fost mai modesta. In ianuarie 2007 aceasta se afla
la un nivel de 2,7 la sutd, sugerand o temperare
lentd a presiunilor inflationiste.

Privindinperspectiva, se anticipeaza o expansiune
continud a economiei SUA — chiar dacd intr-un
ritm mai lent decat in ultimii cativa ani — §i o
scadere treptatd a presiunilor inflationiste.
Aceste perspective favorabile sunt reflectate
de proiectiile realizate de membrii Comitetului
federal pentru operatiuni de piatd in Raportul
privind politica monetard din februarie 2007
prezentat Congresului. Potrivit tendintei centrale
a acestor proiectii, se anticipeaza ca PIB real va
inregistra o crestere medie intre 2% la suta si 3
la sutd in 2007 si intre 2% la sutd si 3 la sutd
in 2008. Inflatia de baza anuald (mdsuratd prin
ritmul anual al variatiei deflatorului cheltuielilor
de consum exclusiv alimente si energie) este
proiectatd sd se situeze intre 2 la sutd si 2% la
sutd 1n anul 2007 si intre 1% la suta si 2 la sutd
in anul 2008.

Pe 31 ianuarie 2007, Comitetul Federal pentru
operatiuni de piatd a hotdrdt sd pastreze
neschimbatd tinta de 5,25 la sutd privind rata
dobanzii reprezentativa a Fed (nivel predominant
incepand cu luna iunie 2006).

JAPONIA

in Japonia, activitatea economica a continuat si
se redreseze constant, in timp ce inflatia s-a situat
in continuare la un nivel redus. Cresterea PIB
are ca determinanti volumul mare de exporturi
si cererea internd sustinutd, alimentata in special
de investitiile corporative realizate in ultimele
trimestre. In trimestrul IV 2006, potrivit datelor

Grafic 2 Principalele evolutii

in marile economii industrializate
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preliminare initiale furnizate de Biroul Cabinetului, cresterea PIB real s-a accelerat semnificativ,
inregistrand un nivel de 1,2 la sutd pe baza trimestriald fatd de un nivel de 0,1 la suta in trimestrul
anterior. Cresterea economica a fost sprijinitd de expansiunea continua a investitiilor private in
obiective nerezidentiale si a exporturilor nete, precum si de redresarea consumului privat, care a
inregistrat o crestere de 1,1 la sutd pe baza trimestriala dupa reducerea de 1,1 la sutd din trimestrul

anterior.
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in ceea ce priveste evolutia preturilor, rata inflatiei masurata prin preturile de consum s-a situat la
un nivel redus. In ianuarie 2007, atat inflatia IPC anuali totald, cat si inflatia IPC anuala exclusiv
alimentele proaspete s-au situat la un nivel zero, dupd ce au inregistrat niveluri de 0,3 la sutd si
respectiv 0,1 la sutd in luna precedentd. Astfel, inflatia IPC anuald a continuat sd scada, reflectand
in mare masurd reducerea preturilor petrolului. Rata anuald a inflatiei masuratd prin preturile
producdtorilor a continuat, de asemenea, sd scadd, ajungand la un nivel de 2,2 la sutd 1n luna ianuarie,
de la un nivel de 2,5 la sutd inregistrat in luna anterioara.

Privind in perspectivd, se anticipeaza cd economia Japoniei va inregistra o evolutie favorabila. Se
asteaptd ca activitatea economica sd-si continue expansiunea, ca urmare a unei cereri interne sustinute
si a consolidarii continue a exporturilor, pe fondul unor conditii favorabile privind competitivitatea.

Cu ocazia reuniunii sale din 20-21 februarie, Banca Japoniei a decis sa majoreze tinta privind rata
dobanzii interbancare overnight negarantate cu 25 puncte de baza, fixand-o la 0,5 la suta. Aceasta
decizie modifica tinta acestei rate pentru a doua oara de la finalizarea politicii de relaxare cantitativa
in martie 2006.

MAREA BRITANIE

In ultimele trimestre, expansiunea economicd din Marea Britanie a fost puternica si stabila, cu o rata
trimestriala a cresterii PIB mai mare sau egald cu media pe termen lung de 0,7 la suta. In trimestrul IV
2006, PIB real a crescut cu 0,8 la suta pe baza trimestriald, depasind usor rata de crestere inregistrata
in cele patru trimestre anterioare. Cresterea a fost determinatd de cererea interna, in conditiile in
care atat consumul privat cat si formarea bruta de capital fix au cunoscut o expansiune semnificativa
comparativ cu trimestrul anterior. Pe ansamblu, in anul 2006 PIB real s-a majorat cu 2,7 la suta.
Se estimeazd cd pe termen scurt ritmul cresterii va fi in general unul sustinut, sondajele indicand
mentinerea unor intentii investitionale solide, dar si o temperare usoard a exporturilor.

in ultimele luni, rata inflatiei IAPC a crescut, inregistrand in luna decembrie 2006 un nivel record
pentru ultimii zece ani — 3,0 la suta. in ianuarie 2007, aceasta a scizut la 2,7 la sutd. Trendul inflatiei
a fost in mare masurd determinat de preturile la transporturi, energie si alimente, cu toate ca si inflatia
de bazi a inregistrat o crestere. in a doua jumitate a anului 2006, majorarea castigurilor medii,
exclusiv primele, a fost stabila si moderatd comparativ cu valorile istorice. In anul 2007, se asteapta
ca inflatia IAPC sd revind treptat la tinta inflatiei de 2 la sutd. Reducerile anuntate recent de British
Gas la preturile gazelor si ale energiei electrice (incepand cu luna martie) pot contribui la scdderea
ratei inflatiei pe termen scurt.

in data de 8 martie 2007, Comitetul de politici monetara al Bancii Angliei a hotirat si mentini
neschimbata rata oficiald a dobanzii la rezervele bancilor comerciale la un nivel de 5,25 la suta.

ALTE TARI EUROPENE

in majoritatea celorlalte tiri UE din afara zonei euro, cresterea economici s-a mentinut robusta in
ultimele trimestre, evolutie sustinutd in principal de cererea interna. in majoritatea tarilor, in ultimele
luni inflatia IAPC anuala fie s-a stabilizat, fie a crescut.

In Danemarca si Suedia, rata trimestriald de crestere a PIB real s-a redus in ultimele trimestre. In
ambele tari, activitatea economicd a fost sustinuta de cererea interna (iar in cazul Suediei si de cererea
externd). Privind in perspectivd, indicatorii privind activitatea economicd sugereazd posibilitatea
mentinerii unei cresteri stabile in ambele tari. Inflatia IAPC a fost stabild in ultimele luni, nregistrand
in luna ianuarie 2007 un nivel de 1,8 la suta in Danemarca si de 1,6 la suta in Suedia. In ambele tari se
anticipeaza ca inflatia IAPC va ramane la acelasi nivel sau va scddea usor in urmatoarele luni.
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in cele mai mari patru economii din Europa centrald si de est (Republicid Ceha, Polonia, Romania
si Ungaria), cresterea economica pe baza trimestriala s-a mentinut puternicd in ultimele trimestre.
in Republica Ceha, Polonia si Romaénia, cresterea PIB real a fost sustinuta de cererea interna, in
timp ce in Ungaria aceasta a fost determinata in principal de exporturile nete. Indicatorii privind
activitatea economicd sugereazd mentinerea unei cresteri robuste in Republica Cehd, Polonia si
Romania, indicand 1nsa o scadere considerabild in Ungaria, ca urmare a impactului stabilizarii fiscale
prezente asupra cererii interne. Inflatia IAPC anuald s-a situat pe un trend in general ascendent in
ultimele luni in Republica Ceha, Polonia si Ungaria, inregistrand un nivel de 1,4 la sutd 1,7 la suta si
respectiv 8,4 la suta in ianuarie 2007. Aceste evolutii au avut la baza cresterea preturilor produselor
non-energetice in general, iar in particular cresterile preturilor administrate. in Romania, in schimb,
inflatia a continuat sa scada in ultimele luni, situdndu-se la un nivel de 4,1 la suta in ianuarie 2007.

in tarile mai mici ale UE din afara zonei euro, cresterea PIB real a fost semnificativa in ultimele
trimestre, indeosebi in statele baltice, Slovacia si Bulgaria. Expansiunea a fost sustinutd in principal
de cererea internd puternica, alimentatd de majorarea rapida a creditului si a venitului disponibil.
Indicatorii privind activitatea economicd sugereazd mentinerea unui ritm de crestere puternic in
majoritatea tarilor. Inflatia a crescut in ultimele luni, in special in economiile cele mai dinamice.

in Rusia, publicarea datelor PIB pentru ultimul trimestru din anul 2006 a confirmat mentinerea unei
expansiuni semnificative (Ia un nivel de 6,7 la sutd) datoritd cererii interne puternice. in timp ce
rata inflatiei mésurata prin preturile de consum s-a diminuat intr-o oarecare masurd, ca urmare a
aprecierii nominale a rublei, atingdnd un nivel de 8,2 la sutd in ianuarie fatd de aceeasi perioadd a
anului anterior, relaxarea politicii fiscale poate contribui la aparitia unor noi presiuni inflationiste in
anul 2007.

ECONOMII EMERGENTE DIN ASIA

In economiile emergente din Asia, activitatea economici si-a continuat expansiunea intr-un ritm
relativ rapid in ultimul trimestru din anul 2006. in anul 2006 pe ansamblu, cresterea a fost in medie
mai puternica decat in anul 2005, desi s-a observat o temperare usoard in a doua jumatate a anului in
unele economii importante. Presiunile inflationiste s-au mentinut in general la un nivel redus, desi
inflatia a crescut intr-o oarecare masura in India.

In China, ritmul de crestere a activititii economice a fost in continuare alert in ultimele luni, ajungand
pana la 10,4 la sutd in ultimul trimestru din 2006 fatd de aceeasi perioada a anului precedent. PIB
real a crescut cu 10,7 la sutd in anul 2006. Cererea interna a crescut in general constant in a doua
jumatate a anului, incetinirea usoara a ritmului investitiilor fiind partial compensata de majorarea
mai rapida a consumului privat, in timp ce contributia sectorului extern la crestere a continuat sa
sporeascd. Surplusul comercial a crescut si in anul 2006, atingand un nou record istoric. Rata anuala
a inflatiei masuratd prin preturile de consum a scazut la 2,2 la sutd in ianuarie 2007 de la 2,8 la suta
in decembrie. La inceputul lunii februarie 2007, Banca Populara a Chinei a majorat rata rezervelor
minime obligatorii la depozitele atrase de institutiile financiare cu 50 puncte de baza pana la 10 la suta,
invocand expansiunea puternica a imprumuturilor efectuate de banci. Aceasta a fost cea de-a cincea
majorare din luna iulie 2006. In urma cresterii foarte puternice din anul 2006, piata bursiera chineza
a cunoscut o volatilitate considerabild spre sfarsitul lunii februarie si la inceputul lunii martie.

in Coreea, cresterea economicd a continuat sa se tempereze in trimestrul IV din 2006; PIB a inregistrat
o rata anuala de crestere de 4 la sutd, comparativ cu 5,3 la sutd in prima jumatate a anului. Aceasta
incetinire a fost in principal rezultatul unei scaderi a dinamicii consumului si exporturilor. In anul
2006, rata inflatiei IPC a fost de 2,2 la sutd, in scadere de la 2,8 la sutd in anul 2005.
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Privind in perspectivd, se anticipeazd ca pentru tarile cu economii emergente din Asia situatia
economicd va ramane favorabild. Dupa o crestere economica foarte puternica in anul 2006, se asteaptd
o temperare usoard a acesteia in anul 2007, reflectand partial o Incetinire moderatd a investitiilor in
China si o oarecare scadere a exporturilor in unele economii.

AMERICA LATINA

fn America Latina, activitatea economica isi continud expansiunea intr-un ritm alert, desi evolutia
cresterii in economiile importante incd prezinti un anumit grad de asimetrie. in Brazilia, PIB real
s-a majorat cu 3,8 la sutd in trimestrul IV 2006, iar in anul 2007 se anticipeazd o accelerare a
activititii economice. In Mexic si Argentina, indicatorii preliminari indici o moderare a activitatii
economice, chiar dacd se mentine un ritm inca alert, continudndu-se trendul inregistrat incepand cu
a doua jumatate a anului 2006. Datele preliminare pentru PIB al Mexicului din ultimul trimestru al
anului 2006 indica o crestere de 4,3 la sutd fata de anul precedent, in scadere fatd de 4,5 la sutd in
trimestrul anterior. fn Argentina, datele statistice aferente inceputului anului 2007 indica o incetinire
a activitdtii economice, productia industriala diminuandu-se pand la 6,1 la sutd in ianuarie fatd de
aceeasi perioada a anului anterior, comparativ cu 9 la sutd in decembrie.

Perspectivele pentru America Latina pe ansamblu rdman favorabile; se anticipeaza ca cererea interna
va fi in continuare motorul cresterii in economiile importante. in majoritatea cazurilor (cu exceptia
Argentinei) se asteaptd ca presiunile inflationiste sa fie reduse. Aceste perspective favorabile ar
trebui sa fie sprijinite si de un mediu extern favorabil, incluzdnd conditii avantajoase de finantare i
mentinerea unor preturi ridicate ale materiilor prime din punct de vedere istoric.

1.2 PIETELE MATERIILOR PRIME

Dupa o scadere accentuata la inceputul anului, preturile petrolului au crescut din nou la sfarsitul
lunii ianuarie si la inceputul lunii februarie, ca urmare a mentinerii conditiilor meteo nefavorabile in
emisfera nordica si a unei cereri implicit mai mari. Diminuarea ofertei OPEC - in conditiile in care
OPEC a inceput implementarea celei de-a doua reduceri anuntate a ofertei — si sporirea preocuparilor
geopolitice au exercitat presiuni suplimentare in

Grafic 3 Principalele evolutii sens ascendent asupra preturilor. In ciuda unei
relaxari la jumatatea lunii februarie, preturile au
crescut spre sfarsitul lunii; preturile la titei Brent
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sensibile la modificdrile neanticipate la nivelul raportului cerere-oferta si la mediul geopolitic. In
acest context, participantii pe piatd preconizeaza cd preturile petrolului vor rdmane la niveluri ridicate
si pe termen mediu, contractele futures privind petrolul cu livrare in luna decembrie 2009 fiind
tranzactionate in prezent la pretul de 67 USD.

Preturile materiilor prime non-energetice au inregistrat o crestere in cea mai mare parte a lunii
februarie, ca urmare a majorarii preturilor materiilor prime industriale si a preturilor alimentelor.
Indicele preturilor agregate ale materiilor prime non-energetice (exprimate in dolari SUA) a Inregistrat
un nou nivel record spre sfarsitul lunii, situdndu-se cu circa 25 la sutd peste nivelul Inregistrat in
aceeasi perioadd a anului anterior.

1.3 PERSPECTIVELE PRIVIND MEDIUL EXTERN

Pe ansamblu, perspectivele privind mediul extern si cererea externd de bunuri si servicii din zona
euro rdman favorabile. In ultimul trimestru al anului 2006, ritmul variatiei semestriale inregistrat
de principalul indicator compozit predictiv al OCDE a recuperat o parte din declinul inregistrat la
inceputul anului. fn mod similar, principalii indicatori compoziti predictivi ai unora dintre marile
economii de piatd emergente s-au ameliorat Tn ultima perioada, sugerand posibilitatea ca moderarea
cresterii globale consemnate in cursul anului 2006 sd riméana pe ansamblu la un nivel relativ limitat.

Riscurile privind perspectivele globale se referd la temerile unei intensificari a presiunilor
protectioniste, posibilitatea unei noi majorari a preturilor petrolului si preocuparile privind o corectie
brutald a dezechilibrelor economice globale.
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2 EVOLUTII MONETARE $§1 FINANCIARE
2.1 MONEDA §I CREDITELE ACORDATE DE IFM

In ultimul trimestru al anului 2006, cresterea anuald a M3 a continuat sd se intensifice, menfindndu-se
in luna ianuarie 2007 la nivelul ridicat consemnat in ultima luna a anului anterior. Expansiunea
actuala puternica a masei monetare, sustinutd de o cerere robustd de credite din partea tuturor
sectoarelor, a contribuit la sporirea lichiditatii, deja ridicate, din zona euro. Datele monetare
furnizeaza putine indicii in sensul stoparii, §i cu atat mai putin al inversarii, tendintei constant
ascendente a ritmului de crestere a masei monetare, observate de la mijlocul anului 2004. Totodata,
cele mai recente date confirma opinia conform careia ultimele majorari ale ratelor dobanzilor
reprezentative ale BCE influenteaza evolutiile monetare, chiar daca mai ales sub forma unei migrari
din segmentul componentelor mai lichide ale M3, cum ar fi depozitele overnight, cdtre componentele
mai putin lichide, insd mai bine remunerate. In ansamblu, expansiunea robustd a masei monetare
si a creditului in contextul unui nivel ridicat al lichiditatii semnaleaza persistenta unor riscuri in
sensul cresterii la adresa stabilitatii preturilor pe termen mediu §i lung, in special intr-un mediu
caracterizat de imbundtdtirea activitatii economice §i a perceptiei participantilor pe piatd.

MASA MONETARA iN SENS LARG (M3)

in trimestrul IV 2006, dinamica anuald a M3 s-a situat la 9,0 la sut, nivel care nu se mai consemnase
din trimestru 11 1990 (pe baza datelor sintetice pentru zona euro). Pe parcursul trimestrului a avut
loc 0 majorare treptatd a ritmului de crestere, dinamica anuald a M3 ajungéand la 9,8 la suta in luna
decembrie, fatd de 9,3 la suta in noiembrie si 8,5 la sutd in octombrie. in luna ianuarie 2007, ritmul
anual de crestere s-a mentinut la nivelul de 9,8 la sutd. Majorarea puternica a M3 este vizibila si
in dinamica pe termen scurt a acestui agregat, masuratd — spre exemplu — prin ritmul anualizat de
crestere la sase luni, care a atins nivelul de 11,1 la sutd in luna ianuarie (Graficul 4).
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robust, in ciuda unei fincetiniri ca efect al NI ERTIENT T I T
majordrii ratelor dobanzilor. estimat al realocarilor de portofoliu

~ R . o L. (variatii procentuale anuale; date ajustate sezonier si cu efecte
Intrucat ultimele indicii privind o realocare de de calendar)

portofoliu s-au Inregistrat in a doua jumdtate a — M3 (serii oficiale)
anului 2005, seriile oficiale M3 si seriile M3 steee MBS corcomat oy impactal catimat el realcdrilor
e portofoliu

corectate cu impactul estimat al realocarilor = = = ritmul de referinta (4,5%)
de portofoliu au urmat o traiectorie similard pe 10
parcursul anului 2006 (Graficul 5). .
PRINCIPALELE COMPONENTE ALE M3 5
Din perspectiva mediei trimestriale, s-a
consemnat o incetinire a dinamicii anuale a M1 7
incepand din primavara anului 2006. Astfel, I
masa monetard in sens restrans s-a situat la un 5 A -
nivel de 6,5 la sutd in luna ianuarie 2007, in s /
scadere fatd de 6,7 la sutd si respectiv 7,6 la sutd A _F_ Lot
in ultimele doud trimestre ale anului anterior 4 W/ 4
(Tabelul 1). v

3 3

In ceea ce priveste evolutia componentelor
. C 2 r r - r r - - A2

M1, ritmul anual de crestere a numerarului in 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

circulatie s-a diminuat la 10,4 la sutd in luna Sursa: BCE

. . . . A 1) Estimarile referitoare la amploarea realocarilor de portofoliu

lanuaric 2007: Comparath cu 11,1 la sutd in in M3 se bazeazi pe abordarea generald prezentata in Sectiunea

trimestrul IV al anului 2006 $i 11.3 la sutd in 4 a articolului Monetary analysis in real time din Buletinul

. ] ) o ] lunar — octombrie 2004.
trimestrul III. Dinamica anuald a depozitelor
overnight s-a redus la 5,8 la sutd in prima lund

a anului 2007, fatd de 5,9 la suta in perioada

Tabel | Tabel sintetic al variabilelor monetare

(cifrele trimestriale reprezinta valorile medii; date ajustate sezonier si cu efecte de calendar)

Ritmuri anuale de crestere

Solduri
caponderein M3” | 2006 2006 2006 2006 2006 2007
T1 T2 T3 T4 dec. ian.
M1 471 10,3 9,8 7,6 6,7 75 6,5
Numerar in circulatie 75 13,4 11,9 11,3 11,1 11,1 10,4
Depozite overnight 39,7 9,8 9,5 7,0 59 6,9 5,8
M2-M1 (= alte depozite pe termen scurt) 384 6,8 84 95 11,2 118 12,0
Depozite cu scadenta de maximum 2 ani 18,6 9,7 15,2 19,8 253 27,3 29,2
Depozite rambursabile dupa notificare
la cel mult 3 luni 193 46 37 24 12 0,7 -04
M2 85,5 8,6 91 8,4 8,7 9,4 8,9
M3-M2 (= instrumente negociabile) 14,5 33 57 64 11 124 15,7
M3 100,0 78 8,6 8,1 9,0 9,8 9,8
Creante asupra rezidentilor din zona euro 8,8 9,5 9,3 8,8 8,2 8,0
Creante asupra administratiilor publice 2,4 1,0 -0,9 -3,1 -4.8 -5,0
imprumuturi acordate administratiilor publice 0,8 0,3 -0,6 -0,3 -1,7 -1,6
Creante asupra sectorului privat 10,5 11,8 11,9 11,9 11,5 11,3
imprumuturi acordate sectorului privat 10,1 11,2 11,2 11,2 10,7 10,6
Pasive financiare pe termen mai lung
(exclusiv capitalul si rezervele) 8,7 8,8 8,6 9,1 9,8 9,8
Sursa: BCE

1) La finele ultimei luni disponibile. Din cauza rotunjirilor, suma componentelor ar putea sa difere de total.
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Grafic 6 Principa[ele componente ale M3 iulie-septembrie 2006 Sl 7,0 la suta in perioada
octombrie-decembrie 2006.

(variatii procentuale anuale; date ajustate sezonier si cu efecte

de calendar) Ritmul anual de crestere a depozitelor pe termen
— scurt, altele decat depozitele overnight, s-a
~~~~~ alte depozite pe termen scurt intensificat 1n ultimele luni, ajungand la nivelul
"7 - instrumente negociabile de 12,0 la suta in luna ianuarie 2007, comparativ
= S cu 11,2 la sutd in trimestrul IV 2006 si 9,5 la
1 ' 1 sutd in trimestrul IIT 2006 (Graficul 6). Aceste
] evolutii reflectd cresterile puternice succesive
12 =12 inregistrate pe segmentul depozitelor pe termen
'\/‘\ //\"\A\ ’;,r scurt (respectiv depozite cu scadenta initiald
10 ‘J\AA/\'/ N N 10 de maximum doi ani), care s-au majorat in
. : K . termeni anuali cu 29,2 la sutd in luna ianuarie,
d o dinamica record a acestei componente a M3
6 ) A LA \)\ 6 de la inceputul celei de-a treia etape a UEM. In
. :'“ ] fanty ey schimb, ritmul anual de crestere a depozitelor
oo “ o e “, g 4 de economii (respectiv depozite rambursabile
G ERRD e dupa notificare la cel mult 3 luni) gi-a mentinut
2 ‘-' N - '.; 2 tendinta descrescitoare pe parcursul ultimelor
ol | | 0 luni.
2004 2005 2006
Sursa: BCE Evolutiile de sens opus consemnate recent

de dinamica acestor componente ale M3 s-au

datorat, cel putin partial, largirii decalajului
dintre randamentele depozitelor la termen (care s-au majorat in functie de ratele dobanzilor de pe piata
monetara) si cele ale depozitelor overnight (care au reactionat mai lent la acest factor de influenta).
Ca rezultat, s-a produs o migrare a depozitelor overnight catre depozitele la termen, diminuandu-se
astfel ritmul de crestere a M1, impactul asupra cresterii totale a M3 rimanand insi marginal. in
paralel, ecartul dintre randamentele depozitelor la termen s§i cele ale depozitele de economii s-a
majorat incepand cu ultimul trimestru al anului 2005, antrenand realocari in randul acestor categorii
de depozite.

in luna ianuarie 2007 s-au consemnat cele mai ridicate plasamente in instrumente negociabile de
la debutul celui de-al treilea stadiu al UEM. Astfel, dinamica anuala a instrumentelor negociabile a
inregistrat o expansiune puternicd in prima luna a anului curent, ajungand la 15,7 la sutd fata de 11,1
la sutd in trimestrul IV si 6,4 la sutd in trimestrul III al anului 2006, evolutia fiind sustinuta de toate
sub-componentele.

in luna ianuarie 2007, cererea de instrumente de indatorare cu scadenta de cel mult doi ani a consemnat
o majorare considerabild in termeni anuali, atingdnd nivelul de 58,7 la sutd, comparativ cu 51,2 la
sutd in trimestrul IV 2006 si 36,9 la sutd in trimestrul III 2006. Ritmurile ridicate de crestere a acestei
sub-componente s-ar putea datora recentelor majorari ale ratelor dobanzilor pe termen scurt, precum
si inovatiilor financiare. Instrumentele de indatorare pe termen scurt sunt preponderent emise la rate
variabile ale dobanzii, ceea ce permite investitorilor sa beneficieze de majorarile de dobanda Tnainte
ca instrumentele sd ajungd la scadentd. Astfel, in contextul actual, expansiunea M3 pare s fi fost
sustinutd de o cerere speculativd de moneda. Aceleasi argumente sunt valabile si pentru fondurile
de piatd monetara care, utilizand produse derivative, investesc in instrumente cu risc de credit (cum
ar fi titlurile garantate cu active). Aceste fonduri ar putea reprezenta o tintd atractivd de plasamente
intr-o perioada de relativa aplatizare a curbei randamentelor. Astfel s-ar putea explica partial cererea
in crestere de unitdti ale fondurilor de piatd monetard consemnata in ultimele trimestre. Dinamica
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anuald a acestor unitati s-a majorat la 8,0 la sutd in luna ianuarie 2007, dupa nivelurile de 3,4 la sutd
si respectiv -0,6 la sutd inregistrate in trimestrele IV si III ale anului anterior. Ritmul anual de crestere
a tranzactiilor de rascumparare, care adesea manifestd o volatilitate semnificativa pe termen scurt,
a atins nivelul de 10,1 la sutd in luna ianuarie 2007, in crestere fatd de ultimele doud trimestre ale
anului 2006 (5,8 la suta si respectiv 9,7 la suta).

Analiza sectoriald a expansiunii masei monetare se bazeazd pe datele aferente depozitelor pe
termen scurt $i tranzactiilor de rascumparare (denumite in continuare depozite M3), respectiv acele
componente ale M3 pentru care sunt disponibile informatii sectoriale. in ansamblu, dinamica anuala
a depozitelor M3 a consemnat o scddere in luna ianuarie intrucat, dupd cum s-a mentionat mai
sus, detinerile de moneda au migrat din aceste depozite catre instrumente negociabile, altele decat
tranzactiile de rascumpdrare. La nivel agregat, diminuarea ritmului de crestere a depozitelor M3 a
reflectat o incetinire a ritmului anual de crestere a depozitelor M3 detinute de institutii financiare
nemonetare, altele decat societatile de asigurari si fondurile de pensii (AIF) (pana la 19,8 la sutd in
luna ianuarie, fata de 20,9 la sutd in luna decembrie) si a celor detinute de societdti nefinanciare (pana
la 10,6 la sutd in luna ianuarie, fatd de 12,1 la suta in luna anterioard). Dinamica anuald a depozitelor
populatiei s-a situat la un nivel de 6,0 la sutd in luna ianuarie, in usoard scadere fatd de 6,2 la sutad
in luna decembrie. Incetinirea cresterii depozitelor M3 a reflectat o iesire de fonduri acumulate in
lunile noiembrie §i decembrie 2006, ca urmare a manifestarii unor efecte de sfarsit de an pronuntate.
in ansamblu, in trimestrul IV, desi sectorul AIF a ramas cel mai dinamic din punct de vedere al
ritmului de crestere a depozitelor M3, gospodariile populatiei au continuat sd inregistreze cea mai
mare contributie la dinamica generald inca ridicata.

PRINCIPALELE CONTRAPARTIDE ALE M3

Ritmul anual de crestere a creditelor totale acordate de [FM rezidentilor zonei euro s-a diminuat pana
la 8,0 la suta in luna ianuarie 2007, comparativ cu 8,8 la sutd in trimestrul IV 2006 si 9,3 la sutd in
trimestrul 11T 2006. Aceasta scadere s-a datorat decelerdrii constante a dinamicii anuale a creditelor
acordate administratiilor publice, in timp ce ritmul de crestere a creditelor acordate sectorului privat
s-a mentinut ridicat in ultimele trimestre (Tabelul 1), in ciuda unui relativ recul in lunile decembrie
2006 si ianuarie 2007.

Mai exact, ritmul decelerarii anuale a creditelor acordate sectorului administratiilor publice
s-a accentuat la 5,0 la suta in luna ianuarie, fata de 3,1 la suta in trimestrul IV si 0,9 la sutd in
trimestrul I1I 2006, reflectand indeosebi intensificarea vanzarilor nete de titluri de stat. Totodata, desi
s-a mentinut la un nivel ridicat, dinamica anuald a creditelor acordate sectorului privat s-a diminuat
la 11,3 la sutd in luna ianuarie, dupa ce in ultimele doud trimestre ale anului anterior se consemnase
un nivel de 11,9 la sutd. Aceste ritmuri robuste de crestere au reflectat, intre altele, achizitiile de
instrumente de indatorare emise de sectorul privat. Principala contributie la accelerarea creditelor
acordate sectorului privat a revenit in continuare imprumuturilor IFM, care au inregistrat o crestere
anuala de 10,6 la sutd in luna ianuarie (comparativ cu 11,3 la suta in trimestrele III si IV 2006). in
pofida ritmurilor robuste, dinamica anuald a imprumuturilor acordate populatiei gi-a pastrat tendinta
de moderare, in timp ce ritmul de crestere a creditelor acordate societétilor nefinanciare si-a mentinut
trendul ascendent in perioada de referintd (a se vedea sub-sectiunile 2.6 si 2.7 pentru evolutiile
sectoriale ale creditelor acordate sectorului privat).

Dintre celelalte contrapartide ale M3, pasivele financiare pe termen mai lung ale IFM (exclusiv
capitalul si rezervele) detinute de sectorul detindtor de moneda s-au mentinut robuste din ultimele
luni (Graficul 7). Ritmul anual de crestere a acestor instrumente s-a accelerat pand la 9,8 la suta in
luna ianuarie, de la 9,1 la sutd in trimestrul IV 2006 si 8,6 la sutd in trimestrul 11 2006.
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Grafic 8 Contrapartidele M3

Grafic 7 M3 si pasivele financiare

pe termen mai lung ale IFM

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

— M3 === credite acordate sectorului privat (1)
«++e« pasive financiare pe termen mai lung wmmmm  credite acordate administratiilor publice (2)
(cu exceptia capitalului si a rezervelor) === active externe nete (3)
mmmm pasive financiare pe termen mai lung (cu exceptia
12 12 capitalului si a rezervelor) (4)
wesss  alte contrapartide (inclusiv capitalul si rezervele) (5)
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Sursa: BCE Sursa: BCE

Notd: M3 este prezentat cu titlu informativ (M3=1+2+3-4+5).
Fiind angajamente ale sectorului IFM, pasivele financiare pe
termen mai lung (cu exceptia capitalului si a rezervelor) sunt
prezentate cu semnul ,,—”.

Fluxurile anuale aferente pozitiei externe nete a IFM s-au cifrat la 181 miliarde EUR in luna ianuarie
2007, comparativ cu 195 miliarde EUR in luna decembrie 2006. Dupa o majorare semnificativa in
lunile noiembrie i decembrie 2006, fluxurile anuale aferente pozitiei externe nete a [IFM au consemnat
o relativd diminuare in luna ianuarie 2007. Aceastd scadere ar putea reflecta o anumitd inversare a
pozitiilor temporare acumulate la finele anului 2006, desi aceastd inversare este relativ neinsemnata
comparativ cu fluxurile substantiale de capital inregistrate la sfarsitul anului trecut (Graficul 8).

in concluzie, expansiunea monetara si a creditului a fost in continuare puternica, determinati in
principal de mentinerea nivelului scazut al ratelor dobanzilor din zona euro si de consolidarea
activitatii economice. Creditul a continuat sa actioneze ca principal vector al dinamicii sustinute
a M3, compensand cu mult impactul nefavorabil asociat cererii solide de angajamente financiare
pe termen mai lung. Fluxurile anuale puternice aferente pozitiei externe nete a [FM, determinate in
principal de intrarile monetare semnificative din strainatate in ultimele doua luni ale anului 2006,
au avut o contributie externd considerabild la cresterea anuala a M3 in perioada noiembrie 2006
— ianuarie 2007.

EVALUAREA GENERALA A CONDITIILOR DE LICHIDITATE DIN ZONA EURO

Dinamica puternicd a masei monetare la finele anului 2006 si in luna ianuarie 2007 a condus la o
acumulare suplimentard de lichiditate. In absenta oricarui indiciu privind continuarea realocarilor
anterioare de portofoliu, dupa revigorarea temporard inregistrata in trimestrul IV al anului 2005,
cele doud masuri disponibile ale deviatiei monetare si-au continuat traiectoria paraleld si in ultimul
trimestru al anului 2006. Astfel, cele doua deviatii s-au mentinut la niveluri foarte diferite, cea
calculatd pe baza seriilor M3 corectate situdndu-se la un nivel mult inferior (Graficul 9).
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Grafic 9 Estimari ale deviatiei masei monetare
in termeni nominali"

Grafic 10 Estimari ale deviatiei masei monetard

in termeni reali"

(ca procent din soldul M3 real; date ajustate sezonier
si cu efecte de calendar; decembrie 1998 = 0)
—— deviatia masei monetare in termeni reali pe baza
seriilor oficiale ale M3
-+« deviatia masei monetare in termeni reali pe baza M3
corectatd cu impactul estimat al realocarilor de portofoliu?

(ca procent din soldul M3; date ajustate sezonier si cu efecte
de calendar; decembrie 1998 = 0)
—— deviatia masel monetare fn termeni nominali pe baza

seriilor oficiale ale M3 . o
«« <+« deviatia masei monetare in termeni nominali pe baza M3

corectatd cu impactul estimat al realocirilor de portofoliu?
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Sursa: BCE

1) Misura deviatiei masei monetare in termeni nominali este
definita ca fiind diferenta dintre nivelul efectiv al M3 si nivelul
M3 care ar fi rezultat din cresterea constantd a acestui agregat la
ritmul de referintd de 4,5% incepand din luna decembrie 1998
(considerata perioadd de referinta).

2) Estimarile referitoare la amploarea realocarilor de portofoliu
in M3 se bazeaza pe abordarea generala prezentata in Sectiunea
4 a articolului Monetary analysis in real time din Buletinul lunar
— octombrie 2004.

Sursa: BCE

1) Masura deviatiei masei monetare in termeni reali este definitd
ca fiind diferenta dintre nivelul efectiv al M3 deflatat cu IAPC si
nivelul deflatat al M3 care ar fi rezultat din cresterea constantd a
acestui agregat in termeni nominali la ritmul de referinta de
4,5% si din inflatia calculatd pe baza IAPC conform definitiei
BCE a stabilitatii preturilor, considerdnd luna decembrie 1998 ca
perioada de referinta.

2) Estimarile referitoare la amploarea realocarilor de portofoliu
in M3 se bazeaza pe abordarea generala prezentata in Sectiunea

4 a articolului Monetary analysis in real time din Buletinul lunar
— octombrie 2004.

Deviatia masei monetare in termeni reali ia in calcul faptul cd o parte a lichiditatii acumulate a fost
absorbita de cresterea preturilor, reflectdnd o deplasare 1n sens ascendent a inflatiei de la definitia
stabilitatii preturilor formulatd de BCE. Prin urmare, indiferent daca este calculatd pe baza seriilor
oficiale ale M3 sau pe baza M3 corectatd cu impactul estimat al realocarilor de portofoliu, deviatia
masei monetare in termeni reali este inferioara deviatiei masei monetare in termeni nominali (Graficele

9 5i 10).

Trebuie avut in vedere cd aceste mdsuri arbitrare reprezintd estimdri imperfecte privind situatia
lichiditatii, si prin urmare trebuie privite cu oarecare rezerva. Aceastd incertitudine este ilustrata,
spre exemplu, de gama largd de estimari care decurg din cele patru masuri prezentate mai sus. Cu
toate acestea, imaginea de ansamblu redatd de acesti indicatori si in special informatiile desprinse din
analiza monetara in sens larg orientatd spre identificarea ritmului de crestere a M3 indicd un nivel
amplu al lichiditatii in zona euro. Ritmul alert al expansiunii monetare si a creditului in contextul
nivelului ridicat al lichiditatii semnaleazd existenta unor riscuri in crestere privind stabilitatea
preturilor pe termen mediu si lung, in special pe fondul imbunatatirii activitdtii economice.

BCE
Buletin lunar
Martie 2007



EVOLUTII
ECONOMICE
$1 MONETARE

Evolutii
monetare
si financiare

2.2 PLASAMENTE FINANCIARE ALE SECTORULUI NEFINANCIAR §I ALE INVESTITORILOR
INSTITUTIONALI

Dinamica anuald a plasamentelor financiare ale sectorului nefinanciar s-a majorat usor in trimestrul
111 2006, reflectand ritmurile mai ridicate de crestere inregistrate atdt de plasamentele financiare pe
termen scurt, cdt §i de cele pe termen lung. Cele mai recente date privind investitorii institutionali
confirma faptul ca societatile de asigurari si fondurile de pensii sunt principalii investitori in
organismele de plasament colectiv, in timp ce sectorul privat nefinanciar a continuat sa igi majoreze
plasamentele in produse de asigurari si de pensii.

SECTORUL NEFINANCIAR

In trimestrul II1 2006 (ultimul trimestru pentru care sunt disponibile date trimestriale privind conturile
financiare), dinamica anuald a plasamentelor financiare totale ale sectorului nefinanciar din zona euro
a consemnat o relativa accelerare, pand la nivelul de 5,1 la suta, fatd de 4,8 la sutd in trimestrul anterior
(Tabelul 2). Aceasta majorare reflectd in principal intensificarea ritmurilor anuale de crestere ale
plasamentelor financiare pe termen scurt. Astfel, decalajul dintre ritmul de crestere a plasamentelor
financiare pe termen scurt si dinamica plasamentelor financiare pe termen lung a atins un nivel record
din trimestrul IT 2003, care a marcat sfargitul perioadei de acute incertitudini financiare, cauza a
apetitului substantial pentru lichiditate si a ritmurilor ridicate de crestere a plasamentelor financiare
pe termen scurt (Graficul 11).

Accelerarea marginald a dinamicii anuale a plasamentelor financiare pe termen lung (la 3,8 la sutd
in trimestrul III 2006, comparativ cu 3,6 la sutd in trimestrul anterior) ascunde o serie de evolutii
divergente pe categorii de instrumente. Astfel, reducerea volumului de investitii in actiuni ale
organismelor de plasament colectiv (exclusiv unitdtile fondurilor de piatd monetara) si decelerarea
marginald a dinamicii plasamentelor in produse de asigurari si de pensii (dupd cum rezulta din
drepturile nete ale populatiei din rezerve de asigurari de viatd si fonduri de pensii) au fost mai mult
decat contrabalansate de expansiunea mai puternica a plasamentelor in instrumente de indatorare pe

Tabel 2 Plasamente financiare ale sectorului nefinanciar din zona euro

Solduri Ritmuri anuale de crestere

ca pondere
i el 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006

financiare ” T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3

Plasamente financiare 100 48 48 4,8 4,8 4,6 45 51 4,9 48 51
Numerar si depozite 36 53 5,8 59 57 58 54 6,0 6,2 6,0 6,8
Titluri, altele decat actiuni 11 1,3 2,2 4,0 4,1 3,5 2,6 2,3 4,4 4,8 7.4
din care: pe termen scurt 1 251 295 353 17,3 8,8 76 -2,9 12,0 99 13,1
din care: pe termen lung 10 -0,7 -0,2 0,9 2,6 2,8 1,9 3,1 3,4 4,1 6,7
Actiuni ale organismelor de plasament colectiv 11 3,4 2,4 1,8 2,0 2,3 3,6 4,2 3,0 2,1 -0,1

din care:actiuni ale organismelor de
plasament colectiv, exclusiv actiuni/

unitati pe piata monetara 9 39 3,1 2,7 3,4 3,8 5,1 52 3,9 28 -0,2
din care: actiuni/unitati pe piata 2 7 o1 -15 -33 -33 -1,8 0,1 -0,5 -09 0,2
monetard
Actiuni cotate 16 39 29 1,0 1,0 -09 -1,6 09 -1,2 -0,2 0,8
Rezerve tehnice de asigurare 26 6,7 6,6 6,9 6,9 7,2 7,4 7,6 7,5 7,1 6,7
M3? 53 6,0 6,6 6,5 7,6 83 73 8,5 8,4 8,5
Castiguri si pierderi anuale aferente
titlurilor detinute de sectorul nefinanciar
(ca pondere in PIB) 42 34 2,4 2,7 4,4 8,0 6,8 9,5 57 4,4

Sursa: BCE

Nota: A se vedea si Tabelul 3.1 din sectiunea ,,Statistica zonei euro” a Buletinului lunar.

1) La finele ultimului trimestru disponibil. Totalul componentelor ar putea sa nu fie 100 datorita rotunjirilor.

2) Sfarsit de trimestru. Agregatul monetar M3 include instrumente monetare detinute de non-IFM din zona euro (sectorul nefinanciar

si institutiile financiare nemonetare) la IFM din zona euro si la administratia centrala.
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d . le de pl lectiv di 1) Cuprind numerar, depozite pe termen scurt, instrumente de
¢ organismele de plasament colectiv din zona euro indatorare pe termen scurt, actiuni ale organismelor de

si-a continuat scdderea in trimestrul I11 2006 (15,6 ~ plasament colectiv pe piata monetard, precum si provizioane
2 pentru prime de asigurare §i rezerve pentru creante de recuperat.

la sutd falia de 19,1 la sutd in trimestrul anterior). in 2) Cuprind depozite pe termen lung, instrumente de indatorare
liii mari, aceasta evolutie s-a consemnat lanivelul I8 lrmén bz, setuni cote, situn sle oramimelor e
tuturor tipurilor de fonduri, desi decelerarea a fost si d{ep}uri nete ale populatiei din rezerve tehnice de asigurari de

. . . . viata si fonduri de pensii.
mai pronuntatd in cazul fondurilor de capital si al ’
categoriei ,alte fonduri”. Evolutiile consemnate
de valoarea stocului de active totale cuprind diferentele din reevaluare generate de variatiile in preturile
activelor si, in consecintd, s-ar putea sd nu redea imaginea integrald a comportamentului investitional al
investitorilor institutionali. in acest sens, datele furnizate de FEFSI* indica faptul ¢ volumul de vanzari
anuale nete de titluri ale fondurilor de investitii (exclusiv fondurile de pe piata monetard) s-a diminuat
in trimestrul II1 2006 fatd de trimestrul anterior, declin la care au contribuit toate tipurile de fonduri.
Totusi, desi volumul de vanzari anuale nete s-a mentinut la valori pozitive ridicate in cazul fondurilor
de capital si al celor echilibrate, fondurile de obligatiuni au consemnat iesiri nete anuale, iar volumul de
cesiuni anuale nete de titluri ale fondurilor de pe piata monetard au ramas la un nivel extrem de scazut
(Graficul 12).

Ritmul anual de crestere a plasamentelor financiare totale ale societdtilor de asigurari si fondurilor
de pensii din zona euro a consemnat o relativa pierdere de ritm in trimestrul III 2006 (6,7 la suta
fata de 7,1 la suta in trimestrul anterior) (Graficul 13). Aceasta evolutie reflectd o contributie mai
insemnatd din partea plasamentelor in depozite, care a fost totusi contrabalansata pe deplin de scaderile
inregistrate de plasamentele in instrumente de indatorare si in actiuni cotate. Ritmul anual de crestere
a plasamentelor in actiuni ale organismelor de plasament colectiv a rdmas practic nemodificat, la un
nivel considerat ridicat in comparatie cu anii anteriori.

In ansamblu, cele mai recente date confirma trendul imprimat plasamentelor financiare inca din
prima jumadtate a anului 2006: sectorul nefinanciar a continuat sa investeasca sume importante
in produsele oferite de societatile de asigurari si fondurile de pensii, iar acestea, la randul lor, au

1 Federatia europeand a fondurilor si societatilor de investitii (FEFSI) furnizeaza date cu privire la activul net (sau fluxurile nete) al (ale)
organismelor de plasament colectiv de capital si obligatiuni deschise publicului din Germania, Grecia, Spania, Franta, Italia, Luxemburg,
Austria, Portugalia si Finlanda. Pentru informatii suplimentare, a se vedea caseta intitulatd Recent developments in the net flows into euro
area equity and bond funds din Buletinul lunar — iunie 2004.

BCE
Buletin lunar
Martie 2007



Grafic 12 Fluxuri anuale nete Grafic 13 Plasamente financiare ale companiilor

in fonduri de investitii (pe categorii) de asigurari si ale fondurilor de pensii
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continuat sa investeascd aceste active, in proportie mult mai mare decat in anii precedenti, in unitati
ale organismelor de plasament colectiv (exclusiv fondurile de pe piata monetara).

2.3 RATELE DOBANZILOR DE PE PIATA MONETARA

Ratele dobanzilor de pe piata monetard, indiferent de scadentd, au consemnat o majorare in perioada
cuprinsd intre inceputul lunii decembrie 2006 si inceputul lunii martie 2007. Pe scadente, cuantumul
acestor majordri a fost similar, astfel incdt panta pe care s-a inscris curba randamentelor de pe piata
monetard a ramas relativ nemodificatd in perioada de trei luni supusa analizei.

Ratele dobanzilor de pe piata monetard s-au majorat in perioada cuprinsa intre inceputul lunii
decembrie 2006 si inceputul lunii martie 2007. In luna decembrie 2006, cea mai insemnati crestere s-a
consemnat pe segmentul ratelor dobanzilor cu scadente mai mari, pe fondul consolidarii anticipatiilor
pietei cu privire la majorari suplimentare ale ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE pe parcursul
anului 2007. Ratele dobanzilor de pe piata monetard cu scadenta la o lund au inregistrat un relativ
declin in perioada cuprinsa intre inceputul lunii decembrie 2006 si inceputul lunii februarie 2007, in
timp ce ratele dobanzilor cu scadente mai mari si-au mentinut tendinta ascendenta. Ratele la o luna
au intrat, de asemenea, pe o traiectorie pronuntat crescatoare incepand cu mijlocul lunii februarie,
datoritd asteptdrilor pietei privind majorarea ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE pe data de
8 martie. In ultima decad a perioadei de referinta, spre sfarsitul lunii februarie si inceputul lunii
martie, anticipatiile pietei cu privire la majorari suplimentare ale ratelor dobanzilor reprezentative
ale BCE pe parcursul anului 2007 au fost afectate de turbulentele de pe pietele financiare si, ca
urmare, atdt ratele la 6 luni, cat si cele la 12 luni au inregistrat o relativd diminuare. Pe 7 martie,
ratele dobanzilor la o luna, 3 luni, 6 luni si 12 luni se situau la un nivel de 3,81 la suta, 3,87 la suta,
3,96 la sutd si 4,05 la suta, respectiv cu circa 20 puncte de baza superioare nivelurilor inregistrate la
inceputul lunii decembrie 2006.
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Grafic 14 Ratele dobanzilor pe piata monetara Grafic 15 Ratele dobanzilor si ratele futures
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in acest context, panta abrupti descrisa de curba randamentelor de pe piata monetard in lunile
decembrie i ianuarie s-a aplatizat din nou in luna februarie. Astfel, spread-ul dintre ratele dobanzilor
EURIBOR la 12 luni si cele la o lund a fost de 24 puncte de baza la data de 7 martie 2007, fatd de 23
puncte de baza la 6 decembrie 2006 (Graficul 14).

Revizuirea in sens ascendent a anticipatiilor participantilor pe piata referitoare la ratele dobanzilor pe
termen scurt pe parcursul anilor 2007 i 2008 se reflectd si in majorarea ratelor dobanzilor implicite la
contractele futures EURIBOR la 3 luni cu scadenta in lunile iunie 2007, septembrie 2007, decembrie
2007 si martie 2008. Acestea s-au situat la un nivel de 4,00 la suta, 4,03 la sutd, 4,02 la suta si
respectiv 3,97 la sutd la data de 7 martie 2007, cu 17, 22, 25 si respectiv 25 puncte de baza superioare
nivelurilor consemnate la inceputul lunii decembrie 2006 (Graficul 15).

Volatilitatea implicita extrasd din optiunile asupra contractelor futures EURIBOR la trei luni a
continuat sa scadd in perioada decembrie-februarie, reludndu-si cresterea dupd data de 27 februarie,
ca efect al unor turbulente pe pietele financiare. Cu toate acestea, nivelurile de volatilitate implicitd
inregistrate la inceputul lunii martie sunt inca reduse in raport cu valorile istorice si relativ inferioare
nivelurilor consemnate la inceputul lunii decembrie 2006 (Graficul 16).

Ratele dobanzilor la capétul cel mai scurt al curbei randamentelor monetare s-au majorat in ultima luna
a anului 2006, ca urmare a deciziei din data de 7 decembrie de majorare cu 25 puncte de baza a ratelor
dobanzilor reprezentative ale BCE (Graficul 17). Conditiile de pe piata monetara cu privire la ratele
dobanzilor s-au mentinut relativ stabile in cea mai mare parte a perioadei cuprinse intre inceputul lunii
decembrie 2006 si sfarsitul lunii februarie 2007. Pentru a asigura in continuare conditiile necesare de
lichiditate pentru optima functionare a pietei monetare, in ultimele trei luni BCE si-a mentinut politica
de alocare a unei sume suplimentare fatd de suma de referinta in cadrul operatiunilor principale de
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Grafic 16 Volatilitatea implicita decurgand Grafic 17 Ratele dobanzilor BCE
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refinantare (OPR) ale Eurosistemului. In luna decembrie 2006, rata marginala si rata medie ponderata
au atins niveluri record de 3,58 la suta si respectiv 3,68 la suta in cadrul ultimei operatiuni principale
de refinantare din anul respectiv, in timp ce spread-ul dintre ratele de piatd pe termen foarte scurt si
rata dobanzii minima acceptata la operatiunile principale de refinantare s-a extins pe seama efectelor
de sfarsit de an. Rata marginald si rata medie ponderata si-au reluat declinul incepand din luna
ianuarie in contextul normalizarii spread-urilor respective, situandu-se la 3,55 la sutd si respectiv
3,56 la suta in majoritatea licitatiilor. Caseta 1 prezintd informatii suplimentare in legaturd cu ratele
dobanzilor pe termen scurt si conditiile de lichiditate din ultimele trei perioade de constituire.

Rata marginala si rata medie ponderata s-au situat la un nivel de 3,66 la sutd si respectiv 3,67
la sutd in cadrul operatiunii de refinantare pe termen mai lung derulate de Eurosistem la 20
decembrie 2006. in cadrul operatiunii desfasurate in data de 31 ianuarie 2007, prima operatiune
cu un volum majorat de alocare de 50 miliarde EUR, rata marginala si rata medie ponderata s-au
cifrat la 3,72 la suté si respectiv 3,74 la sutd, iar in cadrul operatiunii din data de 28 februarie
acestea s-au situat la 3,80 la sutd si respectiv 3,81 la sutd. Ratele marginale aferente celor trei
operatiuni au fost cu 5, 6 si respectiv 5 puncte de baza inferioare ratelor EURIBOR la trei luni
valabile la datele respective.
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CONDITIILE DE LICHIDITATE §I OPERATIUNILE DE POLITICA MONETARA iN PERIOADA
8 NOIEMBRIE 2006 - 13 FEBRUARIE 2007

Aceastd casetd prezintd modul in care BCE a realizat managementul lichiditatii pe parcursul
perioadelor de constituire a rezervelor minime obligatorii care s-au incheiat pe 12 decembrie 2006,
16 ianuarie 2007 si respectiv 13 februarie 2007.

Necesarul de lichiditate al sistemului bancar

Necesarul de lichiditate al bancilor din perioada
mentionata a prezentat pattern-ul sezonier
obisnuit (Graficul A), determinat in principal
de cresterea volumului de bancnote in circulatie (miliarde EUR; mediile zilnice pentru intreaga perioad

spre sfarsitul anului. Volumul bancnotelor in ~ $untprezentate in dreptul fiecdrel componente)

01rcula1,:.1e, cel mal IIII.}:)OI"[aH-t factor auton.om qe : operatiuni de refinantare pe termen mai lung: 121,33 miliarde EUR
absorbtie a lichiditatii, a atins un record istoric === detineri in cont curent: 174,88 miliarde EUR

de 629,2 miliarde EUR pe 28 decembrie 2006. oo el e e (g o

(rezerve minime obligatorii: 174,07 miliarde EUR;
rezerve excedentare: 0,81 miliarde EUR)

Grafic A Necesarul de lichiditate al sistemului

bancar si oferta de lichiditate

operatiunile principale de refinantare: 312,80 miliarde EUR
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0,79 miliarde EUR in perioada incheiatd la 13 februarie 2007. Un nivel usor mai ridicat (0,96 miliarde
EUR) a fost observat in perioada de constituire a RMO incheiatd pe 16 ianuarie 2007, ca urmare a
cererii de lichiditate de obicei mai mare in perioada sarbatorilor de iarnd (Graficul B).

Oferta de lichiditate si ratele dobanzilor

in contextul varfului sezonier atins de cererea de lichiditate, volumul operatiunilor de piati s-a
majorat spre sfarsitul anului, scdzand ulterior odata cu restrangerea cererii sezoniere de bancnote
(Graficul A). in medie, lichiditatea furnizata prin intermediul operatiunilor principale de refinantare
(OPR) s-a ridicat la 312,8 miliarde EUR. Raportul dintre valoarea subscrisd de contrapartide si
cea adjudecata (raportul subscriere/adjudecare) a variat intre 1,14 si 1,37, cu o medie de 1,25 la
nivelul intregii perioade.

1 Odata cu aderarea Sloveniei la zona euro la 1 ianuarie 2007, nivelul zilnic al rezervelor minime obligatorii s-a majorat cu 0,3 miliarde EUR,
iar necesarul de lichiditate determinat de factorii autonomi a scazut in medie cu 1,7 miliarde EUR in perioada 1 ianuarie - 13 februarie 2007.
Aceastd ultima valoare include si operatiunile de politici monetara desfasurate de Banka Slovenije inainte de 1 ianuarie 2007 si aflate inca
in sold.
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fn primele doua saptamani ale intervalului, rata ~ RMO.

marginald a dobanzii aferente OPR si cea medie

ponderatd s-au cifrat la 3,31 la sutd si respectiv 3,32 la sutd, in timp ce rata medie a dobanzii
overnight (EONIA) s-a redus de la 3,33 la sutd pana la 3,32 la sutd. La licitatia urmatoare, cei doi
indicatori au coborat la 3,30 la sutd si respectiv 3,31 la sutd. Cu exceptia zilei de 30 noiembrie
2006, cand, datorita efectului de sfarsit de luna, s-a situat la 3,34 la suta, rata medie a dobanzii
overnight (EONIA) s-a mentinut la 3,32 la sutd pand in ultima sdptdmanad a perioadei de constituire
a RMO. in siptiméana respectivi, EONIA a scizut initial pana la 3,28 la sutd pe 7 decembrie,
miscarea ascendenta fiind apoi reluatd sub incidenta unor factori autonomi neobisnuit de puternici.
In ultima zi a perioadei de constituire, BCE a injectat 2,5 miliarde EUR printr-o operatiune de
reglaj fin. La finele perioadei, apelul net la facilitatea de creditare marginala a fost de 0,5 miliarde
EUR, iar EONIA s-a situat la 3,36 la sutd, cu 11 puncte de baza peste rata dobanzii minima
acceptatd. Spread-ul mediu dintre EONIA i rata dobanzii minima acceptatd de BCE in perioada
de constituire analizata s-a ridicat la 7 puncte de baza.

Perioada de constituire a RMO incheiata pe 16 ianuarie
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in pofida alocarilor peste nivelul de referinti realizate prin primele doud OPR, EONIA a urcat la
3,67 la sutd pe 21 decembrie si la 3,69 la sutd pe 27 decembrie, reflectand probabil caracterul mai
pronuntat comparativ cu anul anterior al cererii suplimentare de lichiditate asociata Craciunului
si sfarsitului de an. Ulterior alocarii de catre BCE a unei sume plasate cu 5 miliarde EUR peste
nivelul de referinta in cadrul ultimei OPR din anul 2006, EONIA a scazut temporar la 3,67 la suta,
pentru a creste din nou la 3,69 la sutd pe 29 decembrie, ultima zi bancara a anului. Spread-ul de
19 puncte de baza inregistrat la finele anului intre EONIA si rata dobanzii minima acceptata a fost
comparabil cu cel consemnat in anii anteriori. La inceputul anului 2007, BCE a redus suma alocata
peste nivelul de referinta in ultimele doud OPR din perioada de constituire analizata la 2 miliarde
EUR si respectiv la 1 miliard EUR. Reflectand probabil si influenta lichiditatii ample determinate
de nivelul sub asteptari al factorilor autonomi, EONIA s-a plasat pe o traiectorie descendenta de
la inceputul anului — a atins 3,56 la suta pe 9 ianuarie §i a continuat sa scada in ultima saptdmana
a perioadei de constituire, in pofida erorilor de prognoza privind influenta factorilor autonomi in
sensul absorbtiei de lichiditate. Perioada de constituire s-a incheiat cu un apel net la facilitatea de
creditare marginala de 0,9 miliarde EUR si un nivel de 3,50 la sutd al EONIA. Spread-ul mediu
dintre EONIA si rata dobanzii minima acceptatd de BCE in perioada de constituire analizata a
fost de 11 puncte de baza, usor superior celui inregistrat in perioada corespunzatoare a anului
precedent.

In ceea ce priveste rata marginali a dobanzii aferente OPR si cea medie ponderati, acestea au fost
de 3,55 la sutd si respectiv 3,56 la sutd pentru prima si ultima operatiune desfasuratd, in cazul
celorlalte trei OPR din perioada de constituire analizatd variind intre 3,57 la suta si 3,58 la suta si
respectiv intre 3,58 la suta si 3,68 la suta.

Perioada de constituire a RMO incheiata pe 13 februarie

Pentru toate OPR din aceastd perioada de constituire a rezervelor, BCE a continuat si aloce 1
miliard EUR peste nivelul de referinta. In primele doud saptimani, rata marginald a dobanzii si
cea medie ponderata s-au situat la 3,55 la sutd si respectiv 3,56 la sutd, iar EONIA s-a mentinut
constantd la 3,57 la sutd, plasandu-se cu 7 puncte de baza peste rata dobanzii minima acceptata.

Pe 31 ianuarie 2007, EONIA a crescut la 3,59 la sutd datoritd efectului obisnuit de sfarsit de luni. in
timp ce rata marginald a dobanzii a urcat la 3,56 la suta in cea de-a treia saptamana a intervalului,
EONIA a manifestat o tendinta descrescatoare, atingand 3,53 la suti pe 7 februarie. in concordanta
cu aceastd evolutie, la ultima operatiune din perioada de constituire, rata marginald a dobanzii
aferente OPR si cea medie ponderatd au scazut la 3,54 la sutd si respectiv 3,55 la sutd. Totusi, pe
12 februarie, EONIA s-a majorat la 3,55 la sutd pe fondul erorilor inregistrate in ultima sdptdmana
a perioadei in estimarea influentei factorilor autonomi in sensul absorbtiei de lichiditate. Pe 13
februarie, ultima zi a perioadei de constituire a rezervelor, BCE a furnizat lichiditate in volum de
2 miliarde EUR prin intermediul unei operatiuni de reglaj fin. Perioada de constituire a rezervelor
s-a incheiat cu un apel net la facilitatea de creditare marginald de 0,4 miliarde EUR si cu un nivel
de 3,71 la suta al EONIA, superior cu 21 puncte de baza ratei dobanzii minime acceptate de BCE.
Spread-ul mediu dintre EONIA si rata dobanzii minima acceptatd de BCE din perioada analizata
s-a ridicat la 7 puncte de baza.

Buletin lunar
Martie 2007



2.4 PIETELE DE OBLIGATIUNI

Randamentele atasate obligatiunilor guvernamentale pe termen lung in zona euro au inregistrat o
crestere pe parcursul ultimelor 3 luni, in timp ce randamentele pe celelalte piete principale au ramas
practic nemodificate. Cresterea randamentelor consemnata la nivelul zonei euro a fost determinata cu
precddere de randamentele sporite in termeni reali ale obligatiunilor pe termen lung, care probabil au
relevat o combinatie intre perceptiile participantilor pe piata referitoare la ameliorarea perspectivelor
economice i la prime de risc superioare, in timp ce randamentele atasate obligatiunilor guvernamentale
pe termen lung din Statele Unite au inregistrat o scadere in termeni reali. Concomitent, punctele
moarte ale ratelor inflatiei pe termen mai indelungat au scdzut usor in zona euro.

Ratele dobanzilor pe termen lung din zona euro i din Statele Unite au inregistrat evolutii in general similare
in decursul ultimelor luni. in lunile decembrie 2006 si ianuarie 2007, randamentele obligatiunilor pe
termen lung s-au majorat semnificativ in termeni nominali in cele doua spatii economice, fiind stimulate
de perspectivele economice mai favorabile, asa cum au fost percepute acestea de catre participantii
pe piatd. Cu toate acestea, de la inceputul lunii februarie, randamentele obligatiunilor pe termen lung
au scazut, cu precadere in Statele Unite, pe fondul perceptiilor participantilor pe piata potrivit carora
Statele Unite s-ar putea confrunta cu o perioada de incetinire a cresterii economice mai prelungita decat
se preconizase initial (Graficul 18). In ultimele zile ale lunii februarie s-a observat un declin semnificativ
al randamentelor obligatiunilor, in urma unei scaderi a cotatiilor bursiere pe pietele internationale, iar
obligatiunile guvernamentale au fost socotite de investitorii care gi-au restructurat portofoliile drept
plasamente de refugiu. In ansamblu, randamentele aferente obligatiunilor guvernamentale pe 10 ani
din zona euro au sporit cu circa 20 puncte de baza in perioada cuprinsa intre sfarsitul lunii noiembrie
2006 si 7 martie 2007, ajungand la aproximativ 4,0 la suta ulterior. Concomitent, randamentele aferente
obligatiunilor guvernamentale cu scadenta la 10 ani in Statele Unite au fost practic nemodificate,
atingand un nivel de circa 4,5 la suti la finele perioadei. in consecinta, diferentialul dintre randamentele

Grafic 18 Randamentele obligatiunilor Grafic 19 Randamentele reale ale obligatiunilor

guvernamentale pe termen lung
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aferente obligatiunilor guvernamentale pe 10 ani din zona euro si cele din Statele Unite s-a diminuat la
aproximativ 55 puncte de baza la data de 7 martie 2007. Randamentele aferente obligatiunilor emise de
statul japonez pe 10 ani s-au mentinut aproximativ la acelasi nivel in perioada analizata. Incertitudinile
participantilor pe piatd in legdturd cu perspectivele pe termen scurt ale randamentelor obligatiunilor pe
termen lung par sa fi rimas in general nemodificate pe pietele importante, dupa cum indica evolutiile la

in Statele Unite, randamentele obligatiunilor guvernamentale pe termen lung s-au mentinut nemodificate
pe ansamblu in perioada cuprinsa intre sfarsitul lunii noiembrie 2006 si 7 martie 2007, indeosebi datorita
randamentelor mai reduse in termeni reali, fapt ilustrat de evolutiile randamentelor obligatiunilor indexate
(Graficul 19). Tendinta ascendenta a randamentelor nominale aferente obligatiunilor consemnata la
inceputul perioadei analizate a fost insotitd de cresteri substantiale ale randamentelor reale, in special
in luna decembrie 2006. Ulterior, randamentele reale aferente obligatiunilor au inregistrat un trend
descendent, iar modificarile randamentelor nominale au ramas la un nivel destul de scdzut pe perioada
ultimelor trei luni. Majorarea initiald inregistratd de randamentele reale ale obligatiunilor la sfarsitul
anului 2006 a relevat nu numai ameliorarea perspectivelor economice anticipata de participantii pe piata,
dar si posibile cresteri ale primelor de risc, care anterior se situasera la cele mai scazute niveluri atinse
pana in prezent intr-un context marcat de un volum ridicat al lichidititii. in cea mai mare parte a lunii
ianuarie, randamentele obligatiunilor emise pe termen mai indelungat au fost, in general, favorizate si
de asteptarile pietei legate de posibilitatea unei inaspriri a politicii monetare in contextul perceptiilor
referitoare la intensificarea riscurilor inflationiste. Cu toate acestea, tindnd seama de decizia adoptata de
catre Comitetul federal pentru operatiuni de piata in zilele de 30-31 ianuarie cu privire la mentinerea la
acelasi nivel a ratei dobanzii de referintd, participantii pe piata si-au revizuit in sens pronuntat descendent
expectatiile in privinta directiei viitoare a ratelor dobanzilor oficiale. De asemenea, turbulentele de pe
pietele de capital din ultimele zile ale lunii februarie au condus la scaderea randamentelor in termeni
nominali, Intrucat investitorii si-au luat mai multe masuri de siguranta.

Grafic 20 Ratele dobanzilor forward implicite [Grafic 21 Puncte moarte ale ratei inflatiei
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In zona euro, randamentele atasate obligatiunilor guvernamentale pe termen lung au inregistrat o
crestere semnificativa treptata, pe fondul ameliorarii expectatiilor privind activitatea economica
in randul participantilor pe piatd in prima parte a perioadei analizate. Ulterior, publicarea datelor
statistice privind cresterea peste asteptari a PIB real in trimestrul patru al anului 2006 au contribuit,
de asemenea, la stimularea cresterii ratelor dobanzilor atat in termeni reali, cat $i nominali. Cu toate
acestea, majorarea substantiala a aversiunii fatd de risc care s-a manifestat in rdndul investitorilor
in urma turbulentelor inregistrate pe pietele de capital la sfarsitul lunii februarie 2007 au condus la
stimularea cererii de obligatiuni guvernamentale datorata masurilor de siguranta, fapt ce a determinat
scaderea accentuatd a randamentelor obligatiunilor. Anticipatiile investitorilor privind intensificarea
cresterii economice in zona euro este compatibila cu majorarea cu circa 30 puncte de baza a ratelor
dobanzilor la obligatiunile indexate, pe intreaga gama de scadente pe termene mai indelungate, in
ultimele 3 luni (Graficul 19). Semnalele de pe piata obligatiunilor corporative au fost destul de
optimiste, fiind corelate cu intensificarea ritmului de crestere economica in zona euro. De la sfarsitul
lunii noiembrie 2006, spread-urile asociate obligatiunilor corporative ale emitentilor din categoria
inferioara BBB au scdzut continuu, amploarea acestui declin fiind de peste 10 puncte de baza, ceea
ce releva ameliorarea perspectivelor economice pentru societdtile din zona euro. Cu toate acestea,
spread-urile asociate obligatiunilor corporative au reintrat pe o pantd ascendentd, in conditiile
modificarii atitudinii fatd de risc pe pietele financiare internationale la finele lunii februarie.

Dat fiind ca, pe parcursul ultimelor 3 luni, majorarea randamentelor asociate obligatiunilor pe termen
scurt si mediu a fost inferioard celei consemnate de randamentele obligatiunilor pe termen lung, panta
curbei randamentelor in zona euro, determinatd pe baza diferentei dintre randamentele obligatiunilor
guvernamentale pe 10 ani si ratele dobanzilor la 3 luni, a fost relativ mai accentuatad pana la inceputul
lunii martie.

De-a lungul perioadei analizate, curba ratelor dobanzilor implicite overnight forward pentru zona
euro a marcat o crestere, de amploare similard pentru toate scadentele (Graficul 20). Aceasta parea sd
reflecte o oarecare modificare a asteptdrilor investitorilor in legdtura cu directia ratelor reprezentative
ale dobanzilor BCE pe termen scurt si mediu, 1n timp ce migcarea ascendentd consemnata la nivelul
scadentelor mai indelungate ale curbei ratelor dobanzilor forward este foarte posibil sd sugereze si o
majorare a primelor de risc.

Punctul mort al ratei inflatiei rezultat din rata dobanzii forward pe 5 ani pe un orizont de 5 ani — o masura
a agteptarilor participantilor pietei referitoare la inflatia pe termen lung si primele de risc asociate
acesteia — s-a mentinut aproape nemodificat in perioada cuprinsa intre sfarsitul lunii noiembrie 2006 si
7 martie 2007, fiind situat la 2,1 la sutd la 7 martie 2007 (Graficul 21). Declinul marginal simultan al
punctului mort al ratei inflatiei rezultat din rata dobénzii spot pe 5 ani este compatibil atat cu cele mai
recente date statistice care indicd un nivel relativ scazut al inflatiei IAPC, cat si cu rezultatele sondajelor,
care sugereazad expectatii mai reduse in privinta inflatiei pe termen scurt.

Volatilitatea implicitd a pietei obligatiunilor in zona euro §i in Statele Unite s-a mentinut aproape la
acelasi nivel, indicand faptul ca incertitudinile participantilor pe piatd privind evolutiile pe termen
scurt ale randamentelor obligatiunilor pe termen lung au rdmas destul de moderate in raport cu
valorile istorice.

EVOLUTIA INTERDEPENDENTELOR INTERNATIONALE iNTRE CURBELE RANDAMENTELOR
OBLIGATIUNILOR GUVERNAMENTALE DIN ZONA EURO $I DIN SUA

Globalizarea economica in extindere se manifesta prin aceea ca pietele de bunuri si cele financiare
devin in general mai integrate la nivel international. Ca regula, integrarea economica si financiara
mai puternica creste si gradul de interdependentd economica intre tarile respective. Aceasta, la
randul ei, are consecinte inevitabile pentru politica economicd, deoarece variabilele economice
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graficul B.

pot fi mai putin afectate de factori interni si, prin urmare, mai putin influentabile de politicile
interne.

In contextul mentionat, aceastd caseti evalueazi evolutiile recente inregistrate la nivelul
interdependentelor internationale dintre curbele randamentelor obligatiunilor guvernamentale din
zona euro (reprezentatd de Germania) si din SUA. Masura in care randamentele obligatiunilor
interne depind de evolutiile externe afecteazd mecanismul de transmisie a politicii monetare si, de
aceea, este un aspect pentru care bancile centrale manifesta un interes deosebit. Interdependentele
internationale dintre curbele randamentelor obligatiunilor guvernamentale (cu scadente cuprinse
intre un an si zece ani) din Germania si SUA sunt masurate pe baza factorilor comuni specifici,
obtinuti in urma unei proceduri in doud etape. Mai intai, trei factori interni neobservabili, descriind
nivelul, panta gi concavitatea curbei randamentelor, sunt extrasi din fiecare structurd pe scadente.
Apoi, factorii comuni (internationali) aferenti nivelului, pantei §i concavitatii sunt extrasi din
respectivii factori interni?

Evolutia in timp a importantei factorilor internationali in explicarea evolutiilor curbei interne
a randamentelor este prezentata in Graficele A si B. Ambele grafice arata, pentru fiecare tara,
contributia procentuald a factorului international la variatia factorului intern de nivel si respectiv de
pantd, pe un interval mobil de 6 ani. Rezultatele pentru factorul de concavitate nu sunt mentionate,
intrucat acesta explica relativ putin din variatia existenta in curbele randamentelor interne. Din

1 Nelson si Siegel propun o functie polinomiala cu trei componente ca aproximare a curbei randamentelor. Diebold si Li sugereaza ca
aceasta forma functionala este foarte flexibila i permite reprezentarea unor aspecte conventionale ale structurii pe scadente ale ratelor
dobanzilor si ale dinamicii acesteia. In particular, parametrii modelului lui Nelson si Siegel pot fi interpretati ca fiind factori dinamici
latenti ai nivelului, pantei si concavitatii curbei randamentelor. Parametrii aferenti fiecirui moment sunt estimati prin metoda celor
mai mici patrate folosind un esantion transversal de randamente interne de obligatiuni cu scadente diferite. Repetand estimarea pentru
fiecare moment se obtine o serie de timp pentru cei trei factori. A se vedea Nelson, C.R., Siegel, A.F., Parsimonious modelling of yield
curve, Journal of Business, 1987, pp. 473-489 si Diebold, F.X. si Li, C., Forecasting the Term Structure of Government Bond Yields,
Journal of Econometrics, 2006, pp. 337-364.

2 Ideea de bazi a acestei abordari privind modelarea curbelor randamentelor la nivel international este fundamentati in Diebold, F.X.,
Li, C. si Yue, V., Global Yield Curve Dynamics and Interactions: A Generalized Nelson-Siegel Approach, in manuscris, Department of
Economics, University of Pennsylvania, 2006.
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grafice se poate deduce cd, pe parcursul intregii perioade de observatie (ianuarie 1986 — mai 2006),
factorii internationali au jucat un rol din ce in ce mai important in evolutia nivelului si a pantei
curbelor de randament al obligatiunilor, atat in Germania, cat gi in SUA.

Pe ansamblu, se pare cd modificarile inregistrate de randamentele obligatiunilor in aceste doua
tari au fost supuse unui numar tot mai mare de influente (socuri) comune. Este instructiva, totusi,
identificarea acelor forte care actioneaza asupra comportamentului factorilor de nivel i de panta. De
exemplu, nivelul curbei interne a randamentelor pare sa fie strans legat de nivelul ratelor dobanzii
de politicd monetara din fiecare tard. De aceea, un factor international mai puternic poate reflecta
intr-o anumita masura nivelul sporit de omogeneitate al politicilor monetare — mai ales in ceea ce
priveste obiectivul stabilitatii preturilor — din Germania, respectiv zona euro, i SUA, pe parcursul
ultimelor doud decenii. Mai mult, panta curbei interne a randamentelor pare sd fie determinatd in
mare masura de ciclul economic. O importantd tot mai mare a factorului international de pantd ar
putea sugera, prin urmare, existenta unei mai mari sincronizari intre ciclurile economice din cele
doua tari. In plus, se pare ca primele de risc ale obligatiunilor au devenit mai puternic sincronizate
la nivelul principalelor piete. intr-adevir, existd dovezi ci sciderea accentuatd inregistrata de
primele de risc 1n special pentru scadente mai indepartate a contribuit substantial la aplatizarea
bruscd a pantelor curbelor randamentelor, atat in zona euro, cat si in SUA, 1n special pe parcursul
ultimilor 3 ani®. O influentd mai puternicd a factorului international asupra primelor de risc pe
scadente s-ar putea datora perceptiei investitorilor potrivit careia obligatiunile guvernamentale
din zona euro §i SUA au devenit substituibile intre ele. La randul ei, o astfel de perceptie ar
putea reflecta procesul mai sus mentionat de integrare sporitd a pietelor de bunuri si financiare i
rolul corespunzator mai mic al riscurilor interne si de curs de schimb in determinarea preturilor
obligatiunilor.

in general, dovezile empirice oferite sugereazi ci existd o influentd puternici a factorului
international asupra curbelor randamentelor din zona euro si din SUA, influenta care pare s
fi devenit din ce in ce mai importantd odata cu trecerea timpului, cel mai probabil reflectand
nivelurile tot mai mari ale integrarii economice si financiare pe plan international. Mai mult, este
posibil ca gradul de interdependentd masurat pentru ratele internationale ale dobanzilor sa fi sporit
recent, pentru scurtd vreme, datoritd, de exemplu, reactiilor simetrice ale celor doua economii la
socuri externe globale, cum ar fi evolutiile recente consemnate de pretul petrolului.

3 Ase vedea caseta intitulata The recent flattening of the euro area yield curve: what role was played by risk premia? din Buletinul lunar
— decembrie 2006.

2.5 PIETELE DE CAPITAL

In ultimele trei luni, cotatiile actiunilor pe principalele piete internationale au continuat si se
majoreze initial pand la noi valori record pentru actualul ciclu economic, stimulate de continuarea
ritmului alert de crestere a profitului societdtilor emitente, dar ulterior au scazut puternic la sfarsitul
lunii februarie. Corectia abruptd a preturilor actiunilor pe pietele internationale de capital cdtre
finele perioadei pare sa fi fost determinata de evolutiile de pe piata bursierd din China si amplificata
de incertitudinile pietei cu privire la perspectivele pe termen mai scurt ale cresterii economice in
Statele Unite, intr-un mediu caracterizat de aversiune sporitd fata de risc si de nesigurantd in randul
investitorilor pe pietele internationale. Volatilitatea implicita pe principalele piete internationale,
care indica un grad mai mare de incertitudine in rdndul investitorilor, a sporit considerabil in
perioada analizatd.

in ultimele trei luni, cotatiile actiunilor pe principalele piete internationale au inregistrat o crestere
relativd pe ansamblu sau au ramas aproximativ la acelasi nivel, in pofida unor fluctuatii ample
inregistrate spre finalul perioadei analizate (Graficul 22). Preturile actiunilor in zona euro, calculate
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Grafic 22 Evolutia indicilor bursieri Grafic 23 Volatilitatea implicit

a pietelor bursiere

(indice: 1 martie 2006 = 100; date zilnice) (procente p.a.; medie mobild pe 10 zile a datelor zilnice)
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Sursa: Reuters si Thomson Financial Datastream rezultd din pretul optiunilor pe indicii bursieri. Indicii bursieri la
Nota: Indicii utilizati sunt indicele Dow Jones EURO STOXX 50~ care s refera volatilitatile implicite sunt Dow Jones EURO
in sens larg pentru zona euro, Standard & Poor’s 500 pentru STOXX 50 pentru zona euro, Standard & Poor’s 500 pentru

Statele Unite i Nikkei 225 pentru Japonia. Statele Unite si Nikkei 225 pentru Japonia.

pe baza indicelui Dow Jones EURO STOXX, s-au majorat cu 3 la sutd in perioada cuprinsa intre
sfarsitul lunii noiembrie 2006 si 7 martie 2007. In Statele Unite, preturile actiunilor, calculate pe baza
indicelui Standard & Poor’s 500, au rdmas aproximativ la acelasi nivel in perioada analizatd. Preturile
titlurilor din Japonia, calculate pe baza indicelui Nikkei 225, au crescut vertiginos, respectiv cu peste
3 la suta.

In cea mai mare parte a perioadei analizate, preturile actiunilor pe principalele piete bursiere
internationale au continuat si creasci, mai mult sau mai putin in tandem. in consecinti, cotatiile
bursiere in zona euro si in Statele Unite au avansat, in prima parte a lunii februarie, cdtre niveluri
destul de apropiate celor record inregistrate la inceputul anului 2000. in cea de-a doua parte a lunii
februarie insa, pietele internationale de capital au suferit o ajustare accentuatd in urma turbulentelor
inregistrate la bursa din China. Din cate se pare, aceastd situatie a condus la cresteri abrupte ale
aversiunii fatd de risc a investitorilor internationali si la incertitudini cu privire la evolutiile viitoare
ale cotatiilor bursiere, dupa cum sugereaza majorarea puternicd a volatilitatii implicite decurgand din
optiunile pe actiuni la sfarsitul perioadei analizate (Graficul 23). Pana la data de 7 martie, volatilitatea
implicitd a indicilor Dow Jones EURO STOXX si Standard & Poor’s 500 a fost cu circa 4 puncte
procentuale superioara celei inregistrate la sfarsitul lunii noiembrie 2006.

in Statele Unite, corectia care a avut loc pe pietele internationale la sfarsitul lunii februarie a ficut ca
indicele Standard & Poor’s 500 sa revina la nivelurile consemnate la sfarsitul lunii noiembrie 2006,
astfel cd, piata de capital a SUA a inregistrat rezultate inferioare in ultimele trei luni in raport cu piata
de capital a zonei euro, in pofida cresterii ratelor dobanzilor pe termen lung din zona euro. Rezultatele
mai slabe ale pietei de capital a SUA par sa se datoreze, cel putin intr-o anumitd masura, conturarii
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unor preocupdri ale investitorilor legate de AT NI N NS AT
perspectivele pe termen scurt ale economiei SUA, [ e LR ILETE 01 ERATT )
care au fost partial datorate publicarii unor date
statistice sub asteptari referitoare la activitatea )

A A ead : : : = ZONA EUro, termen scurt
economica spre Sfal‘$‘1‘[ltl'1 perioadei analizate. De W TR et
asemenea, aceste opinii sunt corelate cu faptul = = = SUA, termen scurt?
5o ot : 5o R A —— SUA, termen lung?
¢ unii analisti au continuat sa-si revizuiasca in :
sens descendent asteptarile cu privire la sporirea 2 2
castigurilor pe piata de capital a SUA. Potrivit
informatiilor referitoare la sectorul privat,
asteptarile analistilor privind cresterea castigurilor .| A /\
pe actiune in urmatoarele 12 luni ale societatilor ,/. ,
emitente incluse in cosul indicelui Standard & L
Poor’s 500 releva ca aceasta a continuat si se ‘\ = .
. o n N * f-ﬂ\‘
situeze pe trendul descrescator inceput in luna 10 -t /- \‘\ 10
iulie 2006, atingand 7,4 la suta in luna februarie, el e\ T
cu 2 puncte procentuale sub nivelul consemnat
in luna noiembrie 2006 (Graficul 24). In pofida 5 s
acestui fapt, castigurile pe actiune inregistrate de apr. alg  dec ar. ag de gr. ag  dec
acelasi grup de firme a continuat sd se majoreze cu 2004 2005 2006
un ritm alert de 14,5 la sutd pe parcursul perioadei Sursa: Thomson Financial Datastream si calcule BCE

s A : A : Notd: Crestere estimatd a veniturilor pe baza indicelui Dow
de 12 luni incheiate in februarie 2007. Jones EURO STOXX 50 pentru zona euro si Standard & Poor’s

500 pentru Statele Unite.
1) Termen scurt se referd la estimdrile analistilor privind

In zona euro, pregurile ac;iunilor au  avansat veniturile pe un orizont de 12 luni (ritmuri anuale de crestere).
semnificativ in ultimele trei luni, in poﬁda 2) Termen lung se referd la estimarile analistilor privind

~ s .. . veniturile pe un orizont de 3-5 ani (ritmuri anuale de crestere).
turbulentelor semnalate la sfarsitul lunii februarie.
Cotatiile actiunilor din zona euro au continuat sa
fie favorizate de expansiunea deosebit de ampld a castigurilor corporative, atat cele efective, cat si cele
anticipate, i de o atitudine optimista cu privire la perspectivele economice pentru zona euro. Potrivit surselor
de date ale sectorului privat, castigurile efective pe actiune ale societatilor incluse in cosul indicelui Dow
Jones EURO STOXX au inregistrat un ritm de crestere anual de 16,5 la sutd in luna februarie 2007, fata de
20,8 la suta 1n luna noiembrie 2006. Este posibil ca acest trend puternic ascendent al castigurilor sa fi depasit
asteptarile investitorilor si, implicit, sd fi contribuit la 0 majorare generald a preturilor titlurilor in perioada
analizata. In acelasi timp, asteptirile analistilor privind cresterea castigurilor pe actiune in urmitoarele 12
luni releva ca aceasta s-a mentinut aproape constantd la nivelul de 9 la sutd in perioada cuprinsd intre luna
noiembrie 2006 si februarie 2007. Concomitent, cele mai recente anticipatii ale analistilor privind dinamica
castigurilor pe actiune pe un orizont mai indepartat (3 pana la 5 ani) s-au mentinut practic la acelasi nivel
in ultimele trei luni. Stabilitatea evidentiatd de cresterea castigurilor pe actiune anticipatd de analisti pare
sa fie corelatd cu perspectivele optimiste, nemodificate, asupra activitatii economice din zona euro ale
participantilor pe piata. In urma turbulentelor care au afectat pietele de capital internationale, indicele Dow
Jones EURO STOXX s-a depreciat cu circa 6 la sutd in perioada cuprinsa intre 26 februarie si 7 martie.
Aceasta corectie a preturilor pare sa ilustreze cu precadere majorarea primelor de risc aferente plasamentelor
pe piata de capital, sub impactul sporirii aversiunii fatd de risc si a incertitudinilor in randul investitorilor
pe pietele internationale, ceea ce a condus la restructurari ale portofoliilor, dinspre pietele de capital catre
pietele de obligatiuni guvernamentale in special (Sectiunea 2.4).

(procente p.a.; date lunare)

15

. e

Analiza sectoriala releva ca majorarile inregistrate de preturile titlurilor pe piata agregata au fost destul
de uniforme, numai doud sectoare consemnand rezultate mai slabe decat indicele Dow Jones EURO
STOXX in sens larg pe parcursul ultimelor trei luni (Tabelul 3). Rezultatele mai slabe inregistrate in
sectorul petrol si gaze pot fi datorate, intr-o oarecare masura, ieftinirii petrolului care a avut loc in
perioada analizatd. Performantele mai slabe inregistrate in sectorul sdndtate sugereaza cd investitorii
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bel 3 Evolutia cursurilor indicilor Dow Jones EURO STOXX pe sectoare economice

(variatii exprimate in procente; sfarsit de perioada)

Produse Servicii Bunuri| Petrol| Sectorul |Sanitate| Industrie] Tehno-| Teleco-| Utili- EURO
de baza pentru| de consum| si gaze| financiar logie | municatii tati| STOXX
consuma-
tori
Pondere in
capitalizarea bursieri 6,1 6,7 11,2 6,4 35,3 3,0 11,4 47 6,2 9,0 100,0
(sfarsit de perioada)
Variatii ale preturilor
(sfarsit de perioada)
2005 T4 6,2 4,3 0,6 -6,3 9,0 6,5 71 7,0 -4,1 5,7 4,5
2006 T1 115 5,6 11,3 2,7 12,5 11,3 14,8 11,2 -01 129 10,3
2006 T2 -1,2 -3,0 -7,5 -3,9 -7,1 -2,1 -54 -9,7 -58 -24 -5,6
2006 T3 8,7 78 8,8 0,6 10,5 -2,2 4,4 -0,4 6,0 11,9 7,4
2006 T4 12,4 4,7 7,3 7,8 6,1 -0,2 11,7 3,3 11,8 9,4 75
ianuarie 3,6 2,4 2,7 -4,2 31 -1,6 52 -0,4 15 -04 2,0
februarie -0,9 0,5 -0,1 -2,4 -24 -2,7 -1,4 -1,0 -6 -18 -1,6
30 nov.- 7 mar. 3,0 31 21 -7.4 -1,3 -4,1 23 -3,2 47  -23 -0,9

Sursa: Thomson Financial Datastream si calcule BCE

au devenit mai putin interesati de plasamente in titluri care sunt in general mai putin afectate de faza
actuald a ciclului economic §i mai putin influentate de modificarile la nivelul apetitului pentru risc.
Acest fapt este confirmat si de realizarile superioare ale unor sectoare, ca de pilda industria de materii
prime si materiale, care depind intr-o masurad mai mare de ciclul economic. In acelasi timp, preturile
actiunilor societdtilor financiare, care tind sd reactioneze puternic la fluctuatiile apetitului fata de
risc, s-au numdrat printre cele care au crescut mai mult decat indicele mentionat anterior.

2.6 FINANTAREA §I SITUATIA FINANCIARA A SOCIETATILOR NEFINANCIARE

Conditiile de finantare ale sectorului societatilor nefinanciare din zona euro s-au mentinut favorabile
in trimestrul 1V 2006. Intr-un climat caracterizat de costuri reale stabile si scdzute ale finantarii
externe, societdtile nefinanciare au apelat intr-o masura tot mai mare la finantarea datoriei, in
special sub forma unui ritm mai accentuat de crestere a creditelor. In consecintd, ponderea datoriei
acestui sector in PIB a continuat sa se majoreze in perioada analizata.

COSTURILE DE FINANTARE

Costul real al finantdrii externe a societatilor nefinanciare din zona euro, calculat prin ponderarea
costului diferitelor surse de finantare pe baza valorilor respective (corectate cu efectele de evaluare),
au rimas in general stabile, la niveluri scazute, in trimestrul IV 2006 (Graficul 25)2 In timp ce costul
real al creditelor bancare a continuat sd se majoreze, costul real al actiunilor cotate si, intr-o masura
mai redusa, costul real al indatorarii pe piatd au marcat o scadere in perioada analizata.

in continuarea trendului consemnat in trimestrele anterioare, costul real al creditelor bancare a
continuat sa creasca in trimestrul IV 2006. Majorarile inregistrate de ratele dobanzilor bancare au
urmat in principal miscarile ratelor dobanzilor pietei pentru perioadele corespunzatoare fixarii acestora
(a se vedea si Sectiunea 2.4). Drept urmare, ratele dobanzilor IFM la creditele pe termen scurt (cu o
ratd a dobanzii variabild si rata fixa pe o perioada initiald de maximum un an) acordate societatilor
nefinanciare au crescut cu valori intre 35 si 50 puncte de baza in perioada septembrie-decembrie 2006,
apropiindu-se de cresterea ratelor dobanzilor pe piata inregistratd in aceeasi perioadd (Tabelul 4).
Incepand din luna septembrie 2005, care a marcat momentul de inceput al cresterii ratelor dobanzilor
pe piata monetara, ratele dobanzilor la creditele pe termen scurt acordate societatilor nefinanciare

2 Pentru o descriere aprofundatd a masurii costului real al finantarii externe a societatilor nefinanciare din zona euro, a se vedea Caseta 4
din Buletinul lunar — martie 2005.
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s-au majorat cu valori cuprinse intre 125 si 150 NI EE TG
puncte de baza, situdndu-se in apropierea cresterii | bl | LT T E RN T A0 L T
de 155 puncte de bazd a ratelor dobanzilor pe
piata monetard la 3 luni. in trimestrul IV 2006,
ratele dobanzilor aferente creditelor pe termen —— costul total al finantarii

lung acordate societitilor nefinanciare s-au e dobanzileactivereale ale IFM petermen scurt

: ; SN = = = dobénzile active reale ale IFM pe termen lung
majorat cu circa 5-15 puncte de bazd, in timp costul real al indatordrii pe piata

(procente p.a.)

ce ratele dobanzilor pe termen lung pe piata au costul real al actiunilor cotate

consemnat un avans de 15 puncte de bazi. In o 9
perioada septembrie 2005-decembrie 2006, ratele ¢ 8
dobanzilor I[FM la creditele acordate societatilor

nefinanciare, cu ratd fixa pe o perioada initiala v
mai mare de 5 ani, au consemnat o majorare cu 6
valori cuprinse intre 60 si 75 puncte de baza, N 5
fata de o crestere intre 125 si 150 puncte de baza

corespunzatoare ratelor dobanzilor pe piata. 4
In ansamblu, spread-urile asociate creditelor \—~— 3
acordate societatilor nefinanciare au continuat s
sa se diminueze n trimestrul IV 2006, ajungand a>4h 2
la sfarsitul lunii decembrie la un nivel apropiat

celui mai scizut, inregistrat in anul 2000. intr-o 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

perioadé marcata de rate ale dobanzii in crestere, Sursa: BCE, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch si
este dificil de stabilit in ce masurd diminuarea  Previziuni ae Consensus Economics . .

. o . . Nota: costul real al finantarii externe a companiilor nefinanciare
Spread-urllor se datoreazd unui proces lncomplet se calculeazd ca medie ponderatd a costului cu imprumuturi
de propagare a efectelor la nivelul ratelor bancare, a costului cu instrumente de indatorare si a costului cu

N . . N . capitalul, pe baza valorilor respective deflatate cu anticipatiile

dobanzilor pietei asupra ratelor dobanzilor inflationiste (a se vedea Cascta 4 din Buletinul lunar — martie

: E Sll : 2005). Introducerea dobanzilor active armonizate ale IFM la

bancare. sau .unel amell.orvar.l a e.V?‘Iuarll rlS.CUIul inceputul anului 2003 a determinat o ruptura in seriile statistice.
de credit. Din perspectiva istoricd, transmiterea
in economie a modificarilor ratelor dobanzilor

bancare in perioada actuala de inasprire a politicii

Tabel 4 Ratele dobanzilor IFM la imprumuturile noi acordate societatilor nefinanciare

(p.a.; puncte de baza; rate ale dobanzii ponderate?) Variatii exprimate
in puncte de bazi
pana in dec. 2006
2005 2006 2006 2006 2006 2006 | 2006 2006 2006
T4 T1 T2 T3  nov. dec. iun.  sep. nov.

Ratele dobanzilor la imprumuturile acordate de IFM
Facilitati de descoperit de cont acordate companiilor nefinanciare 514 530 546 569 582 582 37 13 0
Imprumuturi acordate companiilor nefinanciare in valoare
de maximum 1 milion EUR
cu dobanda variabila si o perioada initiald de fixare a dobanzii
de maximum un an 399 423 447 474 500 507 61 33 7
cu o perioada initiala de fixare a dobénzii de peste cinci ani 4,10 4,19 440 459 465 4,65 25 6 0
Imprumuturi acordate companiilor nefinanciare in valoare
de peste 1 milion EUR
cu dobanda variabild i o perioada initiald de fixare a dobanzii
de maximum un an 324 350 374 402 430 450 76 48 19
cu o perioada initiala de fixare a dobanzii de peste cinci ani 3,98 422 426 448 457 4,62 35 14 4

Pro memoria

Rata dobanzii la trei luni pe piata monetara 247 2,72 299 334 360 3,68 70 35 9
Randamentul obligatiunilor guvernamentale pe doi ani 2,80 322 347 362 371 379 32 17 8
Randamentul obligatiunilor guvernamentale pe cinci ani 3,07 347 378 370 373 383 5 13 10
Sursa: BCE

1) Pentru perioada incepand din luna decembrie 2003, ratele ponderate ale dobanzilor IFM se calculeaza utilizand ponderile nationale
elaborate pe baza mediei mobile pe 12 luni a volumelor de operatiuni noi. Pentru perioada anterioard, cuprinsa intre lunile ianuarie-
noiembrie 2003, ratele ponderate ale dobanzilor IFM se calculeaza utilizdnd ponderile nationale elaborate pe baza volumelor medii de
operatiuni noi in anul 2003. Pentru informatii suplimentare, a se vedea caseta Analysing MFI interest rates at the euro area level din

Buletinul lunar — august 2004.
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2) Eventualele discrepante se datoreaza rotunjirilor.




monetare pare sa fie, in linii mari, similard [GEITEPRTETTE T AN R A O R L
celei observate in episoadele anterioare. In  [Sldl el T e I T T EL TR L
acelasi timp, standardele de creditare bancara
referitoare la Tmprumuturi si linii de credit
acordate agentilor economici in trimestrul IV —— obligafiuni nefinanciare AA in euro (scala din stinga)

. < = « <<+ obligatiuni nefinanciare A in euro (scala din stanga)
2006 §-au.men;1nut, dupa cum releva reZ}lltatele = = = obligatiuni nefinanciare BBB in euro (scala din stinga)
sondajului asupra creditului bancar din luna obligatiuni cu randament ridicat in euro (scala din dreapta)
ianuarie 2007, la niveluri relativ similare dupa 350 1600

(puncte de baza; medii lunare)

relaxarea consemnatd in ultimii ani.
. .. . . . 3m 14w
Costul real al finantarii datoriei pe piatd suportat
de societdtile nefinanciare a continuat sa se 250 1200
micsoreze, de la un nivel deja scazut inregistrat \ »\‘ !
in trimestrul IV 2006, sub impactul reducerii u M
A . 200 f 1000
ratelor dobanzilor cu risc zero pe termen lung |1
. . - v . A ne
si al continudrii procesului de ingustare a EEANER
. . T . AL 800
spread-urilor asociate obligatiunilor corporative 150 4
Y . . . . 4
in cea mai mare parte a perioadei analizate W ‘ .
. » . . & ol | b
(Graficul 26). In mod deosebit, spread-urile 100 \:} BT \‘ ". 600
asociate obligatiunilor cu randamente inalte si ST TR & Vbl T
. . . . -, . " M N " » .
cu calificativul BBB emise de societati din zona 50 FA ] M\ VAN e ~ore-| 400
euro au continuat sa se diminueze in ultimele \t::{l ")-'\:‘
luni pe fondul volumului ridicat de lichiditate si o WL LTV T L) oo
al unei rate scazute a riscului de neplatd efectiv 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

$1 ant1C1p3t~ De curand, catre Sfarsltlﬂ lunii Sursa: Thomson Financial Datastream si calcule BCE

februarie 2007 si concomitent cu turbulentele Nota: Marja de randament al obligatiunilor nefinanciare este
. . . ’ calculata in raport cu randamentul obligatiunilor guvernamentale

care auavut loc pe pietele financiare, spread-urile ~ AAA.

asociate obligatiunilor corporative au inregistrat

o relativd majorare.

Costul real al capitalului societatilor nefinanciare a consemnat un anumit recul in trimestrul IV
2006, fapt care relevd in mare masurd cresterile semnificative ale preturilor actiunilor inregistrate
in perioada analizati. in consecintd, desi costul real al capitalului a continuat sa fie mult superior
costului real al finantérii prin indatorare, decalajul dintre acestea s-a micsorat in perioada analizata.

FLUXURI DE FINANTARE

In ceea ce priveste autofinantarea, rentabilitatea societitilor nefinanciare din zona euro — calculata
pe baza raportului dintre rezultatul net si cifra de afaceri — a ramas la un nivel ridicat in trimestrul
I1I 2006, conform informatiilor din situatiile financiare agregate furnizate de societatile nefinanciare
din zona euro cotate la bursa. Similar trimestrelor precedente, indicatorii de rentabilitate au marcat
cresteri puternice in sectorul transporturi si comunicatii, in timp ce nivelul rentabilitatii inregistrat
in comertul cu amanuntul si cel cu ridicata s-a situat sub media sectorului societdtilor nefinanciare
(Graficul 27), in pofida cresterilor consemnate in anii din urma.

Indicatorii privind rentabilitatea bazati pe indicii piatei de capital sugereaza cd expansiunea
rentabilitatii societatilor mari cotate va rdmane puternicd in urmatoarele 12 luni (Graficul 24).
Ritmul de crestere a castigurilor realizate a consemnat o relativa decelerare in ultimele luni conform
unor calcule, dar s-a mentinut la un nivel ridicat. Pe termen mai indelungat, se asteaptd o incetinire
a ritmului de crestere a castigurilor, ceea ce ar putea indica o anumita normalizare, dupa rezultatele
deosebit de bune inregistrate in ultimii ani.

3 Pe langa societatile nefinanciare, masura castigurilor corporatiste bazata pe indicele Dow Jones EURO STOXX include societatile
financiare.
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Grafic 27 Indicatorii de profit ai societatilor Grafic 28 Ritmurile anuale reale de crestere

nefinanciare din zona euro cotate la bursa a volumului de finantare a societatilor

nefinanciare
(raportul rezultat net/cifra de afaceri neta; date trimestriale) (variatii procentuale anuale)

= total societati nefinanciare (scala din stanga)
«+«+« industria prelucritoare (scala din stanga)

= = = comertul en gros si cu amanuntul (scala din stanga) = actiuni cotate
constructii (scala din stanga) e instrumente de indatorare
---------- transporturi §i comunicatii (scala din dreapta) === imprumuturi IFM
12 20 6,0 6,0
10 5,0 5,0
0 4,0 4,0
N
P (,_\ 3 30 30
e Y] LT
L me 3
NP . 220 2,0 2,0
-30 110 \ 1,0
e 80 e a0od 008 Z0d
2002 2003 2004 2005 2006
Sursa: Thomson’s Datastream si calcule BCE Sursa: BCE
Nota: Cele mai recente date se refera la trimestrul I1I 2006. Nota: Ritmul anual real de crestere este definit ca diferenta

dintre ritmul anual de crestere efectiva si deflatorul PIB.

Pe langd apelul la un volum important de fonduri proprii, societatile nefinanciare au continuat sa
recurgd puternic la finantare externd in trimestrul IV 2006 (Graficul 28). Ritmul anual de crestere
reald a finantdrii externe a societatilor nefinanciare s-a mentinut la nivelul de 4,5 la suta in trimestrul
IV 2006, evolutie datorata in principal continuarii cresterii alerte a creditelor acordate de I[FM, in timp
ce contributiile instrumentelor de indatorare si ale actiunilor cotate emise de societatile nefinanciare
s-au mentinut la niveluri modeste.

Ritmul anual de crestere a creditelor acordate de IFM societatilor nefinanciare s-a accelerat pana la
13,0 la suta la sfarsitul trimestrului IV 2006, comparativ cu 12,7 la suta in trimestrul III al aceluiasi an
(Tabelul 5) si a continuat acest trend, atingand 13,2 la sutd in luna ianuarie 2007. Majorarea continud
a creditelor pe termen lung acordate societatilor nefinanciare releva ritmuri puternice de crestere
pentru toate scadentele. Astfel, ritmul anual de crestere a creditelor acordate de [FM (cu scadenta de
peste 5 ani) a crescut in continuare, depasind nivelul de 12 la suta in luna decembrie 2006 (12,7 la
sutd in luna ianuarie 2007), iar ritmul anual de crestere a creditelor cu scadenta cuprinsa intre 1 an si
5 ani a ramas dinamic, atingand nivelul de 21,1 la sutd in luna decembrie 2006 (20,8 la suta in luna
ianuarie 2007). In acelasi timp, dinamica anuali a creditelor pe termen scurt a cunoscut o relativi
moderare 1n trimestrul IV 2006, fata de trimestrul anterior, fiind de 9,4 la sutd in luna decembrie 2006
(9,8 la suta in luna ianuarie 2007).

Ritmul anual de crestere a instrumentelor de indatorare emise de societdtile nefinanciare a continuat
sa fie mai moderat decat cel consemnat de credite, atingdnd nivelul de 5,7 la sutd in luna decembrie
2006 fata de 4,1 la sutd in trimestrul anterior. Aceastd crestere a fost reflectatd atdt de dinamica in
continuare alerta a emisiunilor de instrumente de indatorare pe termen lung, intr-un ritm anual de 6,1
la suta in trimestrul IV 2006 (superior celui de 5,5 la sutad consemnat in trimestrul anterior), cat si
de revirimentul emisiunilor de instrumente de indatorare pe termen scurt, care au inregistrat un ritm
anual de 3,6 la sutd in trimestrul IV 2006 (fata de ritmul negativ de 3,2 la sutd inregistrat in trimestrul
anterior). In ceea ce priveste fluxurile brute, activitatea de emisiune a societatilor nefinanciare din
zona euro a continuat intr-un ritm sustinut, atingdnd valoarea totald de 106 miliarde EUR 1n luna
decembrie 2006. Conform datelor furnizate de Thomson One Banker, activitatea de emisiune a
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Tabel 5 Finantarea societatilor nefinanciare

Sold la sfargitul Ritmuri anuale de crestere
ultimului trimestru (variatii procentuale; sfarsit de trimestru)
disponibil | 505 2006 2006 2006 2006 2007
(miliarde EUR) T4 T1 T2 T3 T4  ianuarie
fmprumuturi IFM 3847 8,3 10,5 11,3 12,7 13,0 13,2
De maximum 1 an 1126 58 7,7 8,0 10,3 9,4 9,8
intre 1 an si 5 ani 712 9,9 14,9 17,4 20,4 211 20,8
Peste 5 ani 2009 9,3 10,7 11,4 11,6 12,4 12,7
Instrumente de indatorare emise 643 3,7 2,8 4.4 4,1 57 -
Pe termen scurt 94 -0,3 7,2 -4,4 -3,2 3,6 -
Pe termen lung, din care:"” 549 4.4 4,9 6,2 55 6,1 <
Dobanda fixa 419 0,4 0,3 11 13 2,8 -
Dobanda variabila 117 23,3 24,9 30,7 27,8 24,7 -
Actiuni cotate emise 4449 1,0 0,7 1,0 1,0 0,6 -
Pro memoria ?
Finangare totala 9278 4,3 54 6,2 7,0 6,75 -
Imprumuturi acordate societatilor
nefinanciare 4 330 58 7,7 9,7 10,8 12,5 5
Rezerve pentru fondul de pensii
al societatilor nefinanciare 320 4,5 4,2 4,4 4,2 4,25 -
Sursa: BCE

Nota: datele prezentate in acest tabel (cu exceptia celor din rubrica ,,pro memoria”) sunt incluse in statisticile monetare si bancare, precum
si in statisticile referitoare la emisiunile de titluri. Acestea pot prezenta mici discrepante fata de datele raportate in statisticile referitoare
la conturile financiare, in principal datorita diverselor metode de evaluare utilizate.

=

1) Suma dintre ,,dobanda fixa” si ,,dobanda variabild” ar putea sa nu corespunda totalului rubricii ,,instrumente de indatorare pe termen
lung”, deoarece titlurile de creanta pe termen lung cu cupon zero, care includ efectele evaluarii, nu sunt prezentate separat in acest tabel.
2) Date raportate din statisticile referitoare la conturile financiare. Finantarea totala a societatilor nefinanciare cuprinde credite,
instrumente de indatorare emise, actiuni cotate emise si rezerve pentru fondul de pensii. Creditele acordate societatilor nefinanciare
includ creditele acordate de IFM si de alte societati financiare. Datele referitoare la ultimul trimestru sunt estimate pe baza statisticilor
monetare si bancare, precum si a statisticilor referitoare la emisiunile de titluri.

emitentilor cu calificative mai scazute (cum sunt cele ale obligatiunilor cu randamente ridicate si
calificativ BBB) a fost deosebit de intensa. Astfel, ponderea emitentilor de obligatiuni cu randamente
ridicate si calificativ BBB 1n totalul emisiunilor brute de obligatiuni corporative a fost de 52 la suta
in anul 2006, fatd de o medie de 25 la sutd consemnata incepand cu anul 1990. Aceasta dinamica
pe piata obligatiunilor cu randamente ridicate (asa-numitele junk bonds) din zona euro inregistrata
in ultimii ani pare sa fi fost determinatd in principal de activitatea de fuziuni si achizitii, precum si
in special de finantarea prin indatorare a operatiunilor de achizitionare a companiilor (leveraged
buyout — LBO). In acelasi timp, dinamica instrumentelor de indatorare emise de societitile financiare
nemonetare, inclusiv cele cu rol de vehicule cu destinatie speciald (special-purpose vehicles — SPV),
a continuat sa se accelereze puternic, atingdnd nivelul de aproape 27 la sutd in luna decembrie 2006.
Activitatea de emisiune ar putea fi partial corelatd cu finantarea SPV infiintate direct de societatile
nefinanciare. Cea mai mare parte insa este probabil legatd de activitatile de securitizare ale bancilor
si ale fondurilor de investitii private. Expansiunea puternica a operatiunilor de securitizare, care in
cazul securitizdrii unor vanzari adevarate constau in scoaterea creditelor in afara bilanturilor IFM,
ar trebui, prin ea insasi, sa produca un efect de inhibare asupra datelor privind dinamica creditelor
acordate de IFM, dar ar putea contribui si la impulsionarea ofertei generale de credite acordate
sectorului privat?.

Ritmul anual de crestere a actiunilor cotate emise de societdtile nefinanciare a ramas stabil, nedepasind
nivelul de 1 la suta la sfarsitul trimestrului IV 2006. Cresterea modesta a actiunilor cotate a fost partial
determinata de succesul de care se bucurd programele de rascumparare a actiunilor si de numarul in
crestere al societatilor tranzactionate liber pe piata de capital care sunt preluate de cétre firmele private

4 Ase vedea caseta intitulatd The impact of MFI loan securitisation on monetary analysis in the euro area din Buletinul lunar — septembrie
2005.
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Grafic 29 Evolutia imprumuturilor si factorii
care influenteaza cererea de credit

a societatilor nefinanciare

Grafic 30 Raporturile de indatorare
ale sectorului corporativ nefinanciar

(variatii procentuale anuale si ponderi nete)

= investitii fixe
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Nota: Ponderile nete se refera la diferentele dintre ponderea
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raporteaza cd acesta a contribuit la relaxarea standardelor mai
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Sursa: BCE si Eurostat

Nota: Prin excedent brut de exploatare se intelege excedentul
brut de exploatare la care se adaugd venitul mixt la nivelul
intregii economii. Datele referitoare la datorie provin din
statisticile conturilor financiare §i includ credite, instrumente de

sus mentionate; a se vedea si sondajul asupra creditului bancar —
ianuarie 2007.

indatorare emise si rezerve pentru fondul de pensii. Datele
aferente ultimului trimestru disponibil sunt estimari.

de investitii. In acelasi timp, emisiunile brute au inregistrat un spor semnificativ in trecutul apropiat,
fiind sustinute de diversificarea gamei de oferte publice de vanzare initiale si secundare pe piata de
capital, precum si, intr-o anumita masurd, de activitatea intensd de fuziuni si achizitii.

Evolutiile sustinute la nivelul profitului si intensificarea dinamicii creditelor inregistrata in ultimii
ani au furnizat societatilor din zona euro un volum mare de disponibilitati. in ansamblu, exista indicii
potrivit cdrora, in ultimele trimestre, societdtile nefinanciare din zona euro si-au canalizat fondurile
catre finantarea unor activitdti de natura atdt economica, cat si financiara’. Acest fapt este confirmat
de rezultatele sondajului asupra creditului bancar din luna ianuarie 2007, in care bancile semnalau
cé cererea de credite destinate agentilor economici a fost determinatd intr-o masura din ce in ce mai
mare de necesitatea de finantare a investitiilor fixe, a stocurilor si a capitalului circulant, precum si
de activitatea de fuziuni si achizitii (Graficul 29). Mai exista o serie de indicii care sugereaza cd o
parte importantd a creditelor acordate societatilor nefinanciare a fost utilizata in vederea finantarii
cumpdrarilor de proprietati imobiliare.

SITUATIA FINANCIARA

Reluarea ritmului dinamic de crestere anuala a finantarii prin indatorare a societatilor nefinanciare s-a
reflectat in majorarea ponderii datoriei acestui sector in PIB pana la nivelul de 67 la suta in trimestrul
IV 2006 (Graficul 30). Dupa o perioadd de consolidare, indicatorii de indatorare ai societatilor
nefinanciare se situeaza in prezent la niveluri superioare celor record inregistrate la mijlocul anului
2003, care a urmat unei majorari accentuate a gradului de indatorare in cea de-a doua parte anilor
’90. Raportul dintre datorie si excedentul brut din exploatare a crescut usor in trimestrul IV 2006.

5 A se vedea si Caseta 2 cu titlul Factors underlying the strong acceleration of loans to non-financial corporations din Buletinul lunar
— ianuarie 2007.
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Evolutiile gradului de indatorare si cele ale ratelor dobanzilor au condus la cresterea accentuatd a
cheltuielilor cu dobanzile ale societatilor nefinanciare in anul 2006.

Pe ansamblu, cresterea sustinutd a finantarii prin indatorare a societatilor nefinanciare, cu precadere
prin intermediul creditelor acordate de IFM, ilustreaza faptul ca firmele din zona euro se bucura de
un acces facil la finantare. In pofida recentelor majoriri ale indicatorilor de indatorare si a platilor
nete de dobanzi, situatia financiara a societatilor nefinanciare rdmane favorabild, gratie costului inca
redus al finantarii §i persistentei unui nivel ridicat al rentabilitatii.

2.7 FINANTAREA §I POZITIA FINANCIARA A SECTORULUI GOSPODARIILE POPULATIEI

Volumul imprumuturilor contractate de populatie a ramas robust in ultimul trimestru al anului 2006,
sustinut de mentinerea conditiilor favorabile de finantare si sporirea increderii consumatorilor. In
ciuda unei relative decelerari incepand din primavara anului 2006, ritmul de crestere a creditelor
pentru locuinte acordate de IFM s-a mentinut alert gi continud sa fie principalul vector al dinamicii
creditului in ansamblu. Ponderea datoriei populatiei in PIB a urmat aceeasi traiectorie ascendentd
si in trimestrul IV 2006, reflectdand persistenta dinamicii ridicate a imprumuturilor.

CONDITII DE FINANTARE
Desi costul creditului a inregistrat o relativa crestere pe fondul majorarii ratelor dobanzilor
reprezentative ale BCE, statisticile referitoare
la ratele dobanzilor percepute de IFM si
rezultatele sondajului asupra creditului bancar

Grafic 31 Ratele dobanzilor percepute

de IFM la creditele pentru locuinte
acordate populatiei

din luna ianuarie 2007° releva persisten;a (prpcen_te p.a.; exclusiv spezele aferente; rate ponderate”
conditiilor favorabile de finantare pentry  @Plicailenoilor contracte incheiate)
sectorul gospodariilor populatiei din zona euro —— cu dobanda variabila si cu rat fixa

pe o perioada initialdde maximum un an
«sese curatd fixa pe o perioada initiala
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Sursa: BCE
1) Pentru perioada incepand din luna decembrie 2003, ratele

inferior celei la Tmprumuturi cu ratd variabild a
dobanzii sau cu ratd fixa pe o perioada initiald

de maximum un an. Convergenta dobanzilor ponderate ale dobanzilor IFM se calculeazi utilizand ponderile
. o . - e T nationale elaborate pe baza mediei mobile pe 12 luni a volumelor
active la imprumuturile cu ratd fixd a dobanzii de operatiuni noi. Pentru perioada anterioard, cuprinsi intre

lunile ianuarie-noiembrie 2003, ratele ponderate ale dobanzilor
IFM se calculeaza utilizand ponderile nationale elaborate pe baza
volumelor medii de operatiuni noi in anul 2003. Pentru

6 A se vedea Caseta 2 intitulata The results of the January 2007 informatii suplimentare, a se vedea caseta Analysing MFI
bank lending survey for the euro area din Buletinul lunar interest rates at the euro area level din Buletinul lunar — august
— februarie 2007. 2004.
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pe perioade initiale diferite pare sa fi generat o diminuare a ponderii imprumuturilor cu raté variabila
a dobanzii sau cu ratd fixd pe o perioada initiald de maximum un an in volumul total de contracte
nou-incheiate (Caseta 3 intitulata ,,Variatia ratelor dobanzii active si a creditelor noi pentru locuinte
in zona euro”).

in schimb, dobanzile la creditele de consum acordate de IFM au consemnat o evolutie de sens opus,
diminuandu-se in trimestrul IV 2006 comparativ cu trimestrul anterior (ca medie trimestriald).
Aceasta scadere reflectd evolutia dobanzilor active (imprumuturi cu ratd variabila sau cu ratd fixa pe
o perioadd initiald de maximum un an §i cele pe o perioada initiald de fixare a dobanzii cuprinsa intre
un an si 5 ani), care au inregistrat un declin relativ in ultimul trimestru al anului (cu 8 si respectiv
18 puncte de bazd); dobanzile active pe termen lung au rimas nemodificate. O comparatie intre
dobanzile la creditele pentru locuinte acordate populatiei si la creditele de consum, pe de o parte, §i
dobanzile comparabile de pe piatd, de cealaltd parte, releva ca spread-urile respective s-au micsorat
intr-o oarecare masura intre trimestrele III si IV 2006. Aceastd evolutie indicd faptul ca bancile au
absorbit partial majorarea dobanzilor de pe piatd prin reducerea marjelor, ceea ce ar putea reflecta
efectul modificarilor structurale in curs pe piata respectiva, dar si diferentele dintre decalajele de
transmisie in functie de tipul imprumutului.

Rezultatele sondajului asupra creditului bancar din luna ianuarie 2007 (sold conjunctural) indicad o
relaxare a conditiilor de aprobare a creditelor pentru locuinte si a creditelor de consum in ultimul
trimestru al anului 2006. Conform bancilor participante la sondaj, aceastd relaxare se datoreaza
in continuare in mare masurd concurentei din partea altor banci si institutii financiare nebancare,
precum si anticipatilor privind activitatea economica. Potrivit rezultatelor aferente trimestrului IV,
inrautatirea perspectivelor pe piata imobiliara — care contribuise la inasprirea conditiilor de creditare
in sondajul anterior — a avut exclusiv un impact marginal in aceastd directie.

VARIATIA RATELOR DOBANZII ACTIVE $I A CREDITELOR NOI PENTRU LOCUINTE iN ZONA EURO

Transmisia politicii monetare se referd atat la transmisia variatiei ratelor dobanzilor bancii centrale
catre ratele dobéanzii active practicate de banci, cat si la efectul modificarii ratelor active asupra
volumului creditului pe intreaga gama de scadente. Avand in vedere majorarile ratelor dobanzilor
reprezentative ale BCE incepand cu sfarsitul anului 2005, in aceastd casetd se evalueaza masura
in care variatia ratelor dobanzilor practicate de banci la creditele pentru achizitionarea de locuinte
cu rata fixa pe diferite perioade se reflecta in ponderile relative ale acestor credite in totalul
creditelor noi pentru locuinte acordate in zona euro. In acest scop, se utilizeaza statisticile IFM
privind ratele dobanzilor in zona euro, mai precis cele care vizeaza ratele dobanzilor practicate de
banci la creditele noi, precum si fluxurile brute corespunzatoare, clasificate in functie de destinatia
creditului si de perioada initiala in care rata dobanzii este fixal.

Ratele nominale ale dobanzii aferente creditelor noi pentru achizitionarea de locuinte au avut o
tendintd ascendenta in zona euro incepand cu sfarsitul anului 2005, in paralel cu majorarile ratelor
dobanzii reprezentative ale BCE si ale celorlalte rate ale dobanzii practicate pe piatd, dar au rimas
la niveluri reduse prin comparatie cu seria istorica. Ratele dobanzilor la creditele cu rata fixa pe
0 perioadd initiala de maximum un an au crescut mai rapid decat cele la creditele cu ratd fixa
pe o perioada initiald mai lungd. Aceasta evolutie corespunde aplatizarii curbei randamentelor

1 Pentru informatii suplimentare privind descrierea acestor date, a se vedea Caseta 2 cu titlul New ECB statistics on MFI interest rates din
Buletinul lunar — decembrie 2003.
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Grafic A Spread-urile dintre ratele dobanzii Grafic B Structura creditelor noi pentru locuinte

la creditele pentru locuinte in functie de perioada initiala in care rata
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creditele pentru locuinte cu rata fixa pe o perioada initiala mai
lunga si ratele dobanzii la creditele cu rata variabild sau cu rate
fixe pe o perioadd de maximum un an.

ratelor dobanzii practicate pe piatd, fenomen care a devenit vizibil pe parcursul anului 2006. In
consecinta, ratele dobanzii la creditele noi pentru locuinte au convers spre acelasi nivel, indiferent
de durata perioadei initiale in care rata este fixa, respectiv spread-urile dintre ratele aferente
diferitelor tipuri de credite s-au redus aproape la zero (Graficul A).

incepand cu anul 2003, primul an pentru care sunt disponibile date statistice privind ratele dobanzii
furnizate de IFM, creditele pentru locuinte cu ratd variabila a dobanzii sau cu ratd fixa pe o
perioada initiala de maximum un an (credite cu ratd variabild) au detinut cea mai mare pondere in
volumul creditelor noi pentru achizitionarea de locuinte. Totusi, ponderea lor a variat pe parcursul
acestei perioade (Graficul B), crescand de la aproximativ 40% 1in trimestrul 11T 2003 la circa
60% in trimestrul IV 2004, pentru ca apoi sa scada treptat la valoarea actuald de aproximativ
50%. Cresterea ponderii creditelor cu rata variabila pana in trimestrul IV 2004 pare sa fi urmarit
majorarea spread-urilor dintre ratele aferente acestui tip de credite si ratele dobanzii la creditele
cu rate fixe pe o perioada initiald mai lunga. in mod similar, scaderea ponderii creditelor cu rati
variabila incepand cu trimestrul I 2005 pare sa fi urmarit ingustarea treptatd, pana la eliminare, a
acestor spread-uri.

Reducerea ponderii creditelor cu rata variabila incepand cu trimestrul I 2005 a coincis cu majorarea
ponderii creditelor cu ratd fixd pe o perioadd initiald de peste zece ani pana la aproximativ 25%
in trimestrul IV 2006, in timp ce ponderile celorlalte doua categorii (credite cu rata fixd pe o
perioada initiala cuprinsd intre un an i cinci ani §i respectiv intre cinci §i zece ani) s-au mentinut
relativ constante. $i in acest caz, evolutia pare a avea legatura cu cea a spread-urilor, dat fiind ca
reducerea spread-ului aferent creditelor cu rata fixa pe o perioada initiala de peste zece ani fata de
creditele cu ratd variabila a fost mai puternica, in special in anul 2006.

Aparenta relatie intre evolutia ponderii creditelor cu rata variabila si cea a spread-ului poate fi
interpretatd in moduri diferite. Aceasta ar putea, de exemplu, sd sugereze cd populatia alege intre
un credit cu ratd variabild si un credit cu ratd fixd pe o perioada initiala mai lungd in functie
de costul initial al diferitelor tipuri de credite ipotecare. Unei decizii bazate pe consideratii pe
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termen scurt 1i este asociatd, in mod evident, posibilitatea ca populatia s se expund la riscuri
pe termen mai lung, dacd ratele dobanzii cresc pe intreaga gama de scadente. Pe de altd parte,
relatia observata ar putea insemna ca asteptarile populatiei referitoare la evolutia viitoare a ratelor
dobanzii nu coincid intotdeauna cu cele ale pietelor financiare. Cele doua explicatii ar putea fi,
bineinteles, complementare. Totusi, trebuie mentionat cd aceastd analizd se concentreaza numai
asupra variatiilor ratelor dobanzii practicate de banci si nu tine seama de alti factori care pot
influenta deciziile populatiei, indeosebi in cazul in care aceasta isi gestioneazd in mod activ
riscurile, luand in calcul nu doar riscul de ratd a dobanzii, ci si riscul de venit.

Tinand seama de ritmul rapid al inovatiei financiare din ultimii ani, nu poate fi exclus faptul ca
evolutia ponderii creditelor cu ratd variabila a dobanzii in totalul creditelor ipotecare reflecta si
evolutii legate de factori pe partea ofertei®. Acesti factori includ modificari ale structurii pietelor
financiare, care privesc, de exemplu, lichiditatea si adancimea pietelor de obligatiuni garantate
si de titluri de valoare garantate cu ipotecd, precum si disponibilitatea si modul de stabilire a
preturilor instrumentelor de acoperire a riscurilor. De exemplu, intrucat pietele de obligatiuni
garantate si de titluri de valoare garantate cu ipotecd devin mai lichide, bancile tind sa se finanteze
recurgand in mai mare masura la aceste instrumente pe termen lung si mai putin la operatiuni de
atragere de depozite pe termen scurt. Prin urmare, bancile pot oferi populatiei credite ipotecare cu
rate ale dobanzii fixe pe perioade mai indelungate.

in concluzie, se pare ci variatiile inregistrate de ponderea creditelor cu rati variabila a dobanzii
in totalul creditelor ipotecare sunt in concordantd cu evolutia spread-urilor aferente creditelor cu
ratd variabild/fixa pe diferite perioade. Cu toate acestea, trebuie remarcat faptul cé aceasta relatie
difera semnificativ de la tara la tard. Diferentele reflectd, printre altele, o anumita eterogenitate
atat la nivelul preferintelor populatiei, cat si al factorilor pe partea ofertei, precum disponibilitatea
si modul de stabilire a preturilor anumitor produse.

2 A se vedea FMI (2004), Adjustable- or Fixed-Rate Mortgages: What Influences a Country’s Choices?, World Economic Outlook,
septembrie, Caseta 2.2.

FLUXURI DE FINANTARE

Desi s-a mentinut ridicata din perspectivd istoricd, dinamica anuald a creditelor totale acordate
sectorului gospodariilor populatiei din zona euro de toate institutiile financiare a continuat sa se reduca
in trimestrul 11T 2006 (cea mai recentd perioada pentru care sunt disponibile date trimestriale privind
conturile financiare ale zonei euro), atingdnd un nivel de 9,1 la suta fata de 9,5 la sutd in trimestrul
anterior (Graficul 32). Aceastd pierdere de ritm reflectd o contributie mai scazuta din partea creditelor
acordate de IFM din zona euro, care constituie principalul vector al dinamicii generale a imprumuturilor
catre populatie. Dupa o perioada in care a inregistrat niveluri ridicate, ritmul de crestere a creditelor
acordate de institutiile financiare nemonetare, respectiv alti intermediari financiari (AIF) si societati de
asigurari si fonduri de pensii (SAFP), s-a identificat cu cel al creditelor IFM la inceputul anului 2006,
ulterior situdndu-se la un nivel inferior ca medie. Se estimeaza cd dinamica anuala a creditelor totale
acordate populatiei a consemnat o pierdere suplimentara de ritm in ultimul trimestru al anului 2006.

Datele referitoare la IFM disponibile pana in luna ianuarie 2007 releva continuarea trendului descendent,
consemnat incd din primédvara anului 2006, a dinamicii anuale a creditelor acordate populatiei, in ciuda
mentinerii la un nivel relativ ridicat. Aceastd decelerare se datoreaza in special scaderii dinamicii inca
puternice a creditelor pentru locuinte. Astfel, ritmul anual de crestere a creditelor pentru locuinte s-a
situat la 9,3 la suta in luna ianuarie 2007, in scadere fatd de 9,5 la sutd in luna anterioara si o medie
de 10,3 la sutd in trimestrul IV 2006 si respectiv 11,3 la sutd in trimestrul III 2006. Pierderea de ritm
consemnata la nivelul cererii de credite pentru locuinte reflectd probabil o dinamica relativ mai scazuta
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Grafic 32 Totalul creditelor acordate populatieilill Grafic 33 Raportul dintre gradul de indatorare

a populatiei si PIB

(variatii procentuale anuale; contributii exprimate (procente)
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Noti: total credite (IFM + alti intermediari financiari + companii
de asigurari si fonduri de pensii) aferente trimestrului IV 2006
au fost estimate pe baza tranzactiilor raportate in statisticile
monetare §i bancare. Pentru mai multe informatii referitoare la
diferentele in calculul ritmurilor de crestere, a se vedea notele
tehnice respective.

Nota: Aceste date, calculate pe baza conturilor financiare
trimestriale, indicd un raport dintre gradul de indatorare a
populatiei i PIB relativ inferior celui calculat pe baza conturilor
financiare anuale, in principal deoarece nu sunt incluse creditele
acordate de bancile din afara zonei euro. Datele aferente
ultimului trimestru prezentat sunt partial date estimative.

a pietei imobiliare, cel putin in unele tari din zona euro. Intr-adevar, pentru prima dat de la efectuarea
acestor sondaje, rezultatele sondajului din luna ianuarie 2007 privind creditele bancare a relevat impactul
relativ inhibitor al perspectivelor pe piata imobiliard asupra cererii populatiei de credite pentru locuinte
in ultimul trimestru al anului 2006.

Dinamica anuala a creditelor de consum si-a mentinut traiectoria descendentd in luna ianuarie 2007,
situdndu-se la un nivel de 6,9 la suta, in scadere comparativ cu 7,8 la sutd in luna anterioara si o
medie de 8,0 la suta in trimestrul IV 2006 si respectiv 8,5 la sutd in trimestrul I1I 2006. Ritmul anual
de crestere pe segmentul altor credite acordate populatiei a scazut marginal la 2,8 la suta in luna
ianuarie 2007, desi a fost ugor superior nivelurilor inregistrate in ultimele doud trimestre din 2006.
Conform sondajului asupra creditului bancar din luna ianuarie 2007, desi relativ diminuata fatd de
trimestrul anterior, cererea netd pozitiva de credite de consum si alte credite acordate populatiei a fost
in continuare sustinuta de gradul ridicat al increderii consumatorilor si de cheltuielile cu bunurile de
consum de folosintd indelungata.

POZITIA FINANCIARA

Avand in vedere cd imprumuturile s-au mentinut pe o traiectorie puternic ascendentd, se estimeaza
cd ponderea datoriei populatiei in PIB in zona euro a continuat sia se majoreze, pand la un nivel
de 58,5 la sutd in ultimul trimestru al anului 2006 (Graficul 33). Conform previziunilor, povara
serviciului datoriei in sectorul gospodariilor populatiei (respectiv plata dobanzilor plus rambursari
ale principalului ca pondere in venitul disponibil) a consemnat o relativa sporire in anul 2005 si o
crestere modestd in anul 2006, intrucat expansiunea puternica a creditului din ultimele trimestre a fost
coroborata cu majorarea dobanzilor active ale bancilor.
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3 PRETURI $1 COSTURI

Inflatia calculata pe baza IAPC a scazut usor in luna ianuarie 2007, pand la 1,8 la suta, si se estimeaza
ca in luna februarie s-a mentinut la acelasi nivel. Reducerea inflatiei totale in luna ianuarie a fost
determinata in principal de efectul de baza favorabil inregistrat in cazul pretului energiei, in timp ce
presiuni in crestere s-au manifestat la nivelul preturilor produselor non-energetice, in special datorita
majorarii TVA in Germania, in luna ianuarie. Cele mai recente semnale referitoare la evolutia preturilor
de productie continud sd indice persistenta unor presiuni de crestere a preturilor la nivelul companiilor.
Desi este posibil ca evolutia generala a salariilor sa se mentina moderatd, presiunile exercitate de
costurile cu forta de munca trebuie atent monitorizate. Pe termen scurt, este posibil ca inflatia totala
sd manifeste un anumit grad de volatilitate. Conform celor mai recente proiectii macroeconomice ale
expertilor BCE referitoare la zona euro, se estimeaza ca rata inflatiei se va situa, in medie, intre 1,5 la
sutd §i 2,1 la suta in anul 2007, si intre 1,4 la sutd si 2,6 la sutd in anul 2008. Se anticipeaza ca balanta
riscurilor asociate perspectivelor inflatiei inclind in sensul cresterii acesteia.

3.1 PRETURILE DE CONSUM

ESTIMAREA PRELIMINARA PENTRU LUNA FEBRUARIE 2007

Estimarea preliminard a Eurostat sugereaza ca inflatia totald calculata pe baza IAPC se va mentine
la nivelul de 1,8 la sutd in luna februarie 2007 (Tabelul 6). Structura detaliatd a componentelor IAPC
pentru luna februarie nu este incd disponibild, dar este cunoscut faptul cd nu s-a manifestat un efect de
baza semnificativ.

INFLATIA CALCULATA PE BAZA IAPC PANA N LUNA IANUARIE 2007

Dupa reducerea accentuata inregistrata ca urmare a scaderii pretului petrolului (de la 2,5 la sutd in luna
iunie pand la 1,6 la suta in luna octombrie 2006), inflatia totalad calculatd pe baza IAPC s-a majorat din
nou pana la 1,9 la sutd in luna noiembrie (Graficul 34), ceea ce indica indeosebi manifestarea unui efect
de baza nefavorabil la nivelul pretului energiei. Dupa stagnarea din luna decembrie, in ianuarie 2007
rata inflatiei a scazut usor, pana la 1,8 la sutd, plasandu-se cu 0,1 puncte procentuale sub estimarea
preliminara a Eurostat publicata la sfarsitul lunii ianuarie. Aceasta s-a datorat in principal scaderii
substantiale a variatiei anuale a pretului energiei pe fondul manifestarii unui efect de baza. In schimb,
rata anuald de crestere a IAPC, din care se elimind produsele alimentare neprocesate i energia, a crescut
pana la 1,8 la sutd in luna ianuarie, dupa ce s-a mentinut in jurul nivelului de 1,5 la sutd pentru o perioada
de aproximativ doi ani. Prin urmare, in prezent nu exista un decalaj intre inflatia totala calculata pe baza
IAPC i cea obtinuta prin excluderea produselor alimentare neprocesate si a energiei.

Rata anuala de crestere a pretului energiei s-a redus semnificativ in luna ianuarie 2007 pana la 0,9 la
sutd, de la 2,9 la suta in luna decembrie 2006, ceea ce reflecta cu precadere efectul de baza mentionat

Tabel 6 Evolutia preturilor

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

‘ 2005 2006‘ 2006 2006 2006 2006 2007 2007

sep. oct. nov. dec. ian. feb.

IAPC si componentele sale
Indice total V 2,2 2,2 1,7 1,6 1,9 1,9 1,8 1,8

energie 10,1 7,7 1,5 -0,5 2,1 2,9 0,9

produse alimentare neprocesate 0,8 2,8 4,6 4.2 4.4 3,7 3,7

produse alimentare procesate 2,0 2,1 1,8 2,3 2,2 2,1 2,2

produse industriale, cu exceptia produselor energetice 0,3 0,6 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9

servicii 2,3 2,0 2,0 2,1 2,1 2,0 2,3
Alti indicatori de pret
preturile productiei industriale 4,1 51 4,6 4,0 4,3 4,1 2,9 .
pretul petrolului (EUR/baril) 44,6 52,9 50,3 47,6 46,7 47,4 42,2 449

preturile materiilor prime, cu exceptia produselor energetice 9,4 24,8 26,4 28,7 22,9 17,7 15,6 13,9

Sursa: Eurostat, HWWI si calcule BCE pe baza Thomson Financial Datastream
1) Inflatia masurata prin IAPC din luna februarie 2007 reprezinta o estimare preliminard a Eurostat.
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Spre deosebire de cresterea acceleratd observata

in cazul preturilor serviciilor §i produselor

alimentare procesate, ritmul anual al preturilor bunurilor industriale (cu exceptia energiei) din zona
euro a ramas constantd in luna ianuarie, la nivelul de 0,9 la sutd. Desi, in cazul Germaniei, este
posibil ca majorarea TVA sa fi influentat si preturile bunurilor industriale (cu exceptia energiei), la
nivelul zonei euro acest impact pare sd fi fost compensat de inregistrarea, in mai multe tari, a unor
reduceri sezoniere de preturi mai pronuntate decat in anii anteriori. In ansamblu, evaluarea curenta
indica faptul ca modificarea TVA in Germania nu s-a reflectat integral in preturi pana la finele lunii
ianuarie si ca influenta acestei masuri ar putea fi resimtitd in continuare. Totusi, dupa cum se explica
si in Caseta 4, variatiile sezoniere ale preturilor fac mai dificild evaluarea inflatiei din prima luna a
anului. Datele ulterioare referitoare la IAPC vor trebui analizate cu atentie in vederea formularii unor
concluzii mai ferme privind impactul general al majorarii TVA in Germania, precum si al efectelor
propagate induse de cresterile anterioare ale preturilor bunurilor, care au condus, pe parcursul anului
2006, la majorarea dinamicii anuale a preturilor bunurilor industriale, cu exceptia energiei.

In cele din urma, trebuie mentionat faptul ¢4, incepand cu luna ianuarie 2007, indicatorul agregat la
nivelul zonei euro include Slovenia. in conformitate cu formula de inlintuire a indicilor folositd in
cazul IAPC, variatia anuala reflectd modificarile lunare inregistrate in cele 12 tari membre ale zonei
euro pana in luna decembrie 2006 si in cele 13 tari membre incepand cu luna ianuarie 2007. Totusi,
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datd fiind ponderea restransa pe care o detine Slovenia in indicatorul agregat la nivelul zonei euro (0,3
la sutd), impactul includerii acestei tari asupra ratei anuale a IAPC este redus. De asemenea, in luna
ianuarie 2007, a fost realizatd actualizarea anuala a ponderilor cheltuielilor utilizate in calculul IAPC.
Modificarile operate au fost nesemnificative, si anume: ponderile corespunzatoare energiei, produselor
alimentare procesate si celor neprocesate au crescut moderat, iar ponderea bunurilor industriale (cu
exceptia energiei) a scazut.

Caseta 4

ANALIZA DETALIATA A VARIATIILOR IAPC DIN LUNA IANUARIE A FIECARUI AN $I COMPARATIA
ACESTORA CU EVOLUTIILE DIN CELELALTE LUNI

Datd fiind importanta TAPC in definirea obiectivului pe termen mediu al BCE referitor la
stabilitatea preturilor, evolutia sa este analizatd in detaliu in fiecare lund, in incercarea de a
explica factorii care au determinat cele mai recente variatii ale preturilor. Deosebit de utild este
identificarea modificarilor cu caracter sezonier, temporar si neregulat si separarea acestora de
evolutiile cu un caracter permanent. Intr-un astfel de demers existi, totusi, intotdeauna, un element
de incertitudine. Datele referitoare la inflatia lunii ianuarie sunt in mod special dificil de explicat
intrucat factorii sezonieri, de tipul perioadei de reduceri i al evolutiei preturilor produselor
alimentare neprocesate, pot avea un impact semnificativ asupra nivelului general al preturilor
din luna respectivd. Fluctuatiile sezoniere complicd analiza ca urmare a faptului cd acestea pot
fi volatile sau instabile in timp'. In plus, in lunile ianuarie pot aparea si alti factori, cu impact de
mai lunga duratd, precum masuri guvernamentale (modificari ale preturilor administrate si ale
impozitelor indirecte) si revizuiri ale preturilor efectuate de agentii economici, care, din anumite
motive, nu recurg la schimbari frecvente ale preturilor®. In aceasta caseta se are in vedere analiza
evolutiei preturilor pe componente ale [APC pentru a stabili daca tiparul variatiilor de pret din
luna ianuarie 2007 este diferit de cel consemnat in anii sau in lunile anterioare si daca pot fi
identificate indicii cu privire la tendintele pe termen mai lung, a caror materializare este anticipata
pe parcursul anului 2007.

Analiza detaliata a componentelor IAPC reflectd faptul cé variatia preturilor din luna ianuarie
difera semnificativ de evolutiile inregistrate in alte luni ale anului (Graficul A)*. Daca se ia in
considerare profilul tipic al variatiei preturilor din toate lunile anului, cu exceptia lunii ianuarie,
in perioada 2001-2006, Graficul A aratd cd, din aproximativ 1200 de indici de pret, circa 30%
raman constanti in fiecare luna, in timp ce 30% cresc usor (cu mai putin de 0,5%, variatie lunara).
Un numdr redus de indici (circa 10%) prezinta variatii mari, in sensul cresterii sau scaderii cu
peste 2% intr-o lund. in schimb, in luna ianuarie, profilul variatiilor de pret este semnificativ
diferit. Astfel, mai putini indici par sd ramana nemodificati sau sd inregistreze variatii reduse
(sub 0,5% in termeni absoluti), mai numerosi fiind cei care consemneazd scaderi sau cresteri
de amploare, de peste 2% (aproximativ 20%). Numarul mediu mai ridicat de observatii din luna
ianuarie care indicd variatii negative semnificative pare sa fie legat de impactul perioadei de

1 Pentru detalii suplimentare privind impactul factorilor sezonieri asupra IAPC, a se vedea caseta intitulata Seasonal patterns and
volatility in the euro area HICP din Buletinul lunar — iunie 2004.

2 Cercetarile cu privire la comportamentul firmelor in stabilirea preturilor in cadrul Eurosystem Inflation Persistence Network (IPN) au
relevat faptul cd luna ianuarie reprezintd un moment cheie atat in evaluarea, ct si in modificarea nivelului preturilor. Pentru detalii
suplimentare, a se vedea articolul Price-setting behaviour in the euro area publicat in Buletinul lunar — noiembrie 2005.

3 Desi datele IAPC la nivel de produs din zona euro nu sunt disponibile, sub-indicii de preturi IAPC, obtinuti prin agregarea preturilor
individuale, pot furniza anumite indicii referitoare la comportamentul de stabilire a preturilor. Pentru a se intelege diferenta dintre
pretul unui produs individual si un indice agregat de pret, poate fi utilizat ca exemplu indicele de pret al cdrnii, care este o sub-
componenta a grupei produselor alimentare neprocesate din IAPC. Indicele de pret al carnii cuprinde numeroase sub-componente
(de exemplu, carne de miel, carne de vitd, carne de pui, etc.), care la randul lor reprezintd o agregare a preturilor pentru produse

individuale observate la nivelul unor puncte de vanzare din fiecare tara.
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reduceri (caracteristicd, de altfel, si lunii iulie). Spre deosebire insa de luna iulie, in luna ianuarie
exista un numar important de cresteri de preturi de peste 0,5%. O posibila explicatie ar fi tendinta
de a se ajusta preturile administrate si impozitele indirecte in luna ianuarie. Cu toate acestea, chiar
daca se elimina impactul acestor masuri, se poate observa inca un numar mare de cresteri peste
media inflatiei din luna ianuarie, ceea ce indica posibilitatea ca multe dintre firme sd aleaga luna
ianuarie ca moment al modificarii preturilor. Acest rezultat ar avea ca suport intuitiv faptul ca cele
mai multe companii tind sa isi reevalueze situatia economica la sfarsitul anului, iar acest proces
poate determina schimbari ale preturilor la inceputul anului urmator.

Profilul sezonier al preturilor
bunurilor industriale non-energetice,
componente ale |IAPC

Grafic A Distributia variatiilor lunare

ale indicilor de pret IAPC
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Sursa: Eurostat si calcule BCE

Nota: Graficul prezintd evolutia preturilor bunurilor industriale
non-energetice componente ale IAPC pe o perioada de 12 luni,
avand luna noiembrie ca punct de referinta.

Sursa: Eurostat si calcule BCE

Nota: Graficul indica distributia neponderatd a variatiilor lunare,
neajustate sezonier, inregistrate de componentele IAPC la nivel
de tara (totalizand aproximativ 1 200 de serii de indici de pret).

Analizand distributia variatiilor de pret pe principalele grupe ale IAPC (produse alimentare
neprocesate, energie, produse alimentare procesate, servicii i bunuri industriale exclusiv energia),
se confirma faptul ca, in medie, specificul unor cresteri mai mari in luna ianuarie a fiecarui an fata
de celelalte luni este un fenomen raspandit la nivelul tuturor componentelor IAPC, exceptie facand
grupa bunurilor industriale exclusiv energia.

in luna ianuarie 2007, distributia variatiilor de pret este in mare parte similara distributiei medii
din luna ianuarie in perioada 2001-2006, putand fi observat, totusi, un numar usor mai ridicat de
scaderi si usor mai redus de cresteri de amploare. De asemenea, au existat ceva mai multe cresteri
cuprinse intre 1% si 2%. O analizd mai améanuntitd a principalelor componente ale IAPC reflectad
faptul cd fenomenul aparitiei mai multor scdderi si a mai putine cresteri de amplitudine ridicata
se datoreazd in bund masura evolutiei afisate de preturile bunurilor industriale exclusiv energia si
respectiv de tarifele la energie. Variatiile de pret inregistrate pe segmentul bunurilor industriale
non-energetice sunt, cel mai probabil, determinate de reduceri de sezon mai mari, in special pentru
imbracaminte §i incdltaminte, in timp ce dinamica tarifelor la energie reflectd declinul recent al
pretului petrolului. Analizand evolutiile specifice fiecarei tari, este evident impactul modificarii
nivelului standard al TVA in Germania, ceea ce a condus la cresteri ale indicilor de pret superioare
celor normale. Cu toate acestea, in Germania sunt vizibile si efectele reducerilor sezoniere,
inregistrandu-se un numar mai mare decat in mod obisnuit de scdderi ale indicilor de pret, in
special la nivelul bunurilor industriale non-energetice.
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in cadrul acestei ultime grupe, se pare ca practica reducerilor de sezon predomina in luna
ianuarie a fiecdrui an, aproximativ 20% dintre indicii de pret inregistrand in medie scaderi
mai mari de 2%. Dupa cum se poate observa si in Graficul B, tiparul reducerilor de sezon a
devenit din ce in ce mai pronuntat in ultimii ani (in special, reducerile din lunile ianuarie gi
iulie si cresterea ulterioara a preturilor). Acest fenomen este foarte evident pe segmentele de
imbracaminte si inciltaminte. In ianuarie 2007, preturile la imbracaminte si inciltiminte au
coborat cu aproximativ 9%, fatd de o scadere lunard de 8% in ianuarie 2006. Accentuarea
reducerilor de sezon reflectd o combinatie de factori statistici (modul de tratare a preturilor de
vanzare in cadrul metodologiei IAPC), legislativi (liberalizarea regulilor asociate reducerilor
de sezon) si economici (raspunsul la cerere i la competitie).

Totusi, amploarea reducerilor sezoniere din luna ianuarie nu furnizeaza neaparat o imagine clara
cu privire la profilul evolutiei la nivel intregului an. Un exemplu ilustrativ in acest sens este oferit
de evolutiile din anii 2004/05 si 2005/06. Astfel, in pofida faptului cd in luna ianuarie 2006 au avut
loc reduceri mai mari comparativ cu cele din luna ianuarie 2005, cresterile preturilor la nivelul
bunurilor industriale exclusiv energia au fost mai puternice in 2006 fatd de 2005. Aceasta evolutie
relativd nu a fost Insa vizibild decat dupa cateva luni, cand influenta reducerilor de sezon a devenit
mai clard. Comparand tiparul sezonier din mai multi ani, se poate observa o crestere a volatilitatii,
precum si a accentuarii reducerilor de sezon, izolarea evolutiilor cu caracter permanent fiind astfel
ingreunatd, in special la inceputul anului.

in concluzie, cu toate ci luna ianuarie reprezinti un moment cheie din punct de vedere al
modificarii preturilor, incercarea de a intelege evolutiile din aceastd luna este mai dificila datorita
impactului puternic exercitat de factorii sezonieri sau de socurile temporare. in anul 2007, in
pofida majorarii preturilor ca urmare a cresterii nivelului standard a TVA in Germania, distributia
variatiei preturilor din luna ianuarie in zona euro a fost in mare parte similara distributiei medii
observate in anii anteriori. Cu toate acestea, a fost identificat un numar mai mare decat media
de scdderi semnificative de preturi. Desi o cauza a acestor ultime evolutii constd in dinamica
tarifelor la energie, extinderea reducerilor de sezon in anumite tari pare sa fi avut de asemenea o
contributie. Totusi, este necesar sa treaca un anumit numar de luni pentru a se putea determina in
ce masurd este vorba de un efect sezonier sau de o scadere permanenta a respectivelor preturi.

3.2 PRETURILE PRODUCTIEI INDUSTRIALE

Dupa ce a atins nivelul maxim de 6,0 la sutd in luna iulie 2006, rata anuald de crestere a preturilor
productiei industriale (cu exceptia constructiilor) a urmat o traiectorie descendenta (Graficul 35).
Aceasta nu a reprezentat insd o evolutie comuna tuturor componentelor principale, fiind imprimata
mai ales de grupa ,,energie”. In luna ianuarie 2007, rata inflatiei calculata pe baza preturilor productiei
industriale a continuat sd scada pana la 2,9 la suta (de la 4,1 la suta in luna decembrie 2006), in
principal ca urmare a evolutiei pretului energiei, rezultanta a unui efect de baza semnificativ, dar si a
reducerii pretului petrolului pand la jumatatea lunii ianuarie.

In schimb, variatiile anuale inregistrate la nivelul componentelor non-energetice ale indicelui
preturilor de productie au fost, in general, mai persistente. De exemplu, rata anuala de crestere a
preturilor bunurilor intermediare s-a diminuat cu doar 0,4 puncte procentuale din luna august
2006, nivelul 1nalt mentinut in luna ianuarie 2007 (6,0 la sutd) reflectdnd efectele propagate ale
preturilor ridicate ale materiilor prime industriale, desi acestea au fost mai putin dinamice decat in
trecut. In aceeasi perioada, ritmul anual de crestere a preturilor bunurilor de capital a consemnat o
migcare ascendenta, pand la 1,9 la sutd in luna ianuarie 2007. in sectorul bunurilor de consum, dupa
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Grafic 35 Defalcarea preturilor Grafic 36 Sondaje privind preturile consumurilor

productiei industriale intermediare si preturile de productie

(variatii procentuale anuale; date lunare) (indici de difuziune; date lunare)
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scidere.

atingerea nivelului maxim de 2,0 la sutd in luna august 2006, dinamica anuald a preturilor a urmat un
trend descrescdtor, stabilizandu-se la 1,5 la sutd in luna ianuarie. Totusi, evolutia a fost generata in
principal de decelerarea consemnatd de ritmul anual al preturilor bunurilor de consum, in special in
cazul tutunului. in schimb, rata anuala a variatiei preturilor bunurilor de folosinta indelungata, strans
corelatd cu evolutia preturilor bunurilor de consum industriale (cu exceptia energiei), s-a mentinut pe
panta ascendentd din anii 2005 si 2006 si a urcat in luna ianuarie pana la 1,9 la suta. Si in acest caz,
propagarea majorarilor anterioare ale preturilor materiilor prime asupra preturilor din stadii ulterioare
ale procesului de productie poate reprezenta un factor explicativ.

Ca urmare a scaderii pretului petrolului, indicatorul preturilor consumurilor intermediare din sectorul
prelucrator, raportat de NTC Economics, si-a temperat viteza de crestere incepand cu jumdtatea anului
2006 (Graficul 36). Totusi, acesta s-a mentinut la un nivel care semnaleazd presiuni in crestere,
asociate cererii sporite de bunuri de productie, precum metale si produse chimice, pentru care oferta
s-a dovedit insuficientd. De asemenea, indicele preturilor consumurilor intermediare din sectorul
serviciilor gi-a temperat cresterea in semestrul I 2006, insd in ianuarie 2007 a revenit la valorile
ridicate din semestrul I, reducindu-se doar marginal in luna februarie. in cazul acestui sector,
participantii la sondaj au precizat ca reducerea pretului energiei a antrenat intr-o anumitd masura
scaderea preturilor consumurilor intermediare, insa acest efect favorabil a fost anulat de accelerarea
cresterilor salariale.

Desi a scazut usor in luna februarie, in industria prelucratoare, indicele preturilor de productie a urmat
o traiectorie ascendentd incepand cu jumatatea anului 2005, in timp ce in sectorul serviciilor acesta
s-a stabilizat la un nivel relativ inalt incepand cu jumaitatea anului 2006. Cresterile semnificative
ale preturilor de productie ilustreaza posibilitatea companiilor de a transfera asupra clientilor
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Grafic 37 Principalii indicatori ai costurilor majorarea preturilor consumurilor intermediare,
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3.3 INDICATORII COSTURILOR CU FORTA DE MUNCA

In pofida unei volatilitati notabile, cresterea salariilor negociate a fost moderata si in anul 2006. In
ultimul trimestru al anului, rata de crestere a salariilor negociate s-a situat la 2,4 la sutd, fata de 2,0
la sutd in trimestrul III i 2,4 la suta in trimestrul Il (Tabelul 7 si Graficul 37). Fluctuatiile dinamicii
salariilor negociate in anul 2006 au reflectat in mare masura impactul factorilor temporari din Germania,
de tipul platilor negociate conjuncturale si suspendarea sau amanarea platilor speciale (de exemplu,
primele de vacanta). Ritmul mai alert de crestere a salariilor negociate in ultimul trimestru al anului
2006 s-a datorat in principal unor influente conjuncturale, precum platile acordate pentru cresterea
numdrului de ore de lucru intr-o companie industriala importantd si primele acordate in sectorul
bancar, cu toate ci acestea din urma includ si un element ciclic. In anul 2006, salariile negociate in
zona euro s-au majorat in medie cu 2,2 la sutd, fatd de 2,1 la suta in anul 2005, cresterea acestora
ramanand moderata in pofida continudrii expansiunii economice, reflectand probabil impactul inhibitor
al concurentei acerbe pe plan international. Ceilalti doi indicatori-cheie, §i anume costurile orare cu
forta de munca si remunerarea pe salariat, pentru care sunt disponibile date doar pana in trimestrul

Tabel 7 Indicatori ai costurilor cu forta de munca

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006
T4 T1 T2 T3 T4
Salarii negociate 2,1 2,2 2,0 2,1 2,4 2,0 2,4
Costuri orare totale cu forta de munca 2,4 . 2,4 2,3 2,4 2,0
Remunerarea pe salariat 1,6 . 2,0 2,1 2,4 2,3
Pro memoria:
Productivitatea muncii 0,7 . 1,0 1,2 1,4 1,2
Costul unitar cu forta de munca 0,9 . 1,0 0,9 1,0 1,0

Sursa: Eurostat, date nationale si calcule BCE
Nota: Datele privind salariile negociate nu includ Slovenia.
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Pe ansamblul zonei euro, ritmul de crestere a

costurilor unitare cu forta de muncad (1,0 la suta, nivel usor revizuit) a rimas relativ scdzut pana
in trimestrul III 2006. Rata modestd de crestere a costurilor unitare cu forta de muncd din zona
euro, rezultanta a cresterii moderate a salariilor si a castigurilor de productivitate consemnate, indica
existenta unor presiuni inflationiste reduse generate de piata muncii. Cu toate acestea, datd fiind
cresterea economica robusta si evolutiile favorabile de pe piata muncii din zona euro, se contureaza
clar riscul unor majorari salariale peste asteptari si al unor presiuni in crestere la nivelul costurilor
cu forta de munca.

3.4 PERSPECTIVELE INFLATIEI

Pe termen scurt, este posibil ca rata inflatiei sa inregistreze o anumita volatilitate, asociatd in special
efectului de baza inregistrat n cazul pretului energiei. Mai exact, daca pretul petrolului evolueaza
conform cotatiilor futures, se estimeaza ca ratele anuale ale inflatiei calculate pe baza IAPC vor scadea
pand in vard pe fondul manifestdrii unor efecte de bazad favorabile semnificative. Totusi, scdderea va
fi doar temporara, deoarece manifestarea unor efecte de bazd nefavorabile ar putea conduce din nou
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la cresterea inflatiei spre sfarsitul anului. In general, perspectivele pe termen scurt ale inflatiei s-au
imbunatatit comparativ cu proiectiile din luna decembrie 2006 realizate de expertii Eurosistemului,
mai ales pe fondul reducerii pretului petrolului. Potrivit celor mai recente proiectii macroeconomice
ale expertilor BCE, rata medie anuald a inflatiei din zona euro, calculatd pe baza IAPC, se va situa in
anul 2007 intre 1,5 la sutd si 2,1 la sutd, iar in anul 2008, intre 1,4 la sutd si 2,6 la suta (Caseta 6).

Cu toate ca presiunile exercitate de preturile externe s-au atenuat fata de cele inregistrate in perioada
anterioard, indicatorii privind evolutia preturilor de productie continua sd semnaleze presiuni generate
de preturi la nivelul companiilor, care s-ar putea transmite asupra preturilor de consum. Desi se pare
cd evolutia salariilor a rdmas in general moderatd, iar presiunile inflationiste generate de piata muncii
sunt reduse, evolutia costurilor cu forta de munca trebuie atent monitorizata.

Pe termen mediu si lung, predomind riscurile de crestere a inflatiei. Acestea includ majorarea in
continuare a pretului petrolului si cresterea suplimentard a impozitelor indirecte si a preturilor
administrate. Mai important, avand in vedere ritmul alert de crestere economica inregistrat recent
in zona euro si imbunatatirea in continuare a conditiilor de pe piata muncii, evolutia salariilor, mai
sustinuta decat s-a estimat, genereaza riscuri semnificative in sensul cresterii inflatiei.
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4 PRODUCTIA, CEREREA §I PIATA FORTEI DE MUNCA

Economia zonei euro a inregistrat ritmuri puternice de crestere in anul 2006. PIB real anual al zonei
euro a crescut cu 2,8 la sutd in 2006, dupd ce in anul 2005 cresterea fusese de 1,5 la sutd. Pe baza
trimestriald, PIB real al zonei euro a crescut cu 0,9 la sutd in trimestrul 1V 2006 fata de trimestrul
anterior, atdt datorita evolutiei exportului net, cat §i a cererii interne (exclusiv stocurile). Pentru
trimestrul 1 2007, datele disponibile indica temperarea ritmului de crestere a PIB comparativ cu
trimestrul IV 2006, probabil datorita cresterii, in mare mdsurd, a TVA in Germania in ianuarie
2007. Conditiile pe pietele fortei de muncd din zona euro s-au caracterizat printr-o imbundtatire
considerabila in 20006, tendinta care continud, conform celor mai recente date statistice. Privind
in perspectivd, se anticipeazd cd PIB real al zonei euro va creste intr-un ritm apropiat celui
corespunzator cresterii potentiale. Se apreciazd cd riscurile asociate acestei perspective favorabile
vor fi echilibrate pe termen scurt i se vor reduce pe termen lung.

4.1 EVOLUTIA PRODUCTIEI §I A CERERII

PIB REAL §I ELEMENTELE CERERII

Cresterea PIB real al zonei euro s-a consolidat semnificativ in anul 2006. Potrivit Eurostat, rata anuala
de crestere a PIB real al zonei euro (ajustatd cu efectul zilelor lucratoare) a fost de 2,8 la sutd in anul
2006, fatd de 1,5 la suta in anul 2005, si reprezintd cea mai puternica ratd de crestere inregistrata din
anul 2000 pana in prezent. Exportul net si cererea interna (exclusiv stocurile) au sustinut accelerarea
ritmului de crestere in anul 2006. in ceea ce priveste exportul net, atat exporturile, cat si importurile
au inregistrat o consolidare puternica a ritmului de crestere, in timp ce la nivelul cererii interne, in
mod deosebit, formarea bruta de capital fix a cunoscut o accelerare deosebit de puternica.

Prima estimare a Eurostat referitoare la PIB real al zonei euro in trimestrul IV 2006 confirma estimarea
preliminara de 0,9 la suta fata de trimestrul anterior. in trimestrul 1112006, ritmul de crestere a fost de 0,6
la suta, fiind revizuit crescator cu 0,1 puncte procentuale. Conform Graficului 39, cresterea puternica
a PIB in trimestrul IV reflectd contributiile
pozitive semnificative ale cererii interne
(exclusiv stocurile) (0,7 puncte procentuale) | il L LI e
§1 ale comergulul.net (0’8 puncte procentw.uale.), (ritmuri trimestriale de crestere si contributii trimestriale
care au fost partial compensate de contributia exprimate in puncte procentuale; date ajustate sezonier)
negativa substantiala a variatiei stocurilor (-0,5
puncte procentuale). Accelerarea sustinutd a
exporturilor a reprezentat cauza principald a
cresterii puternice a contributiei exporturilor
nete, in timp ce cresterea importurilor s-a
mentinut ridicata, dar a inregistrat un ritm usor
redus fatd de trimestrul III. In ceea ce priveste
elementele cererii interne, ritmul de crestere
inregistrat atat la nivelul consumului privat,
cat si la nivelul consumului guvernamental s-a
redus usor pana la 0,5 la sutd in trimestrul IV.
Pe de altd parte, ritmul de crestere a investitiilor
s-a consolidat in continuare, atingand 1,2 la suta
fata de trimestrul II1. In plus, sondajul Comisiei
Europene privind investitiile ilustreazd faptul
cd si in anul 2007 existd conditii favorabile

08 ! : . . -08

procesului investitional (Caseta 5). C T T T2 T3 T4
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mmmm  cererea internd (exclusiv variatia stocurilor)
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Sursa: Eurostat si calcule BCE
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in perspectiva, ritmul inalt de crestere a activititii economice in trimestrul IV 2006 are de asemenea
un impact favorabil asupra ritmului anual de crestere in anul 2007. Influenta asupra ritmului mediu
anual de crestere a PIB real in anul 2007 este de 1,2 puncte procentuale, cu mult peste media istorica
de 0,8 puncte procentuale inregistratd incepand cu 1996.

SONDAJUL COMISIEI EUROPENE PRIVIND INVESTITIILE

in primavara si in toamna fiecarui an, Comisia Europeana organizeazi un sondaj in
randul companiilor din industria prelucradtoare, destinat colectarii informatiilor privind
investitiile realizate si planificate (sondajul Comisiei Europene privind investitiile).
in cadrul acestui sondaj, companiile sunt solicitate si formuleze estimari privind
investitiile din anul precedent si din cel in curs (sondajul de primavard) sau din anul
curent si din cel viitor (sondajul de toamna). Aceastd casetd prezinta rezultatele pentru
zona euro ale ,,Sondajului de toamnd 2006”, care au fost publicate pe 31 ianuarie 2007,
si cuprinde asteptarile privind investitiile din anul 2007.

Graficul A descrie dinamica anuala a investitiilor ca volum, calculata pe baza datelor
din conturile nationale (SEC 95)!'si estimdrile privind investitiile, determinate in
cadrul sondajul Comisiei Europene privind investitiile — editia de toamna a anului
precedent. Graficul releva faptul cd sondajul a surprins in mod acceptabil evolutia
dinamicii investitiilor din zona euro, in special incepand din a doua jumatate a anilor
“90. In anul 2006, investitiile au crescut cu 5 la sutd in termeni reali, in timp ce ritmul
de crestere anticipat pe baza sondajului fusese de 4,1 la sutd. In ceea ce priveste anul
2007, sondajul sugereaza o crestere a investitiilor cu circa 4,9 la sutad.

1 Informatiile referitoare la perioada 1985-1991 sunt determinate prin utilizarea bazei de date aferente Area Wide Model, care poate fi
accesata la adresa: http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp.zip.

Grafic A Cresterea investitiilor Grafic B Factorii care influenteaza investitiile

(variatii procentuale anuale a volumului) (variatii procentuale anuale; solduri in procente)
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Sursa: Eurostat, Sondajul Comisiei Europene privind investitiile Sursa: Sondajul Comisiei Europene privind investitiile
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De asemenea, sondajul Comisiei Europene furnizeaza informatii privind factorii de
influentd a investitiilor — cererea, factorii financiari, factorii tehnici (de exemplu
factorii tehnologici si disponibilitatea fortei de munca) si alti factori (de exemplu
nivelul impozitarii si posibilitatea extinderii productiei in afara tirii). Intrebarile sunt
de naturd calitativa, solicitdndu-se indicarea acelor factori care afecteaza investitiile
companiei chestionate. Datele sunt calculate sub forma soldurilor conjuncturale
procentuale; in consecintd, acestea nu influenteazd estimarile privind dimensiunea
investitiilor, care sunt exprimate ca variatii procentuale anuale (Graficul B).

incepand din anul 1991, investitiile din zona euro au fost influentate in principal de
cerere si de factorii tehnici. Graficul B releva faptul ca, in urma declinului inregistrat
de dinamica investitiilor in anul 2001, contributia cea mai importanta la redresarea
graduali a investitiilor a revenit conditiilor financiare, urmate de cerere. in anii 2006
si 2007, factorii au consemnat o stabilizare sau o diminuare a influentei, in timp ce
investitiile planificate si-au continuat extinderea, probabil pe seama imbunatatirii
gradului de utilizare a capacitatii de productie in acea perioada.

Analiza in structurd a estimdrilor formulate in cadrul sondajului Comisiei Europene
indica extinderea capacitatii de productie drept principala destinatie a investitiilor in
anii 2006 si 2007 (Graficul C). Din graficul mentionat rezultd ca intr-o perioadd de
redresare, companiile urmaresc sd-si consolideze capacitatea de productie (a se vedea
si Caseta 4 din editia mai 2006 a Buletinului lunar). Potrivit sondajului, ponderea
investitiilor cu aceastd destinatie a crescut de la 23 la sutd in 2005 la 30 la sutd in
2006 si se va majora in continuare pand la un nivel estimat de 32 la sutd in anul 2007
— cea mai mare pondere din anul 2000. Aceastd crestere s-a produs in detrimentul
cheltuielilor de inlocuire a utilajelor sau echipamentelor uzate i de rationalizare a
procesului de productie, care constituiserd principalele destinatii ale investitiilor in
perioada 2003-2005. Ponderea investitiilor pentru rationalizarea productiei s-a situat
la cel mai scazut nivel consemnat de la inceputul efectudrii sondajului (anul 1991).
Categoria ,alte destinatii”, care se refera la investitii pentru controlul poludrii,
mentinerea sigurantei etc., si-a majorat usor ponderea incepand cu anul 2005.

Sondajul furnizeaza si o repartizare sectoriald a estimarilor privind investitiile. Tabelul
evidentiaza o majorare cu 23 la sutad in anul 2006 a volumului investitiilor in sectorul
bunurilor de folosintd indelungatd (inclusiv constructii) §i o crestere anticipata
- - — de 8 la sutd in anul 2007. Anticipatii
Grafic C Structura investitiilor deosebit de favorabile pentru anul 2007
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in concluzie, se poate afirma ca, pentru anul 2007, sondajul Comisiei Europene
sugereazd mentinerea profilului relativ favorabil al climatului investitional. Conditiile
de finantare vor constitui in continuare un factor de sustinere a investitiilor, existand
posibilitatea inregistrarii unor acumulari consistente de capital, in concordantd cu cele
mai recente proiectii macroeconomice ale expertilor BCE pentru zona euro (Caseta 6).

PRODUCTIA PE SECTOARE §I PRODUCTIA INDUSTRIALA

Cresterea puternica a valorii adaugate in anul 2006 s-a facut simtitd in principalele sectoare economice.
In anul 2006, industria si constructiile au cunoscut o redresare semnificativa. Si in sectorul serviciilor
valoarea addugatd a crescut considerabil, desi intr-un ritm mai lent decat in celelalte doua sectoare,
reflectand caracterul ciclic mai redus al acestui sector. Numai in sectorul agricol valoarea adaugata
a inregistrat o scidere in anul 2006. In trimestru IV 2006, toate sectoarele economice au avut o
contributie pozitiva la majorarea valorii adaugate. Comparativ cu trimestru III, cresterea trimestriala
a valorii adaugate s-a intensificat in trimestrul IV 2006, in principal in constructii si agricultura, dar
si in sectorul serviciilor (0,6 la sutd in termeni lunari). In cadrul sectorului serviciilor, cea mai mare
crestere a fost inregistrata de serviciile de piata. Pe de alta parte, ritmul de crestere a valorii adaugate
in industrie s-a redus pana la 0,4 la suta in trimestrul IV fata de trimestrul anterior.

Productia industriala a zonei euro (exclusiv constructiile) a crescut puternic pe parcursul ultimului
an si jumitate (Graficul 40). in luna decembrie 2006, volumul productiei industriale (exclusiv
constructiile) a fost cu 6 la sutd mai mare decat la mijlocul anului 2005. La nivelul principalelor
sectoare industriale, cresteri semnificative ale productiei s-au inregistrat in aceasta perioada in sectorul
bunurilor intermediare si in sectorul bunurilor de capital. Sectorul bunurilor de consum, si mai ales
productia de bunuri de folosintd indelungata, care a avut o performanta foarte slaba incepand cu anul
2000, au inregistrat o revigorare. Numai productia
de energie s-a redus usor in acest interval. In
decembrie 2006, productia industriald (exclusiv
construc;iile) a cunoscut o crestere de 1,1 la suta (ritmuri de crestere si contributii exprimate in puncte procentuale;
fatd de luna anterioard. Aceasta crestere a avut o 941 lunare ajustate sczonier)

contributie semnificativa la cresterea trimestriala === bunuri de capital
mwwn bunuri de consum

Grafic 40 Cresterea productiei industriale

si contributiile principalelor componente

de 0,5 la sutd a productiei industriale (exclusiv bunuri intermediare
constructiile) in trimestrul IV 2006, ceea ce —— total, exclusiv constructii si energie (%)
reprezinta insd o reducere partiald a ritmului de 25 2,5

crestere comparativ cu trimestrul anterior. Cu
exceptia bunurilor de consum, toate sub-sectoarele 20
principale ale productiei industriale (exclusiv
constructiile), dar in mod deosebit productia
energeticd, au inregistrat temperari ale ritmului
de crestere. Scaderea puternicd a productiei
energetice in trimestru IV 2006 s-a datorat
probabil temperaturilor mai ridicate decat de
obicei inregistrate in Europa in aceasta perioada a
anului. Temperaturile mai ridicate au contribuit de
asemenea la cresterea in continuare a productiei
in sectorul constructiilor, care s-a majorat cu 1,9
la sutd in trimestru IV fata de trimestrul anterior.
Dupad mai multi ani in care a inregistrat evolutii ~ -1,5 ; ; ; ; -15
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modeste, productia sectorului de constructii si-a
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Comenzile noi, al caror numar a crescut puternic in ultimul an §i jumatate, indicd perspective in
continuare favorabile pentru sectorul industrial. Numarul comenzilor a continuat sd creascd in
decembrie 2006 si s-a majorat considerabil pe ansamblul trimestrului I'V, chiar daca intr-un ritm usor
redus fatd de trimestrul II1. Afirmatia este valabila atat pentru totalul comenzilor noi, cat si pentru
comenzile noi, exclusiv categoria volatild ,,alte echipamente de transport”.

DATE FURNIZATE DE SONDAJELE DE CONJUNCTURA EFECTUATE iN SECTORUL INDUSTRIAL

§1 CEL AL SERVICIILOR

Sondajele de conjuncturd privind sectorul industrial si cel al serviciilor indicd mentinerea cresterii
sustinute in primele doud luni ale anului 2007, chiar dacd intr-un ritm posibil mai lent decat in
trimestru IV 2006.

Indicatorul de incredere in industrie publicat de Comisia Europeand s-a majorat puternic incepand
cu jumitatea anului 2005, atingand un nivel foarte ridicat la sfarsitul anului 2006. In ianuarie 2007,
acest indicator s-a redus mentindndu-se la acelasi nivel si in luna februarie. Desi aceastd situatie
a caracterizat principalele sectoare industriale, increderea managerilor societatilor industriale s-a
deteriorat in luna februarie la nivelul sectorului bunurilor de capital, a rimas neschimbata in sectorul
bunurilor intermediare si a crescut in sectorul bunurilor de consum dupa ce se deteriorase in luna
ianuarie. Indicele directorilor de achizitii (IDA) din industria prelucratoare a zonei euro a crescut de
asemenea puternic in perioada cuprinsa intre prima jumatate a anului 2005 si jumatatea anului 2006,
dar de atunci a inregistrat cateva reduceri, indicand temperarea ritmului de crestere (Graficul 41).
in luna februarie 2007, acest indice a crescut marginal, iar nivelul siu reflecta cresterea viguroasi a
activitatii n sectorul industrial. Cresterile usoare inregistrate in luna februarie s-au datorat cresterilor
de productie si comenzilor noi care au contrabalansat unele scaderi ale indicilor privind achizitiile,
timpul de livrare si gradul de ocupare a fortei de munca.

Grafic 41 Productia industriala, indicatorul Grafic 42 Comertul cu amanuntul, indicatorul
de incredere in industrie si indicele de incredere in comert si indicatorul
directorilor de achizitii de incredere a consumatorilor
(date lunare ajustate sezonier) (date lunare)
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companiilor si al consumatorilor

1) Variatii procentuale anuale; medii mobile pe trei luni; date
ajustate cu numdrul de zile lucritoare.

2) Sold conjunctural; date ajustate cu media si sezonier. In cazul
indicatorului de fincredere a consumatorilor, din ian. 2004

companiilor si al consumatorilor, NTC Economics si calcule BCE

1) Industria prelucratoare; variatie procentuald pe trei luni fatd de
perioada anterioara de trei luni.

2) Sold conjunctural; variatie fata de perioada anterioara de trei

luni. . p .

v . . . o . L. rezultatele din zona euro nu sunt pe deplin comparabile cu
3) Indicele directorilor de achizitii; deviatii de la un indice cu cifrele anterioare, datoritdi modificirilor aduse chestionarului
valoarea 50. utilizat in sondajul din Franta.
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In ceea ce priveste sectorul serviciilor, indicatorul de incredere al Comisiei Europene a atins de
asemenea un nivel inalt pand la jumatatea anului 2006 si ulterior a stagnat pand in luna februarie
2007. Mentinerea nivelului in luna februarie reflectd imbunatatirea aprecierilor privind cererea
trecuta si cea viitoare, care a compensat deteriorarea perceptiei asupra mediului de afaceri din acest
sector. Indicele directorilor de achizitii (IDA) din sectorul serviciilor a scazut dupa ce atinsese nivelul
maxim in luna iunie 2006. Insa in ultimele luni valoarea acestui indice a crescut din nou, scizand usor
in luna februarie.

INDICATORII CONSUMULUI POPULATIEI

Cresterea consumului privat in zona euro s-a consolidat in anul 2006 datorita intensificarii accelerarii
venitului real disponibil si Tmbunatatirii considerabile a increderii consumatorilor. Ritmul anual de
crestere a consumului privat a fost de 1,8 la sutd in anul 2006, comparativ cu 1,5 la sutd in anul 2005.
Consumul privat a inregistrat o crestere trimestriald de 0,5 la sutd in trimestrul IV 2006, fata de 0,7 la
sutd in trimestrul III. Contributia comuna a autoturismelor si a comertului cu amanuntul la cresterea
consumului privat in trimestrul IV a fost de 0,3 puncte procentuale (peste media istoricd). Aceasta
s-a datorat cresterii foarte puternice a vanzarilor de autoturisme, in timp ce contributia comertului cu
amanuntul a Inregistrat o scadere fatd de trimestrul III. Cresterea exploziva a cererii de autoturisme
reflectd evolutiile inregistrate in Germania, intrucat se pare cd, in aceastd tard, consumatorii au
achizitionat autoturisme si alte bunuri de consum importante in 2006 inainte de cresterea cotei de
TVA in luna ianuarie 2007. Aceasta s-a produs in detrimentul cererii la inceputul anului 2007. Aceasta
evolutie este evidentiatd de numarul primelor inregistrari ale autoturismelor din Germania, care a scazut
puternic in luna ianuarie 2007, dupa ce crescuse puternic in trimestrul IV 2006, si de disponibilitatea
consumatorilor germani de a face achizitii importante, dupa cum indicd sondajele efectuate de Comisia
Europeana, care prezintd o tendintd similara. Datoritd acestor evolutii ale economiei germane, o situatie
asemanatoare se inregistreaza si in zona euro, unde numarul primelor inregistrari ale autoturismelor
s-a redus cu 6,4 la sutd in ianuarie 2007 fatd de luna precedentd. De asemenea, volumul comertului cu
amanuntul din zona euro a consemnat o reducere considerabild de 1,0 la sutd in luna ianuarie 2007 fata
de luna anterioara. Aceastd reducere s-a datorat scaderii vanzarilor de produse alimentare si nealimentare
si reflectd evolutiile Inregistrate in Germania.

increderea consumatorilor din zona euro s-a situat in continuare pe un trend ascendent in luna februarie
2007, dupa ce inregistrase o usoara scddere in ianuarie. Cresterea din luna februarie a fost generata
de asteptarile optimiste privind somajul, situatia economica generala si economisirea, in timp ce
asteptirile privind situatia financiara s-au deteriorat. In general, cresterea in continuare a increderii
consumatorilor in luna februarie, la un nivel relativ ridicat, oferd semnale pozitive in ceea ce priveste
mentinerea ritmului de crestere a consumului privat in perioada urmatoare (Graficul 42).

4.2 PIATA FORTEI DE MUNCA

Expansiunea economica a dus la imbunatatirea considerabild a conditiilor pe pietele fortei de munca
din zona euro in ultimul an §i jumatate. Cresterea gradului de ocupare a fortei de munca s-a accelerat,
iar rata somajului s-a redus substantial. Asteptdrile privind gradul de ocupare a fortei de munca
indicd, in general, continuarea imbunatatirii conditiilor pe pietele fortei de munca din zona euro in
trimestrul IV 2006 si la inceputul anului 2007.

SOMAJUL

imbunatitirea conditiilor pe pietele fortei de munca din zona euro este evidentiata in primul rand de
trendul descendent al ratei somajului in zona euro in ultimii doi ani (Graficul 43). fn 2006, sciderea a
inregistrat un ritm si mai accelerat in comparatie cu anul anterior. in perioada ianuarie 2005 - ianuarie
2007, rata somajului in zona euro s-a redus cu 1,3 puncte procentuale pana la 7,4 la suta, cel mai mic
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nivel de la inceputul constituirii seriilor de date
privind somajul zonei euro in 1993 (Graficul 43).
in acelasi interval de timp, numirul somerilor
s-a redus cu aproximativ 1,8 milioane. Fata de
luna decembrie 2006, rata somajului a scazut cu
0,1 puncte procentuale in ianuarie 2007, ceea ce
ilustreazd micsorarea numarului de someri cu
aproximativ 70 000. Rata somajului in randul
persoanelor cu varsta de 25 de ani si peste s-a
redus in ianuarie fata de decembrie cu 0,1 puncte
procentuale, pana la 6,3 la sutd, in timp ce rata
somajului in randul persoanelor sub 25 de ani
s-a majorat cu 0,1 puncte procentuale, pana
la 16,1 la sutd. Pe o perioadd de doi ani insa
rata somajului a scdzut mai puternic in cazul
celei de-a doua categorii de someri (2,1 puncte
procentuale) decat in cazul primei categorii (1,2
puncte procentuale).

GRADUL DE OCUPARE A FORTEI DE MUNCA

Gradul de ocupare a fortei de muncd in zona
euro a cunoscut o crestere acceleratd, cu ritmuri
cuprinse intre 0,3 la suta si 0,4 la suta fata de
trimestrul anterior, incepand cu trimestrul IV
2005 (Tabelul 8). in perioada trimestrul IV
2005 - trimestrul 11T 2006, numarul persoanelor

Grafic 43 Somajul

(date lunare ajustate sezonier)
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ocupate din zona euro a crescut cu peste 2 milioane. Numarul persoanelor ocupate s-a majorat
rapid in aceasta perioada in constructii si in sectorul serviciilor, in cazul celui din urma, mai ales la
nivelul serviciilor financiare si al serviciilor adresate intreprinderilor. in acelasi timp, agricultura si
industria (exclusiv constructiile) au consemnat reduceri ale numarului de locuri de muncé datoritd
continudrii reformelor structurale. imbunatatirea conditiilor pe pietele fortei de munca din zona euro
este evidentiatd de numarul de ore lucrate pe persoana ocupatd. Desi ajustarea privind forta de munca
in perioada de incetinire a activitatii a avut loc partial la nivelul numarului de ore lucrate pe persoana
ocupatd, ducand la consolidarea trendului descendent, numarul de ore lucrate pe persoana ocupata s-a

stabilizat in ultimii doi ani.

Tabel 8 Cresterea gradului de ocupare a fortei de munca

(variatii procentuale fatd de perioada anterioard; date ajustate sezonier)

Ritmuri anuale

Ritmuri trimestriale

2004 2005 2005 2005 2006 2006 2006
T3 T4 T1 T2 T3
Total economie 0,7 0,8 0,2 0,4 0,3 0,4 0,4
din care:
Agricultura i pescuit -1,7 -1,7 0,2 0,1 -0,5 0,7 -1,4
Industrie -0,6 -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,2 0,2
Exclusiv constructii -1,4 -1,2 -0,2 -0,2 -0,3 0,0 -0,1
Constructii 1,4 2,6 0,2 1,0 0,6 0,6 0,8
Servicii 1,4 1,2 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5
Comert si transport 0,9 0,8 0,2 0,5 0,3 0,4 0,3
Servicii financiare si servicii destinate intreprinderilor 1,9 2,1 0,7 1,1 0,6 1,1 1,1
Administratii publice 1,5 1,2 0,3 0,1 0,6 0,3 0,5

Sursa: Eurostat si calcule BCE
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Grafic 44 Cresterea gradului de ocupare a fortei de munca si asteptarile privind gradul

de ocupare a fortei de munca

(variatii procentuale anuale; sold conjunctural exprimat in procente; date ajustate sezonier)
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Sursa: Eurostat, sondaje realizate la cererea CE in randul companiilor si al consumatorilor
Nota: Soldurile conjuncturale sunt ajustate cu media.

Datele furnizate de sondaje ofera semnale pozitive privind cresterea gradului de ocupare a fortei de
munca in trimestrul IV 2006 si la inceputul anului 2007 (Graficul 44). Indicii de ocupare a fortei
de munca pentru sectorul industrial din sondajele Comisiei Europene si cele efectuate in randul
directorilor de achizitii au crescut puternic in ultimul an si jumatate. In februarie 2007, indicele
de ocupare a fortei de muncé din sondajele de conjuncturd in industria prelucratoare si in servicii a
consemnat o scadere usoard, in timp ce asteptdrile privind gradul de ocupare a fortei de munca au
rdmas practic neschimbate, conform sondajelor Comisiei Europene. Pe ansamblu, aceste evolutii
reflecta imbunitatirea progresiva a conditiilor pe piata fortei de munca in sectorul industrial. in ceea
ce priveste sectorul serviciilor, indicii privind gradul de ocupare a fortei de munca din ambele sondaje
au crescut semnificativ intre jumatatea anului 2005 si cea a anului 2006, dar au rdmas la acelasi nivel
dupi acea perioada. in februarie, asteptarile privind gradul de ocupare a fortei de munci prezentate in
sondajele Comisiei Europene au continuat sd creascd, in timp ce indicele gradului de ocupare a fortei
de munca din sondajele de conjunctura in industria prelucrdtoare si in sectorul serviciilor a inregistrat
o valoare usor mai scazuta, dar ramane reprezentativ pentru cresterea puternica a gradului de ocupare
a fortei de munca din acest sector.

4.3 PERSPECTIVELE ACTIVITATII ECONOMICE

PIB real din zona euro a consemnat un ritm de crestere peste cel al cresterii potentiale in trimestrul IV
2006, datorita atat exportului net, cat si cererii interne (exclusiv stocurile). Datele disponibile privind
trimestrul I 2007 indica temperarea usoard a ritmului de crestere a PIB fatd de trimestrul IV 2006,
cel mai probabil datorita cresterii TVA in Germania la inceputul anului 2007. Privind in perspectiva,
se estimeazd cd PIB real al zonei euro va creste intr-un ritm apropiat ritmului cresterii potentiale.
Cele mai recente proiectii macroeconomice ale expertilor BCE pentru zona euro indica un ritm mediu
anual de crestere a PIB real intre 2,1 la sutd si 2,9 la sutd in 2007 si intre 1,9 la suta si 2,9 la suta in
2008 (Caseta 6). Riscurile aferente acestor perspective favorabile sunt apreciate ca fiind echilibrate
pe termen scurt si ca fiind reduse pe termen lung. Ele sunt legate de o noud crestere substantiald a
pretului petrolului, de o posibila crestere a presiunilor protectioniste si de o posibila corectie brutala
a dezechilibrelor mondiale.
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Caseta 6

BCE

PROIECTIILE MACROECONOMICE ALE EXPERTILOR BCE PENTRU ZONA EURO

Pe baza informatiilor disponibile pana la data de 23 februarie 2007, expertii BCE au elaborat
proiectiile privind evolutiile macroeconomice din zona euro'. in ceea ce priveste PIB real, se
anticipeaza un ritm mediu anual de crestere intre 2,1 la suta si 2,9 la sutd in anul 2007 si intre 1,9
la suta si 2,9 la sutd in anul 2008. Ritmul mediu de crestere a [APC este proiectat sa se situeze
intre 1,5 la sutd si 2,1 la sutd in anul 2007 si intre 1,4 la suta si 2,6 la suta in anul 2008.

Ipoteze tehnice privind ratele dobanzilor, cursurile de schimb, pretul petrolului
si politicile fiscale

Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobanzilor si la preturile petrolului si ale materiilor prime
non-energetice se bazeazd pe asteptarile pietei in perioada incheiatd la data de 13 februarie
2007. in ceea ce priveste ratele dobanzilor pe termen scurt masurate prin EURIBOR la trei
luni, asteptarile pietei sunt cuantificate pe baza ratelor dobanzilor forward, reflectdnd curba
randamentelor la data incheierii perioadei de referinta’. Aceasta presupune o majorare fatd de
nivelul de 3,8 la sutd inregistrat la mijlocul lunii februarie pana la valori medii de 4,2 la sutd in
anul 2007 si 4,3 la sutd in anul 2008. Asteptarile pietei in privinta randamentelor nominale ale
titlurilor de stat din zona euro cu scadenta la zece ani indicd o stagnare, in jurul nivelului de
4.1 la suta inregistrat la mijlocul lunii februarie, cu o medie de 4,2 la sutad in anii 2007 si 2008.
in functie de trendul imprimat de preturile contractelor futures pe perioada de doud siptimani
incheiata la data de 13 februarie 2007, se preconizeaza ca preturile petrolului, calculate ca medie
anuald, vor atinge valoarea de 59,9 USD/baril in anul 2007 si 63,4 USD/baril in anul 2008. Se
asteaptd ca preturile materiilor prime non-energetice exprimate in USD, sd se majoreze cu 14,5
la sutd in anul 2007 si 5,0 la sutd in anul 2008 (medie anuald).

Conform ipotezei tehnice, cursurile de schimb bilaterale vor ramane nemodificate, de-a lungul
orizontului de prognoza, la nivelurile medii inregistrate in perioada de doud saptamani incheiata
la data de 13 februarie 2007. Aceasta implicd un curs de schimb de 1,30 EUR/USD si un curs de
schimb efectiv al euro mai mare cu 1,7 la suta fata de media consemnata in anul 2006.

Ipotezele privind politica fiscald se bazeaza pe programele bugetare nationale ale fiecarei tari
din zona euro si includ toate masurile deja aprobate de parlament sau care au fost prezentate in
detaliu si care au o probabilitate ridicatd de a fi adoptate in cadrul procesului legislativ.

Ipoteze privind contextul international

Conform asteptdrilor, mediul extern zonei euro va ramane favorabil in cadrul orizontului de
proiectie. In SUA, avansul PIB real se estimeazi cd va inregistra o relativa incetinire fati de
anii anteriori. Se anticipeaza ca majorarea PIB real in tdrile asiatice cu economii emergente va
ramane mult superioara mediei la nivel mondial. De asemenea, in majoritatea celorlalte economii
mari se asteaptd mentinerea ritmului dinamic de crestere.

1 Proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE le completeaza pe cele ale expertilor Eurosistemului care sunt elaborate in comun,
cu frecventa semestriala, de catre expertii BCE si cei ai BCN din zona euro. Metodele utilizate sunt in conformitate cu cele ale
proiectiilor expertilor Eurosistemului si sunt descrise in documentul intitulat A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection
exercises, publicat de BCE in luna iunie 2001. in vederea evidentierii incertitudinilor referitoare la aceste proiectii, rezultatele aferente
fiecarei variabile sunt prezentate ca intervale de variatie, care se calculeaza pe baza diferentelor dintre rezultatele efective si proiectiile
elaborate in ultimii ani. Amplitudinea acestor intervale este egala cu dublul valorii absolute medii a acestor diferente.

2 Aceasti casetd cuprinde o notd metodologica referitoare la eventualele diferente dintre ipotezele asupra ratelor dobanzilor pe termen
scurt utilizate in cadrul proiectiilor si ratele dobanzii futures pe EURIBOR.
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fn ansamblu, cresterea anuala a PIB real din afara zonei euro este estimata sa atingd o medie de
circa 5,1 la suta in anul 2007 si 5,0 la sutd in anul 2008. Ritmul de crestere economica pe pietele
de export ale zonei euro este proiectat in jurul valorii de 5,5 la sutd in anul 2007 si 6,9 la suta
in anul urmator.

Proiectii ale cresterii PIB real

Ca urmare a cresterii record a PIB real din zona euro in anul 2006 si tindnd seama de estimarea
preliminara a Eurostat pentru ultimul trimestru al anului, care indica un ritm de crestere de 0,9
la sutd fata de trimestrul anterior, se estimeazd ca PIB va inregistra, de-a lungul orizontului
de proiectie, ritmuri trimestriale de crestere de aproximativ 0,6 la suti. in aceste conditii, se
estimeaza cd ritmul mediu anual de crestere a PIB real va fluctua intre 2,1 la suta si 2,9 la
sutd in anul 2007 si intre 1,9 la sutd si 2,9 la suta in anul 2008. intre factorii determinanti ai
acestei evolutii, se anticipeazd ca majorarea exporturilor va continua sd stimuleze activitatea
economica, in pofida unor pierderi de competitivitate, avand in vedere faptul ca cererea externa
este proiectatd sa creascd in continuare cu un ritm alert. Proiectia indicd o intensificare a
consumului privat, intr-un ritm similar cresterii venitului disponibil real, evolutie sustinuta cu
precadere de o ameliorare a conditiilor pe piata fortei de munca. Expansiunea formarii brute de
capital fix se estimeazd cd va fi in continuare dinamicd, in contextul mentinerii unor conditii
de finantare favorabile, al inregistrarii unui nivel ridicat al profitului si al perspectivelor
incurajatoare privind cererea.

Tabel A Prognoze macroeconomice pentru zona euro

(variatii medii anuale procentuale) -2

\ 2006 \ 2007 \ 2008
IAPC 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6
PIB real 2,8 2,1-2,9 1,9-2,9
Consum privat 2,0 1,8-2,4 1,6-3,0
Consum guvernamental 2,3 0,8-1,8 1,0-2,0
Formarea bruta de capital fix 49 2,4-5,0 1,9-5,1
Exportul de bunuri si servicii 8,3 4,7-7,7 4,1-7,3
Importul de bunuri si servicii 7,9 3,7-7,1 42-76

1) Intervalele de variatie pentru fiecare variabila si orizont de prognoza se bazeaza pe diferenta medie absolutd dintre rezultatele
efective si proiectiile anterioare elaborate de bancile centrale din zona euro. Proiectiile privind PIB real si componentele acestuia

se referd la date statistice ajustate cu numarul zilelor lucrdtoare. Proiectiile privind exportul si importul includ schimburile comerciale
efectuate intre tarile din zona euro.

2) Slovenia este inclusa in zona euro incepand cu anul 2007. Variatiile procentuale anuale pentru anul 2007 se bazeaza pe o structura
a zonei euro care include Slovenia inca din anul 2006. Ponderea Sloveniei in PIB al zonei euro este de circa 0,3%.

Proiectii ale preturilor si costurilor

Ritmul mediu de crestere a IAPC este proiectat sa se cifreze intre 1,5 la sutd si 2,1 la sutd in anul
2007 si intre 1,4 la sutd si 2,6 la suta in anul 2008. Conform ipotezelor privind pretul petrolului,
decurgand din preturile petrolului aferente contractelor futures actuale, contributia preturilor
mai mari ale energiei si materiilor prime, exclusiv petrolul, la evolutia preturilor de consum
se estimeaza ca va fi relativ nesemnificativa. Totodata, se anticipeazd cd majordrile salariale
vor consemna un trend relativ ascendent in cadrul orizontului de proiectie. Avand in vedere
estimarea ca sporul inregistrat la nivelul productivitatii muncii se va mentine relativ stabil,
cresterea costurilor unitare cu forta de munca se va intensifica in cadrul orizontului de proiectie.
in anul 2007, un determinant principal al inflatiei masurate prin IAPC il constituie impozitele
indirecte (cu o contributie agregatd la nivelul zonei euro de 0,5 puncte procentuale la inflatia
IAPC). in schimb, proiectia pentru anul 2008 nu prevede efecte generate de impozitele indirecte.
in cele din urma, proiectiile IAPC se bazeaza pe anticiparea unei cresteri in continuare sustinute,
desi in scddere usoard, a marjelor de profit.
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Comparatie cu proiectiile din luna decembrie 2006

Comparativ cu proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului publicate in Buletinul
lunar — decembrie 2006, intervalele de variatie indicate pentru cresterea PIB real in anii 2007 si
2008 au fost revizuite usor in sens ascendent, reflectand in special realizarile pozitive ale PIB in
a doua jumatate a anului 2006 si preturi ale energiei mai mici decat cele estimate anterior.

Noul interval de variatie proiectat pentru ritmul anual de crestere a IAPC in anul 2007 se situeaza
in partea inferioard a culoarului aferent proiectiilor din luna decembrie 2006, in principal ca
urmare a ipotezei unor preturi mai mici ale energiei. Intervalul proiectat pentru anul 2008 a fost
revizuit in sens ascendent, reflectand ipoteza potrivit careia presiunile salariale vor fi relativ mai
puternice decat cele estimate in cadrul proiectiilor din luna decembrie 2006.

Table B Compararea cu prognozele din decembrie 2006

(variatii medii anuale procentuale)

\ 2006 \ 2007 \ 2008
PIB real — decembrie 2006 2,5-2,9 1,7-2,7 1,8-2,8
PIB real — martie 2007 2,8 2,1-2,9 1,9-2,9
TAPC — decembrie 2006 2,1-2,3 1,5-2,5 1,3-25
IAPC — martie 2007 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6

Notda metodologica referitoare la ipotezele asupra ratelor dobéanzilor pe termen scurt
utilizate in cadrul proiectiilor

Ipotezele asupraratelor dobanzilor pe termen scurt utilizate in cadrul proiectiilor macroeconomice
elaborate de expertii Eurosistemului/BCE reprezinta rate forward la 3 luni, calculate pe baza
curbei randamentelor obligatiunilor cu cupon zero estimata prin metoda Nelson-Siegel-Svensson,
metoda frecvent utilizata de bancile centrale pentru estimarea curbelor randamentelor®.

Prin urmare, aceste ipoteze asupra ratelor dobanzilor pot fi diferite intr-o anumitd masura de
ratele dobanzilor futures pe EURIBOR, utilizate frecvent de participantii pe piata ca indicatori
ai viitoarelor rate ale dobanzilor pe termen scurt. BCE a optat pentru ratele dobanzilor forward,
deoarece contractele futures EURIBOR sunt lichide numai pe un orizont de maximum 3 ani, in
timp ce pentru anumite simulari de modele sunt necesare ratele dobanzilor pe termen scurt pe
un orizont de 10 ani. De asemenea, curba randamentelor pe un orizont de 10 ani este necesara
si pentru un calcul bine fundamentat al ipotezelor asupra ratelor dobanzilor pe termen scurt si
asupra ratelor dobanzilor pe termen lung in cadrul proiectiei.

Diferentele dintre ratele dobanzilor forward si cele futures se datoreazd mai ales conventiilor
diferite de cotatie pentru ratele dobanzilor futures pe EURIBOR si ratele dobanzilor swap cu
cupon zero furnizate de Reuters, care sunt utilizate ca input pentru stabilirea unei curbe swap
pentru zona euro pe baza metodei Nelson-Siegel-Svensson. Diferentele se referd in special la
conventiile de calcul si la cele privind numarul de zile.

In ceea ce priveste conventiile de calcul, ratele dobanzilor aferente unei perioade mai mici de un
an (ex. ratele dobanzilor forward la 3 luni) sunt in general exprimate in termeni anuali si trebuie
anualizate. Ratele dobanzilor forward utilizate de expertii BCE sunt calculate ca rate compuse,

3 Vezi Zero-coupon yield curves: technical documentation BIS Papers No 25, Banca Reglementelor Internationale, 2005.
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ceea ce presupune ca acestea iau in calcul ,,dobanda la dobanda”. in schimb, ratele dobanzilor
EURIBOR sunt utilizate ca rate simple, care sunt inferioare celor compuse comparabile (cu
aproximativ 5 puncte de baza la nivelul actual al ratelor dobanzilor).

O altd conventie importantd in privinta ratelor dobanzilor se refera la durata presupusa a unui an.
Ratele dobanzilor swap cu cupon zero furnizate de Reuters sunt de tipul efectiv/efectiv. Aceasta
inseamnad ca o anumitd perioada este anualizatd, presupunand cd un an are 365 de zile (sau 366
de zile in cazul anilor bisecti). in schimb, ratele dobanzilor EURIBOR sunt de tipul efectiv/360
si, prin urmare, sunt usor mai scazute decat ratele dobanzilor cu cupon zero comparabile (circa
6 puncte de baza in prezent).

in ansamblu, datorita diferentei dintre conventiile de cotatie, ipotezele privind ratele dobanzilor
utilizate in proiectii sunt in prezent cu aproximativ 10 puncte de bazd superioare ratelor
dobanzilor futures pe EURIBOR. In aceste conditii, trebuie subliniat din nou faptul ci aceste
ipoteze privind ratele dobanzilor sunt calculate automat, pe baza curbei randamentelor si nu
incorporeazd un rationament subiectiv.
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5 FINANTELE PUBLICE

Evolutiile fiscale din zona euro au fost relativ favorabile in cursul anului 2006, in principal pe fondul
cregterii semnificative a productiei si al veniturilor exceptionale. Pe baza obiectivelor bugetare
prezentate in actualizdrile programelor de stabilitate de la sfarsitul anului 2006, se estimeazd ca,
la nivelul zonei euro, ponderea medie a deficitului bugetar in PIB va continua sd se reducd pe
parcursul anului 2007 §i in perioada urmdtoare, in special datorita progreselor inregistrate in
procesul de consolidare fiscald. Cu toate acestea, in unele tari din zona euro, consolidarea fiscald
planificata in vederea realizarii obiectivelor bugetare pe termen mediu este incd modestd, in pofida
perspectivelor economice favorabile, iar in unele cazuri nu au fost inca adoptate mdsuri concrete §i
eficiente. Totodata, cele mai multe tari vor trebui sa se confrunte, in deceniile urmdtoare, cu majorari
semnificative ale cheltuielilor publice determinate de procesul de imbatranire a populatiei, ceea
ce implica masuri mai hotardte de consolidare bazatd pe reducerea cheltuielilor, ca parte a unor
programe de reforma economica §i fiscala credibile si cuprinzdtoare.

EVOLUTII FISCALE iN ANUL 2006

in conformitate cu programele de stabilitate actualizate, prezentate de tarile din zona euro la sfarsitul
anului 2006, evolutiile fiscale din zona euro au fost relativ favorabile pe parcursul anului 2006.
Aceste actualizari ale programelor de stabilitate indicd un deficit fiscal mediu pentru zona euro de
2,1 la suta din PIB al anului 2006, fatd de 2,4 la sutd in anul 2005 (Tabelul 9). Reducerea deficitului
a fost mai moderata decat se anticipase in prognoza Comisiei Europene din toamna anului 2006, in
pofida imbunatatirii peste asteptari a pozitiei bugetare a mai multor tari, din cauza adoptarii de cétre
Italia a unei masuri temporare care a generat majorarea considerabild a deficitului. Totusi, datorita
unei cresteri economice si a unor venituri fiscale superioare anticipatiilor, se estimeaza cd deficitul
bugetar al zonei euro a fost cu 0,2 puncte procentuale din PIB mai redus decat nivelul prognozat in
actualizarile anterioare ale programelor de stabilitate.

Cele mai recente actualizari ale programelor de stabilitate indica, de asemenea, faptul cd tarile
din zona euro supuse procedurii de deficit excesiv in anul 2006 par sd-si fi realizat obiectivele, cu
exceptia Italiei care nu a reusit sa isi atingd obiectivul, ca urmare a factorilor temporari de crestere a
deficitului. Germania si Grecia au mentionat cd, in anul 2006, au redus deficitele fiscale astfel incat
nivelurile acestora s-au situat sub valoarea de referintd de 3 la suta din PIB, in timp ce Portugalia
a raportat un deficit al carui nivel depdseste cu mult valoarea de referintd, in concordanta totusi cu
angajamentele asumate. Deficitul bugetar al Frantei s-a mentinut sub valoarea de referinta si, ca
urmare, procedura sa de deficit excesiv a fost abrogatd in luna ianuarie 2007. in cazul celorlalte tiri
din zona euro, se remarca persistenta unor dezechilibre bugetare majore in Luxemburg si Slovenia,
in timp ce Belgia, Irlanda, Spania, Olanda si Finlanda au inregistrat pozitii bugetare echilibrate sau
excedentare. Austria nu a transmis incd actualizarea programului de stabilitate.

Evolutiile favorabile in domeniul finantelor publice din zona euro s-au datorat in principal cresterii
semnificative a productiei, veniturilor exceptionale si, intr-o masurd mai mica, consolidarii fiscale
eficiente. La nivel agregat, in anul 2006, ameliorarea soldului structural a fost in medie de 0,4 la suta
din PIB. Este posibil totusi ca aceasta cifra sa supraestimeze efortul de ajustare, calcularea sa fiind
influentatd de inregistrarea veniturilor exceptionale mentionate anterior.

Pe fondul evolutiilor favorabile inregistrate de soldurile bugetare, ponderea in PIB a datoriei aferente
zonei euro a scdzut in anul 2006 sub nivelul de 70 la sutd din PIB, pentru prima datd din anul 2002.
Aceastd evolutie reflecta diminuarea ponderii datoriei in majoritatea tarilor, exceptii notabile fiind
Italia si Portugalia.
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Tabel 9 Programele de stabilitate actualizate ale tarilor din zona euro

Rata de crestere a PIB real Ponderea soldului bugetar Ponderea datoriei

(procente) (in PIB) (in PIB)

2006 2007 2008 2009 2010|2004 2006 2007 2008 2009 2010|2004 2006 2007 2008 2009 2010
Belgia
Actualizare in decembrie 2005 22 21 23 22 - 00 00 03 05 07 - 947 90,7 87,0 830 791 o
Actualizare in decembrie 2006 ¥ 27 22 21 22 22 . 00 03 05 07 09 . 894 856 821 783 743
Germania
Actualizare in februarie 2006 15 10 175 175 - 37 -33 -25 -20 -15 - 655 690 685 680 67,0 -
Actualizare fn decembrie 2006 23 15 175 175 175 . 21 -15 -15 -10 -05 . 680 67,0 665 655 645
Irlanda
Actualizare in decembrie 2005 48 50 48 - - 14 -06 -08 -08 - - 294 280 282 283 - -
Actualizare in decembrie 2006 54 53 46 41 - .23 12 09 06 - . 251 230 224 219 -
Grecia
Actualizare in decembrie 2005 38 38 40 - - 66 -26 -23 -17 - - 109,3 104,8 101,1 96,8 - -
Actualizare in decembrie 2006 40 39 40 41 o . 26 -24 -18 -12 o . 1041 100,1 959 913 o
Spania
Actualizare in decembrie 2005 33 32 32 - - 01 09 07 06 - - 466 403 380 360 - -
Actualizare in decembrie 2006 38 34 33 33 - .14 10 09 09 - . 397 366 343 322 -
Franta
Actudizare in ianuarie 2006 23 225 225 225 - -37 -29 -26 -19 -10 - 651 660 656 646 628 -
Actualizare in decembrie 2006 23 23 225 225225 . 27 -25 -18 -09 00 . 646 636 626 60,7 580
Italia
Actualizare in decembrie 2005 15 15 17 18 - 32 35 -28 -21 -15 - 106,5 108,0 106,1 104,4 101,7 -
Actualizare in decembrie 2006 16 13 15 16 17 -34 -579-28 -22 -15 -07 . 107,6 106,9 1054 1035 100,7
Luxemburg
Actualizare n noiembrie 2005 44 49 49 - - -12 -18 -10 -02 - - 66 96 99 102 - -
Actualizare in noiembrie 2006 55 40 50 40 - . -15 -09 -04 01 - . 75 82 85 85 -
Olanda
Actualizare in decembrie 2005 25 25 225 - - 21 15 -12 -11 - - 531 545 539 531 - -
Actualizare Tn noiembrie 2006 325 3 175 175 - .01 02 03 09 - . 502 479 463 442 -
Austria®
Actualizare in noiembrie 2005 18 24 25 - - -10 -1,7 -08 00 - - 636 631 616 595 - -
Portugalia
Actualizare in decembrie 2005 11 18 24 30 - -30 46 -37 -26 -15 - 594 687 693 684 662 -
Actualizare in decembrie 2006 14 18 24 30 30 . -46 -37 -26 -15 -04 . 674 680 673 652 622
Slovenia
Actualizare in decembrie 2005 40 40 38 - - 20 -17 -14 -10 - - 295 296 208 204 - -
Actualizare in decembrie 2006 47 43 42 41 - . 16 -15 -16 -10 - . 285 282 283 277 -
Finlanda
Actualizare Tn noiembrie 2005 32 26 23 21 - 21 16 16 15 15 - 449 417 411 406 401 -
Actualizare in noiembrie 2006 45 30 29 26 21 .29 28 27 27 24 . 391 37,7 362 350 337
Zona euro
Actualizarein 2005-2006 21 20 23 - - =27 23 -18 -14 - - 703 708 695 683 - -
Actualizaren 2006-2007 26 22 22 22 - .21 -14 -11 -05 - . 694 67,7 663 648 -
Sursa: Programele de stabilitate actualizate pentru 2005-2006 si 2006-2007 si calcule BCE
1) Inclusiv preluarea datoriei de la societatea nationala de cai ferate in conformitate cu decizia Eurostat.
2) Cel mai recent program de stabilitate actualizat indica rate de crestere a PIB real care se incadreaza in intervalul 2,0% si 2,5% atat
pentru anul 2006, cat si pentru anul 2007. In programul de stabilitate actualizat anterior, acestea se incadrau intre 1,5% si 2,0% pentru
anul 2005 si intre 2,0% si 2,5% pentru anul 2006.
3) Actualizarea programului de stabilitate al Austriei pentru anul 2006 nu este inca disponibila.
4) Indicatorul agregat la nivelul zonei euro se calculeaza ca medie ponderata a datelor disponibile pentru fiecare tara si include Slovenia
pentru perioada 2006-2007. In cazul Austriei, la calcularea agregatelor au fost utilizate datele din prognozele Comisiei Europene din
toamna anului 2006.
5) Aceasta valoare reflecta anularea datoriei societatii nationale de cai ferate.
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PLANURILE FISCALE PENTRU ANUL 2007 $I PERIOADA URMATOARE

Pe baza obiectivelor bugetare prezentate in actualizdrile programelor de stabilitate de la sfarsitul
anului 2006, se anticipeaza ca deficitul fiscal al zonei euro va scadea pana la 1,4 la sutd in anul 2007
si 1,1 la sutd si respectiv 0,5 la sutd in anii 2008 si 2009 (Tabelul 9). Se preconizeazd ca ponderea in
PIB a datoriei publice in zona euro va cobori sub 65 la sutd in anul 2009, in special pe seama majorarii
excedentelor bugetelor primare.

Cu o crestere a PIB considerata a fi aproape de potential, se preconizeaza cd ameliorarea soldului bugetar
corespunzator zonei euro va fi in principal de naturd structurala, ilustrand, de asemenea, finalizarea
masurilor temporare care au generat cresterea deficitului, mai ales in Italia. Se anticipeaza cd, in lipsa
masurilor conjuncturale si a altor masuri temporare, soldul bugetului zonei euro ajustat ciclic se va
ameliora cu aproximativ 0,4 la sutd din PIB in anul 2007 si cu o valoare ugor mai redusa in anul 2008.

Consolidarea fiscala programata se concentreaza in special asupra cheltuielilor, compensand pe deplin
scaderea anticipata a ponderii medii a veniturilor ca procent in PIB. Totusi, fatd de actualizarile din
anul 2005 ale programelor de stabilitate, proiectiile privind veniturile si cheltuielile sunt in general
mai mari, ceea ce sugereaza faptul ca este posibil ca veniturile exceptionale anticipate — sau cel putin
o parte din acestea — sa fie destinate cheltuielilor suplimentare.

Toate tarile care sunt in prezent supuse unei proceduri de deficit excesiv au raportat ca au remediat
deja sau planificd sd remedieze aceastd situatie in conformitate cu termenele limita stabilite; Italia si
Portugalia au indicat faptul ca ponderea in PIB a deficitului bugetar va scadea sub plafonul de 3 la
sutd in anii 2007 si respectiv 2008.

in conformitate cu programele de stabilitate actualizate, Slovenia isi va indeplini obiectivul pe termen
mediu pana in anul 2009, iar Franta si Portugalia pana in anul 2010, in timp ce in cazul Germaniei,
Greciei si [taliei se preconizeazd ca acest obiectiv va fi realizat dincolo de acest orizont. Celelalte
tari din zona euro intentioneaza sa-si indeplineasca in continuare obiectivele pe termen mediu pana
in anul 2008, cel tarziu.

EVALUAREA PLANURILOR PE TERMEN MEDIU

Programele de stabilitate trebuie evaluate in conformitate cu cerintele Tratatului de instituire a
Comunitatii Europene si ale Pactului de crestere si stabilitate revizuit (Caseta 7). Principala obligatie
rdmane aceea de a evita — sau de a remedia la timp — deficitele excesive, la aceasta adaugandu-se
asigurarea unei marje de sigurantd cu privire la limita de 3 la sutd a deficitului in PIB si realizarea
unor pozitii bugetare solide, in conformitate cu obiectivul pe termen mediu al fiecérei tari. Totodata,
Pactul de crestere si stabilitate revizuit si Codul de conduitd acorda o atentie deosebitd sustenabilitatii
finantelor publice, in special in ceea ce priveste evolutia datoriei publice si costurile determinate de
procesul de imbatranire a populatiei.

CERINTELE POLITICII FISCALE STABILITE iN TRATATUL DE INSTITUIRE A COMUNITATII
EUROPENE $I IN PACTUL DE CRESTERE §I STABILITATE

Programele de stabilitate ale statelor membre trebuie evaluate in functie de cerintele politicii
fiscale stabilite in Tratatul de instituire a Comunitatii Europene (denumit in continuare ,, Tratat”)
si in Pactul de crestere si stabilitate. Aceasta caseta prezintd pe scurt principalele cerinte.

1. Evitarea — sau corectarea in timp util — a deficitelor excesive. Articolul 104(1) din Tratat
prevede obligatia statelor membre de a evita deficitele bugetare excesive. Criteriile conform
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carora un deficit poate fi considerat excesiv sunt ponderea deficitului §i ponderea datoriei
publice in PIB, pentru care se aplica nivelurile de referintd de 3 la sutd si respectiv 60 la
sutd din PIB. Daca un deficit este considerat excesiv, Consiliul UE (ECOFIN) adreseaza o
recomandare privind masurile corective care trebuie adoptate de statul membru respectiv; daca
statul membru nu se conformeaza, Consiliul va emite o instiintare. Prin aceastd recomandare
(sau instiintare), Consiliul stabileste termenul limitd pentru corectarea deficitului excesiv.
in acest scop, statului membru i se solicitd de reguli si realizeze anual o imbunitatire de cel
putin 0,5 la suta din PIB a soldului bugetar ajustat ciclic, excluzand masurile temporare si
conjuncturale. In unele situatii, se poate solicita o ajustare mult mai consistenta decat cea
mentionata.

2. Obiectivul bugetar pe termen mediu. Conform Pactului revizuit semnat in luna martie 2005,
fiecare stat membru isi stabileste propriul obiectiv pe termen mediu pentru pozitia sa bugetara,
exprimat ca sold ajustat ciclic, excluzand masurile temporare si conjuncturale. Obiectivul pe
termen mediu trebuie sd urmareasca: (i) asigurarea unei marje de sigurantd pentru ponderea
deficitului, in raport cu nivelul de referinta de 3 la suta din PIB; (ii) progresarea rapida
in directia asigurdrii sustenabilitdtii finantelor publice; si (iii) fara a afecta primele doud
obiective, asigurarea unei marje de manevra pentru operatiunile bugetare, tindnd cont de
necesarul de investitii publice. in cazul statelor membre care au adoptat euro (precum si
al statelor care participa la MCS II), obiectivele pe termen mediu trebuie sd se situeze
intre -1 la sutd din PIB si pozitia ,echilibrat sau surplus”. Aceste obiective trebuie stabilite
acordandu-se o atentie deosebitd ponderii datoriei in PIB si cresterii economice potentiale
a statului membru respectiv (de exemplu, obiectivele pe termen mediu trebuie sa fie mai
ambitioase in cazul tarilor care inregistreaza ponderi mai mari in PIB ale datoriei publice si
un nivel mai scazut al PIB potential). Se intentioneaza, de asemenea, ca obligatiile implicite
(care decurg din cresterea cheltuielilor bugetare pe fondul imbatranirii populatiei) sa fie
luate in calcul imediat dupa stabilirea de catre Consiliul ECOFIN a criteriilor §i modalitatilor
adecvate.

3. Traiectoria de ajustare in directia atingerii obiectivului pe termen mediu. Statele membre
care nu gi-au indeplinit incd obiectivele pe termen mediu sunt solicitate sa adopte masurile
necesare pentru realizarea acestora pe parcursul ciclului economic. Ca punct de reper, statele
membre trebuie s urmareascd o imbunatatire anuala de 0,5 la sutd din PIB a soldului bugetar
ajustat ciclic — excluzand masurile temporare §i conjuncturale. Efortul de ajustare trebuie sa
fie mai mare in perioadele de expansiune economica, dar poate fi mai limitat in perioadele de
recesiune. Abateri temporare de la obiectivul pe termen mediu si de la traiectoria de ajustare
sunt permise 1n scopul finantarii reformelor structurale majore care au o influenta pozitiva si
verificabila asupra sustenabilitatii pe termen lung a finantelor publice.

Din aceastd perspectiva, planurile pe termen mediu descrise in programele de stabilitate actualizate
nu elimind preocuparea pentru perspectivele inflatiei. Obiectivele bugetare i planurile de ajustare
prezentate de unele tdri sunt nesatisfacdtoare §i, prin urmare, se anticipeazd ca imbunitatirea
pozitiei bugetare a zonei euro va fi mai lenta decat ar fi fost de dorit in contextul unor perspective
macroeconomice favorabile. Totodatd, existd in continuare riscuri semnificative ca urmare a
insuficientei prioritati acordate eforturilor de ajustare si, in unele cazuri, a absentei unor masuri de
consolidare specifice si credibile. Continuarea progreselor in implementarea reformelor in domeniul
institutional si al asigurdrilor sociale ca parte a programelor de reforme cuprinzédtoare in domeniul
economic si fiscal este esentiala.

Dintre tarile care se afla Incd in situatia unui deficit excesiv, Germania planificd reducerea deficitului sdu
fiscal pana la nivelul de 0,5 la suta din PIB in anul 2010 prin intermediul majorarii TVA in anul 2007 si
al continudrii masurilor de temperare a cheltuielilor. Totusi, planificarea unei imbunatatiri a deficitului
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bugetar de mai putin de 0,5 la sutd din PIB pe an dupa anul 2007 nu este un obiectiv suficient de
ambitios tindnd cont de perspectivele favorabile ale cresterii economice. Totodata, obiectivul pe termen
mediu privind un buget echilibrat nu va fi realizat in cadrul orizontului programului de stabilitate.

In ceea ce priveste Grecia, discrepantele existente intre evolutia deficitului si cea a datoriei, precum
si incertitudinea semnificativa privind inregistrarea unor masuri temporare, ar putea genera riscul
unor noi revizuiri statistice ale datelor pentru anul 2006. Pentru anul 2007 si perioada urmatoare,
actualizarea programului de stabilitate are ca obiectiv imbunatatiri ale deficitului structural de circa
0,5 la suta din PIB pe an. Existd riscuri de implementare considerabile generate de absenta unor
masuri specifice, iar termenul limita stabilit pentru realizarea obiectivului pe termen mediu (un buget
aproape de echilibru sau in surplus), anul 2012 cel mai tarziu, este prea putin ambitios.

in cazul Italiei, ca urmare a expirarii duratei de aplicabilitate a masurilor conjuncturale ample si a
efortului de consolidare stabilit de legea bugetului pe anul 2007, se estimeaza ca deficitul va scadea
sub nivelul de 3 la sutd din PIB in anul 2007, in conformitate cu angajamentul asumat in cadrul
procedurii de deficit excesiv. Ulterior, programul de stabilitate prevede o imbunatatire anuald medie
de 0,7 la suta din PIB, obiectivul pe termen mediu, si anume realizarea unui buget echilibrat trebuind
sa fie indeplinit abia in 2011. Riscuri sunt asociate implementdrii masurilor incluse in bugetul pentru
anul 2007 si absentei informatiilor privind masurile de remediere planificate pentru anul 2008 si
perioada urmatoare.

Programul de stabilitate actualizat al Portugaliei prevede remedierea deficitului excesiv pana in anul
2008 si continuarea progreselor semnificative pentru indeplinirea obiectivului pe termen mediu al
acestei tari pand in anul 2010. Principalele riscuri asociate acestui scenariu se referd la evolutiile
macroeconomice mai putin favorabile si la impactul bugetar al masurilor de reducere a cheltuielilor.

In ceea ce priveste tirile din zona euro care nu au inca pozitii bugetare confortabile, programele de
stabilitate actualizate ale Frantei si Sloveniei reflectd strategii de ajustare care nu acorda suficientd
prioritate eforturilor de consolidare si care prezinta riscuri pe partea cheltuielilor. Se anticipeaza ca
celelalte tari vor realiza sau mentine pozitii bugetare solide, cu toate ca in unele cazuri exista riscul
unor politici fiscale prociclice, in special ca urmare a cresterii considerabile a cheltuielilor.

STRATEGII FISCALE RECOMANDATE

Pe fondul manifestarii in continuare a unor dezechilibre semnificative in unele tari din zona euro si
a evolutiilor economice favorabile din prezent, riman deosebit de importante mentinerea ritmului
de imbunitatire a finantelor publice §i accelerarea celui de consolidare bugetara, astfel incat toate
tarile din zona euro sa-si realizeze, pe orizontul programelor, dar cel mai tarziu pana in anul 2010,
obiectivul pe termen lung al unei pozitii fiscale solide. Masurile de consolidare au cele mai mari
sanse de succes atunci cand au la baza strategii credibile §i cuprinzatoare pe termen mediu, care
acorda o mai mare atentie reducerii cheltuielilor decat sporirii veniturilor.

Deficitele excesive trebuie remediate in cel mai scurt timp posibil si, in orice caz, in cadrul orizonturilor
recomandate de Consiliul UE (ECOFIN) si prin implementarea masurilor de consolidare convenite.
Totodata, obiectivele pe termen mediu trebuie sd ia in considerare problemele actuale si viitoare
referitoare la sustenabilitatea finantelor publice, iar realizarea acestora, prin urmare si eforturile
de consolidare, trebuie accelerata dincolo de cerintele minime prevazute de Pactul de crestere si
stabilitate. Veniturile exceptionale trebuie utilizate pentru reducerea mai rapidd a deficitului si a
datoriei. In trecut, astfel de venituri au fost deseori considerate in mod eronat venituri permanente si
au fost utilizate pentru finantarea cheltuielilor mai mari sau a scaderii impozitelor, contribuind astfel
la accentuarea si persistenta dezechilibrelor fiscale.
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in cele din urma, majoritatea tarilor trebuie si-si diminueze urgent gradul de vulnerabilitate fiscala
asociat cresterii anticipate pentru urmatoarele decenii a cheltuielilor determinate de procesul de
imbatranire a populatiei. Acest proces necesitd masuri mai hotdrate de consolidare, ca parte a unor
programe de reformd economica si fiscald credibile si cuprinzatoare. Reforme bine concepute privind
sistemele de facilitati fiscale si Tmbunatatirea calitatii cheltuielilor publice sporesc stimulentele
economice $i vor sustine nu doar cresterea productiei si a gradului de ocupare a fortei de munca, ci
si sustenabilitatea fiscala.
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6 EVOLUTIILE CURSULUI DE SCHIMB
S| ALE BALANTEI DE PLATI

6.1 CURSURILE DE SCHIMB

Dupa ce a inregistrat o evolutie in general stabild in vara anului 2006, euro s-a apreciat in timpul
lunilor de toamnd, stabilizandu-se la un nivel cu aproximativ 1,5 la suta mai ridicat decdat media
inregistrata in 2006. Aceastad stabilitate relativa a euro din ultimele trei luni reflecta evolutii partial
compensatorii ale cursurilor bilaterale ale euro fata de principalele valute.

DOLAR SUA/EURO

Dupa o perioadd de stabilitate generald intre luna iunie si luna octombrie 2006, in noiembrie euro
s-a apreciat puternic fatd de dolarul SUA, atingand un nivel record de 1,33 USD Ia inceputul lunii

decembrie. Ulterior, euro a Inregistrat un
oarecare recul, stabilizandu-se fatd de moneda
americana la un nivel mediu de 1,31 USD
(zona marcatd din Graficul 45). Ritmul rapid de
intdrire Inregistrat de euro in noiembrie poate fi
asociat cu perceptia pietei privind o temperare
a activitdtii economice din SUA finsotitd de
anticipatiile unei cresteri economice solide in
zona euro. Redresarea ulterioara a dolarului pare
sa fi fost influentatd de perceptia pietei privind
0 crestere economicd mai puternica in Statele
Unite ale Americii asociata cu semnalele care
indicau o redresare pe piata imobiliara. Preturile
instrumentelor financiare derivate in valutd
au evidentiat in luna noiembrie o schimbare
semnificativa a asteptarilor pietei pe termen
scurt in favoarea euro. Cu toate acestea, ulterior,
aceste anticipatii au fost rapid modificate
in conformitate cu miscdrile inregistrate de
cursul de schimb. Pe 7 martie 2007 euro a fost
tranzactionat la un nivel de 1,31 USD, respectiv
cu o jumadtate de punct procentual sub nivelul
inregistrat de acesta la sfarsitul lunii noiembrie
si cu aproximativ 4,5 la sutd mai mult decat
media inregistrata in 2006 (Graficul 45).

YENUL JAPONEZ/EURO

Dupa o perioadd indelungatd de apreciere in
primele opt luni ale anului 2006, in lunile
septembrie §i octombrie euro a avut o evolutie
in general stabila fatd de yenul japonez, dupd
care si-a reluat trendul ascendent in ultimele
doud luni ale anului. De la inceputul anului
2007 euro a continuat sa fie tranzactionat la
niveluri ridicate, inregistrand un record istoric
de 159,4 JPY pe 23 februarie. Stabilitatea
yenului la valori apropiate de niveluri minime
istorice fatd de euro i numarul record de solduri
la pozitiile scurte pe piata contractelor futures
fata de moneda japoneza in lunile ianuarie si
februarie au contrastat cu semnalele transmise
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Grafic 45 Evolutia cursului de schimb
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de preturile contractelor options in valuta. Potrivit acestor semnale, de la inceputul anului 2007
asteptarile participantilor pe piatd au fost din ce in ce mai favorabile unei aprecieri puternice pe
termen scurt a yenului. in luna februarie 2007 aparitia unor noi semnale privind cresterea activitatii
economice in Japonia, ca urmare a expansiunii puternice PIB in trimestrul IV din 2006, si decizia
luata de Banca Japoniei pe 21 februarie de a majora rata dobanzii interbancare ON cu 25 puncte de
bazd la 0,5 la sutd nu par sa fi avut un impact semnificativ asupra monedei japoneze. Spre sfarsitul
lunii februarie, yenul a inceput sd se intdreascd, moment care a coincis cu turbulentele de pe piata
financiara asociate cu scaderea puternica a preturilor actiunilor la bursa din China. Pand pe 7 martie
yenul s-a redresat de la recordul minim istoric atins fatd de euro si a fost tranzactionat la un nivel
de 152,81 JPY, aproximativ acelasi nivel de la sfarsitul lunii noiembrie si cu aproape 4,5 la sutd mai
mult decat media pe 2006 (Graficul 45).

MONEDELE STATELOR MEMBRE ALE UE
De la sfarsitul lunii noiembrie 2006 majoritatea monedelor care participd la ERM II au ramas la un
nivel stabil, continudnd sa fie tranzactionate la paritatea centrald sau la un nivel apropiat de aceasta
(zona marcatd din Graficul 46). Euro a inregistrat
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Grafic 47 Cursul de schimb efectiv al euro
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1) O evolutie in sens ascendent a indicelui reflectd o apreciere a
euro fatd de valutele principalilor parteneri comerciali din zona

SEK

euro si fatd de monedele tuturor statelor UE din afara zonei euro.

2) Contributiile la fluctuatiile CSE-24 sunt prezentate separat
pentru valutele principalilor sase parteneri comerciali ai zonei
euro. Categoria ,Alte state membre (ASM)” se referd la
contributia agregata a valutelor statelor membre din afara zonei
euro (cu exceptia GBP si SEK). Categoria ,,Altele” se refera la
contributia agregata la indicele CSE-24 a celorlalti sase
parteneri comerciali ai tdrilor din zona euro. Variatiile sunt
calculate pe baza ponderilor respective in indicele CSE-24.

CURSUL DE SCHIMB EFECTIV AL EURO

(date lunare/trimestriale; indice: T1 1999 = 100)
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1) O evolutie ascendenta a indicilor CSE-24 reflectd o apreciere
a euro, Cele mai recente date lunare se referd la luna februarie
2007. In cazul CSE-24 real deflatat cu CUMP, cele mai recente
cifre se refera la trimestrul III din 2006 si se bazeaza partial pe
date estimate.

aderat la UE in luna mai 2004, euro s-a apreciat
fata de coroana cehd (cu aproximativ o jumatate
de punct procentual) si fata de zlotul polonez
(cu 2,5 la suta), dar s-a depreciat fata de forintul
unguresc (cu 1,3 la sutd) in perioada cuprinsa
intre sfarsitul lunii noiembrie 2006 si 7 martie
2007.

ALTE MONEDE

in perioada cuprinsi intre sfirsitul lunii
noiembrie 2006 si 7 martie 2007 euro s-a intarit
cu aproximativ 1 la suta fatd de francul elvetian
si cu aproximativ 2,5 la sutd fatd de dolarul
canadian, dar s-a depreciat cu 1,7 la sutd fata de
renminbi-ul chinez, raimanand in general stabil
fatd de coroana norvegiana.

Avand in vedere aceste evolutii ale cursurilor bilaterale de schimb ale euro, pe 7 martie 2007 cursul
de schimb nominal efectiv — masurat fata de monedele a 24 dintre partenerii comerciali importanti ai
zonei euro — a fost aproape neschimbat fatd de nivelul inregistrat de euro la sfarsitul lunii noiembrie
2006 si cu 2 la sutd mai mare decat nivelul siu mediu din 2006 (Graficul 47). in ceea ce priveste
indicatorii competitivitatii preturilor si costurilor internationale in zona euro, pe baza evolutiilor
inregistrate de preturile de consum si preturile de productie, in luna ianuarie 2007 cursurile de schimb
reale efective ale euro s-au situat cu aproximativ 1 la suta peste nivelul mediu inregistrat in 2006
(Graficul 48). Caseta 8 prezinta modificarile metodologice introduse in calcularea cursurilor de
schimb efective ale euro in urma extinderii recente a UE si a zonei euro.
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Caseta 8

CURSUL DE SCHIMB EFECTIV AL EURO iN URMA RECENTEI EXTINDERI A ZONEI EURO §I A UE

BCE calculeaza si publica cursuri de schimb efective nominale si reale (CSE) ale euro fata de
diferite grupuri de parteneri comerciali. CSE sunt calculate pe baza unei metodologii convenite
in 1999 cu bancile centrale nationale ale celor 15 state membre UE in momentul respectiv'.
Indicatorii sunt determinati prin ponderarea cursurilor de schimb bilaterale cu procentele detinute
in totalul tranzactiilor comerciale ale zonei euro de relatiile cu anumiti parteneri comerciali.
Coeficientii de ponderare reprezintd medii pe trei ani ale comertului cu bunuri prelucrate in
perioadele 1995-1997 si 1999-2001 si sunt construiti astfel incat sa surprinda efectul competitiei
pe terte piete. Prima actualizare a coeficientilor de ponderare, proces programat a avea loc la
fiecare 5 ani, a fost realizatd in septembrie 20042, Pana in 1998, indicii CSE se bazeazd pe
ponderile aferente perioadei 1995-1997, ulterior fiind utilizate cele corespunzatoare intervalului
1999-2001. Cu ocazia recentei extinderi a zonei euro si a UE, o serie de modificari metodologice
de componentd au fost introduse in cursurile de schimb efective ale euro publicate de BCE.
Scopul acestei casete este acela de a oferi o scurtd descriere a acestor modificari, de a prezenta
noii coeficienti de ponderare si, in cele din urma, de a analiza pe scurt noul set de indicatori.

Componenta grupelor de parteneri comerciali utilizate in determinarea CSE a fost modificata la
| ianuarie 2007 astfel incat sa reflecte adoptarea euro de catre Slovenia si aderarea Bulgariei
si Romaniei la Uniunea Europeand. Aplicand aceeasi procedura care a fost adoptata recent in
cazul calcularii Indicatorilor de competitivitate armonizati (ICA), grupul care contine cel mai
mare numar de parteneri comerciali a fost largit prin includerea a inca trei state din afara UE, iar
pentru stabilirea coeficientilor de ponderare corespunzatori grupurilor mai putin numeroase s-a
introdus un mod de calcul simplificat®.

fn acest context, grupul de referinti CSE-23, care include toate statele membre UE care nu
apartin zonei euro §i alti parteneri comerciali importanti, a fost modificat in sensul excluderii
Sloveniei si respectiv al includerii Bulgariei si Romaniei. Grupul rezultat cuprinde 24 de
parteneri comerciali i, prin urmare, a fost redenumit CSE-24. In acelasi timp, componenta
grupului CSE-42 a fost modificatd prin eliminarea Sloveniei si addugarea Chile, Venezuelei si
Islandei. In consecintd, cel mai mare grup de referintd utilizat in calculul CSE cuprinde 44 de
parteneri comerciali si a fost redenumit CSE-44. Componenta grupului CSE-12, care contine
12 dintre principalii parteneri comerciali ai zonei euro a rdmas nemodificata*. De asemenea
in concordantd cu procedura adoptata pentru ICA, ponderile corespunzatoare grupurilor mai
restranse (si anume, CSE-12 si CSE-24) sunt calculate prin rescalarea ponderilor aferente celui
mai larg grup (CSE-44)°.

1 Pentru o descriere a metodologiei, a se vedea L. Buldorini, S. Makrydakis si C. Thimann (2002), The effective
exchange rate of the euro, ECB Occasional Paper No 2.

2 La momentul respectiv, 2001 constituia cel mai recent an pentru care erau disponibile date referitoare la schimburile
comerciale cu bunuri prelucrate pentru toti partenerii. A se vedea caseta intitulatd Update of the overall trade weights
for the effective exchange rates of the euro and computation of a new set of euro indicators in editia din luna
septembrie 2004 a Buletinului lunar al BCE.

3 A se vedea caseta intitulata The introduction of harmonised competitiveness indicators for euro area countries in
editia din luna februarie 2007 a Buletinului lunar al BCE si http://www.ecb.int/stats/exchange/hci/html/hci 2007-01.
en.html.

4 Desi China face parte dintre cei mai importanti parteneri comerciali ai zonei euro, nu este inclusa in grupul de
referintd CSE-12 din cauza disponibilitatii limitate a datelor referitoare la anii ’80.

5 Anterior, ponderile erau complet recalculate pentru fiecare grup. Noua abordare simplifica modul de calcul si asigura
utilizarea datelor folosite pentru CSE-44 si in cazul CSE-12, in special in ceea ce priveste competitia pe terte piete.
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Tabelul alaturat prezinta ponderile rezultate in
urma acestor modificari. Nici transformarea
Sloveniei din partener comercial in componenta
a zonei euro, nici includerea a inca 3 parteneri
comerciali nu au afectat semnificativ ponderile.
Cea mai notabild evolutie vizeaza gradul de
acoperire al grupului CSE-24 (comparativ cu
grupul de referinta anterior, CSE-23), care
s-a majorat de la 75 la suta la 77 la sutd din
comertul exterior cu bunuri prelucrate al zonei
euro. Gradul de acoperire al grupului CSE-44
a crescut, de asemenea, de la 90 la sutd la 93
la sutd. SUA si Marea Britanie continud sa
ocupe primele doud pozitii in topul partenerilor
comerciali ai zonei euro, fiind urmate de Japonia
si China.

Cursuri de schimb efective reale sunt disponibile
pentru grupurile CSE-12 si CSE-24 si sunt
calculate utilizand indicele preturilor de consum
(IPC), indicele preturilor productiei industriale
(IPPI), deflatorul PIB (DPIB), costul unitar cu
forta de munca pe economie (CUMT) si costul
unitar cu forta de munca in industria prelucratoare
(CUMP). in conditiile in care, pentru unele tari
incluse in CSE-44, datele referitoare la celelalte
masuri ale costurilor §i preturilor nu sunt
comparabile sau disponibile in timp util, indicele
preturilor de consum rdmane unicul deflator
aplicat in cazul acestui grup.

Avand in vedere faptul ca reprezinta o masura
sinteticd a evolutiei pe termen scurt a pietei
valutare, cursurile de schimb efective nominale
pentru CSE-12 si CSE-24 sunt disponibile zilnic.
Toti ceilalti indicatori sunt calculati cu frecventa
lunard, exceptie facand indicii cursului de
schimb efectiv real determinati pe baza CUMT,
CUMP si DPIB, care nu sunt disponibili decat
trimestrial.

CSE-24 si CSE-44, cu date disponibile din
ianuarie 1993, vor reprezenta seriile de
referintd standard din publicatiile BCE, fiind
incluse 1n sectiunea 8.1 a statisticilor privind
zona euro din Buletinul lunar al BCE si in Date
statistice — editia de buzunar. CSE-24 este
publicat de asemenea, cu frecventa zilnica,
pe website-ul BCE (http://www.ecb.int/stats/

exchange/effective/html/index.en.html).
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Coeficientii de ponderare ai indicilor
CSE-12, CSE-24 i CSE-44 ai BCE"

(procente; ponderi bazate pe datele privind comertul cu bunuri
industriale prelucrate din perioada 1999-2001)

Parteneri comerciali | CSE-12|  CSE-24|  CSE44
Grupul CSE-44 100,0
Grupul CSE-24 82,5
Grupul CSE-12 100,0 80,8 66,7
Australia 1,1 0,9 0,7
Canada 2,5 2,0 1,6
Coreea de Sud 4,1 33 2,7
Danemarca 3.3 2,6 2,2
Elvetia 8,4 6,8 5,6
Hong Kong 2,7 2,2 1,8
Japonia 12,8 10,4 8,6
Marea Britanie 25,8 20,8 17,2
Norvegia 1,7 1,3 1,1
Singapore 2,3 1,9 1,6
SUA 29,4 23,7 19,6
Suedia 6,0 4,8 4,0
Alte tari
incluse in grupul CSE-24 19,2 15,8
Bulgaria 0,4 0,3
China 7,2 5,9
Cipru 0,1 0,1
Estonia 0,2 0,2
Letonia 0,1 0,1
Lituania 0,2 0,2
Malta 0,1 0,1
Polonia 33 2,7
Republica Ceha 2,8 2,3
Romania 1,0 0,8
Slovacia 1,0 0,8
Ungaria 2,7 2,2
Alte tari
incluse in grupul CSE-44 17,5
Africa de Sud 0,8
Algeria 0,3
Argentina 0,4
Brazilia 1,3
Chile 0,3
Croatia 0,4
Filipine 0,5
India 1,3
Indonezia 0,7
Islanda 0,1
Israel 1,1
Maaezia 1,1
Maroc 0,6
Mexic 1,2
Noua Zeelanda 0,1
Rusia 1,7
Tailanda 1,0
Taiwan 2,3
Turcia 2,1
Venezuela 0,2

Sursa: calcule BCE

1) Grupurile CSE-12, CSE-24 si CSE-44 reprezinta 62%, 77%
si respectiv 93% din totalul comertului cu bunuri industriale
prelucrate din afara zonei euro.
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Grafic A Cursul de schimb efectiv nominal Grafic B Cursul de schimb efectiv real al euro"
al euro
(date lunare; indice: T1 1999 = 100) (date lunare; indice: T1 1999 = 100)
=— CSE-12 = CSE-12
seese CSE-24 seess CSE-24
- == CSE-44 - = = CSE-44
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Sursa: BCE
Sur%& BC{E . . Nota: Ultimele date se refera la luna februarie 2007.
Nota: Ultimele date se referd la luna februarie 2007. 1) Deflatat pe baza IAPC pentru tirile UE si pe baza IPC pentru
alte tari.

Graficul A prezinta evolutia celor trei cursuri de schimb efective nominale ale euro. in general,
indicii au demonstrat un comportament similar in cadrul perioadei de observatie, aceastd
caracteristicd devenind mai accentuatd de la finele anilor ’90, in special in cazul indicilor
CSE-12 si CSE-24. In perioada mai recenta, toti indicii au relevat o apreciere rapida ulterior
minimelor atinse de euro in anul 2000 si o stabilizare, chiar daca s-au mai produs unele fluctuatii,
incepand cu anul 2004. Discrepanta inregistrata in prima jumatate a anilor 90 intre CSE-12 si
indicii corespunzatori grupurilor mai largi reflecta devalorizarea renminbi-ului chinezesc din
1994 si deprecierea prelungita a forintului unguresc si a zlotului polonez in raport cu monedele
viitoarelor membre ale zonei euro, intrucat cele trei tari nu apartin grupului CSE-12. n afari de
aceasta, nivelul nominal al indicelui CSE-44 este influentat de partenerii comerciali care nu sunt
inclusi in CSE-24, precum Brazilia, Indonezia si Mexic. De la lansarea euro, CSE-12 si CSE-24
au evoluat similar, in general, in timp ce CSE-44 s-a apreciat mult mai puternic, in principal
datoritd aprecierii nominale considerabile a euro fatd de monedele Argentinei, Braziliei i, intr-o
mai mica masura, Mexicului.

Graficul B, care ilustreaza cursurile de schimb efective reale ale euro, indicd faptul cd, prin
luarea in considerare a diferentialul de inflatie (determinat pe baza IPC) dintre zona euro si
restul lumii, similitudinea traiectoriilor descrise de cei trei indici CSE este mult mai pronuntata
decat in cazul indicilor nominali. in general, pentru CSE-24 si CSE-44 indicii reali au consemnat
traiectorii mult mai apropiate, crescand cu circa 5 la sutd si respectiv 4 la sutd in intervalul
1999-2006, in timp ce indicele cel mai restrans, CSE-12, s-a apreciat in acelasi interval cu
aproape 10 la suta. Dincolo de evolutiile inregistrate de cursul de schimb nominal, aceastd
diferenta reflecta mai ales inflatia mai scazuta in tarile incluse in grupul CSE-12 in comparatie
cu cele care alcatuiesc grupurile CSE-24 si CSE-44.
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6.2 BALANTA DE PLATI

In anul 2006, deficitul contului curent din zona euro a crescut nesemnificativ pand la 0,2 la sutd din
PIB de la un nivel mai mic de 0,1 la suta din PIB inregistrat cu un an in urmd. Aceastd majorare
a reflectat diminuarea surplusului de bunuri, ca urmare a cresterii inregistrate de costul mediu al
importurilor de petrol in aceasta perioadd. Cu toate acestea, reducerea surplusului comercial pare
sa se fi oprit spre sfargitul anului 2006 datorita expansiunii puternice a exporturilor de bunuri in
trimestrul IV, In ceea ce priveste contul financiar, investitiile directe impreund cu investitiile de
portofoliu au consemnat intrari nete semnificative in valoare de 109 miliarde EUR in anul 2006
comparativ cu iegiri nete in valoare de 45,4 miliarde EUR in anul 2005. Reorientarea fluxurilor nete
de capital in cadrul zonei euro s-a datorat mai ales cresterii cumpararilor nete de titluri de portofoliu
din zona euro de catre nerezidenti, precum gi reducerii iesirilor nete de investitii straine directe.

COMERTUL EXTERIOR §I CONTUL CURENT

in trimestrul IV 2006, valoarea exporturilor de bunuri si servicii din afara zonei euro a crescut cu
4,3 la suta, ilustrand o accelerare puternicd fatd de evolutiile inregistrate in trimestrele anterioare
(Tabelul 10). Expansiunea semnificativa a exporturilor s-a datorat in primul rand cresterii puternice a
comertului cu bunuri, in conditiile in care valoarea exporturilor de bunuri s-a majorat cu 5,1 la suta,
iar exporturile de servicii au crescut cu 1,8 la suta.

Tabel 10 Principalele pozitii ale balantei de plati din zona euro

(date ajustate sezonier, in absenta altor mentiuni)

Date trimestriale Date anuale
2006 2005 2006
T1 T2 T3 T4
miliarde EUR
Contul curent -6,5 -4,6 -10,0 50 -6,8 -16,2
Bunuri 4,9 5,0 2,1 15,7 47,9 21,7
Export 3334 341,2 348,4 366,0 12205 13889
Import 328,4 336,2 346,2 350,4 1172,5 1361,3
Servicii 9,6 8,5 9,2 9,0 35,9 36,4
Export 105,6 106,9 106,8 108,8 399,2 428,0
Import 96,0 98,3 97,6 99,7 363,3 391,6
Venituri -5,5 -3,3 -1,2 2,4 -21,7 -7,6
Transferuri curente -15,6 -14,8 -20,2 -22,1 -69,0 -72,7
Contul financiar? 65,7 48,5 52,1 -57,3 37,4 109,0
Investitii directe si de portofoliu nete cumulate -8,7 79,9 -13,0 51,0 -45,4 109,2
Investitii directe nete -31,5 -16,4 -41,3 -56,6 -202,3 -145,9
Investitii de portofoliu nete 22,9 96,3 28,4 107,6 156,9 255,1
Actiuni 24,2 54,7 36,8 60,2 148,2 175,9
Instrumente de indatorare -1,3 41,6 -8,4 47,4 8,7 79,2
Obligatiuni -9,1 64,3 8,1 71,5 -14,7 134,8
Instrumente pe piata monetara 7,8 -22,7 -16,5 -24,1 235 -55,5

variafii procentuale fatd de perioada anterioard

Bunuri si servicii

Export 3,9 2,1 1,6 43 1,0 1,0

Import 4,0 2,4 2,1 1,4 13 1,0
Bunuri

Export 4,9 2,3 2,1 51 11 1,2

Import 4,4 2,4 3,0 1,2 1,6 1,1
Servicii

Export 0,9 1,2 -0,1 1,8 0,9 0,6

Import 2,7 2,4 -0,7 2,2 0,5 0,9
Sursa: BCE

Nota: Datorita rotunjirilor, totalul componentelor ar putea sa nu corespunda.
1) Cifrele se refera la solduri (fluxuri nete). O valoare pozitiva (negativa) indica o intrare (iesire) neta. Date neajustate sezonier.
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Structura comertului cu bunuri pe volum si pret, W T N T T T P e e
disponibild pana in luna noiembrie 2006, indicd | Tl A0l SUH
o expansiune a volumului exporturilor de 4,2 la (miliarde EUR: date lunare ajustate sezonier)

sutd in perioada septembrie — noiembrie, care a ) )
== S0ldUl contului curent (date cumulate pe 12 luni;

determinat in cea mai mare parte cresterea valorii scaladin stanga) ‘
exporturilor din aceeasi perioadd, in conditiile ﬁ;agmfg“é;g;'a(date cumulate pe 12 luni;
in care preturile exporturilor au inregistrat doar - = = exportul de bunuri si servicii (medie mobila pe 3 luni;
; : x : scaladin dreapta)
0 major.are marglna}la' Cresterea Volumulu% —— importul de bunuri si servicii (medie mobila pe 3 luni;
exporturilor de bunuri s-a produs pe fondul unei scala din dreapta)
cresteri constante a cererii externe si in pofida 200 | 160
aprecierii monedei euro de la inceputul anului N
.
2006. 150 ',,/J 150
. dogp® . ,/
o . .
Valoarea importurilor de bunuri si servicii a 100 | e, 140
crescut cu 1,4 la sutd in ultimul trimestru din 7 ,').,
2006, 1n principal datoritd scaderii semnificative a 50 N Ll L, e 130
preturilor petrolului incepand cu luna septembrie. |||| ||||||||||I“|I|||||m"| I
Temperarea expansiunii importurilor a reflectat 0 _|I|| . 120

evolutiile comertului cu bunuri (importurile de
bunuri au inregistrat o crestere de numai 1,2 la

110
sutd, fata de 3,0 la sutd inregistrat in trimestrul § F\*\ /
III), in conditiile in care importurile de servicii 4, | T~ | J 100
s-au majorat cu 2,2 la sutd in aceeasi perioada, 2002 2003 2004 2005 2006
dupa o scadere de 0,7 la sutd in trimestrul III.  sursa BCE

Structura importurilor de bunuri pe volum si pret

indica faptul ca volumul importurilor de bunuri a

rimas in general neschimbat in perioada septembrie — noiembrie 2006. In ceea ce priveste structura
produselor, volumele importurilor de bunuri de capital §i bunuri energetice au inregistrat cea mai
mare scadere din aceastd perioada.

in trimestrul IV din anul 2006, surplusul bunurilor din zona euro s-a majorat pana la 15,7 miliarde
EUR, contribuind la imbunatatirea contului curent, care a inregistrat un mic surplus de 5,0 miliarde
EUR dupa o succesiune de deficite consemnate in cele trei trimestre anterioare (Graficul 49). Pe
ansamblul anului, deficitul contului curent al zonei euro a insumat 16,2 miliarde EUR (0,2 la suta
din PIB), depasind usor deficitul inregistrat in anul 2005. Aceasta majorare a reflectat in primul rand
o reducere a surplusului de bunuri de 20,2 miliarde EUR 1n aceeasi perioada, ca urmare a cresterii
preturilor medii la importurile de petrol si alte bunuri.

CONTUL FINANCIAR

In ultimul trimestru din anul 2006, investitiile directe impreuna cu investitiile de portofoliu din
zona euro au consemnat intrari nete in valoare de 51,0 miliarde EUR. Aceastd evolutie s-a datorat
intrarilor nete de investitii de portofoliu (107,6 miliarde EUR), care au compensat pe deplin iesirile
nete de investitii directe (56,6 miliarde EUR). Investitiile de portofoliu au inregistrat intrari nete
semnificative sub formd de actiuni i obligatiuni, si iesiri nete sub formd de instrumente de piatd
monetara (Tabelul 10).

Aceleasi evolutii au caracterizat in mare si anul 2006 pe ansamblu. Intrarile nete cu titlu de investitii
directe si investitii de portofoliu au insumat 109,2 miliarde EUR in anul 2006, comparativ cu iesiri
nete in valoare de 45,4 miliarde EUR inregistrate in anul 2005. Reorientarea consemnata de fluxurile
nete de capital din zona euro in aceastd perioadd a coincis cu ameliorarea constantd a conditiilor
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Grafic 50 Investitii directe si de portofoliu Grafic 51 Fluxurile nete ale instrumentelor

in zona euro de indatorare in zona euro

(miliarde EUR; date lunare; fluxuri cumulate pe 12 luni) (miliarde EUR; fluxuri cumulate pe 12 luni)

= investitii directe si de portofoliu, nete
«+e+ fluxuri nete de investitii straine directe

= = = fluxuri nete de instrumente de Tndatorare
fluxuri nete de actiuni

== instrumente de indatorare, nete
e+« instrumente de piatd monetard, nete
= = = obligatiuni, nete

250 ‘ 200 200
w|
150 150 150
100 | ~ .
it L] (]
= ' 100 e +| 100
0 I Al .
N Pe . o '
-50 '3 Y " ]
be 50 .“ R w 50
-100 f- ] o
! o L
= Il il
0 b ] II [ I/ l R | (e}
-200 - N " ‘|‘ﬁ II
250 | {250 A ’
2002 2003 2004 2005 2006 50 ! [] .5 50
'1001| T T T T -100
2002 2003 2004 2005 2006
Sursa: BCE Sursa: BCE

Nota: Un numar pozitiv (negativ) arata o intrare (iesire) netd in
(din) zona euro.

economice din zona euro, care, la randul ei, a avut ca efect cresterea interesului manifestat de
nerezidenti pentru investitiile in titlurile din zona euro.

Ca si in anul 2005, in anul 2006 zona euro a continuat sd inregistreze intrdri nete relativ mari de
investitii de portofoliu de natura actiunilor (Graficul 50), ca urmare a anticipatiilor favorabile privind
cresterea castigurilor companiilor din zona euro. Investitiile strdine in obligatiuni din zona euro
au inregistrat, de asemenea, un nivel semnificativ In anul 2006, inlocuind partial investitiile 1n
instrumentele de piatd monetara din zona euro (Graficul 51).

In ceea ce priveste investitiile directe din zona euro, in anul 2006 s-a inregistrat o scidere a iesirilor
nete (56,4 miliarde EUR) fatd de anul anterior. Aceastd diminuare reflecta efectul de baza al iesirilor
nete ample asociat cu o singura tranzactie semnificativa (privind restructurarea Royal Dutch Shell) in
iulie 2005, precum si imbunadtatirea perspectivei economice din zona euro in anul 2006. Aceasta din
urmd se pare ca a constituit factorul principal care a condus la dublarea investitiilor nete efectuate
de strdini in firmele din zona euro sub forma de participatii la capital si profituri reinvestite in anul
2006.
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Slovenia) pentru seriile temporale complete. In ceea ce priveste ratele dobanzilor, datele statistice
monetare si [APC (si, pentru a se asigura uniformizarea datelor, componentele si contrapartidele M3,
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Simboluri utilizate Tn tabele

o° datele nu existd/datele nu se aplica
. datele nu sunt inca disponibile
e valoare zero sau nesemnificativa
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(p) date provizorii
as. date ajustate sezonier
n.as. date neajustate sezonier
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PREZENTARE GENERALA A ZONEI EURO

Sinteza indicatorilor economici ai zoneieuro

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

1. Evolutii monetare si ratele dobéanzilor

1).2)

M1 M2Y M39:2 M3 Credite acordate Titluri, altele decit Rata dobanzii Randamentul
medie| de IFM reziden-| actiuni in euro emise la 3 luni obligatiunilor
mobili| tilor zonei euro, |de societiiti non-IFM " (EURIBOR, | guvernamentale
pe 3 luni| cu exceptia IFM % p.a., | pe 10 ani (% p.a.,
(centrati) si a adminis- mediile perioadei) | mediile perioadei)
tratiilor publice?
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,4 7,9 7.4 ° 8,1 12,6 2,18 3,44
2006 8,6 8,7 8,4 o 10,9 16,1 3,08 3,86
2006 T1 10,3 8,6 7,8 ° 10,1 16,2 2,61 3,56
T2 9,8 9,1 8,6 ° 11,2 15,9 2,90 4,05
T3 7,6 8,4 8,1 ° 11,2 15,5 3,22 3,97
T4 6,7 8,7 9,0 o 11,2 17,1 3,59 3,86
2006 sep. 7,2 8,4 8,5 8,4 11,5 16,0 3,34 3,84
oct. 6,3 8,2 8,5 8,8 11,3 17,1 3,50 3,88
nov. 6,6 8,9 9,3 9,2 11,2 17,9 3,60 3,80
dec. 7,5 9,4 9,8 9,7 10,7 16,4 3,68 3,90
2007 ian. 6,5 8,9 9,8 10,6 3,75 4,10
feb. . 3,82 4,12
2. Preturi, productie, cerere si piata fortei de munca
IAPC Preturile Costul orar PIB Productia| Gradul de utilizare Populatia | Rata somajului
productiei cu forta real industriala, a capacititilor ocupati (% din
industriale de munca cu exceptia de productie populatia
constructiilor in industria activi)
prelucritoare (%)
1 2 & 4 5 6 7 8
2005 2,2 4,1 2,4 1.4 1,3 81,2 0,8 8,6
2006 2,2 51 . 2,6 3.8 83,3 . 7.8
2006 T1 2,3 5,2 2,3 2,2 3,4 82,2 1,0 8,2
T2 2,5 5,8 2,3 2,8 4,1 83,0 1,3 7,8
T3 2,1 5,4 2,0 2,7 4,1 83,8 1,4 7,7
T4 1,8 4,1 3,3 3,6 84,2 7,6
2006 sep. 1,7 4,6 o o 3,5 o o 7,7
oct. 1,6 4,0 o o 3,8 83,9 o 7,6
nov. 1,9 4,3 - - 2,7 - - 7,5
dec. 1,9 4,1 - - 42 o R 7.5
2007 ian. 1,8 2,9 o o . 84,4 o 7,4
feb. 1.8 - - . - - .
3. Balanta de pliti, activele de rezerva si cursul de schimb
(miliarde EUR, in absenta altor mentiuni)
Balanta de plati (tranzactii nete) Active de rezervi Curs de schimb efectiv al euro: Curs de schimb
(solduri la sfarsitul CSE-24° USD/EUR
Contul curent Investitii Investitii perioadei) (indice, T1 1999 = 100)
si contul de capital Bunuri directe dejportofolin Nominal Real (IPC)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 3,7 48,2 -202,3 156,9 320,1 103,3 104,1 1,2441
2006 -6,1 28,4 -145,9 255,1 325,8 103,6 104,4 1,2556
2006 T1 -10,8 -2,8 -31,5 22,9 327,1 101,7 102,5 1,2023
T2 9,2 6,4 -16,4 96,3 323,8 103,8 104,6 1,2582
T3 -2,6 8,0 -41,3 28,4 325,0 104,5 105,3 1,2743
T4 16,6 16,9 -56,6 107,6 325,8 104,6 105,3 1,2887
2006 sep. 1,7 5,7 -27,1 44,2 325,0 104,4 105,1 1,2727
oct. 2,0 5,8 -15,3 22,5 325,5 103,9 104,7 1,2611
nov. 5,6 7,7 -13,0 45,5 327,0 104,5 105,2 1,2881
dec. 9,1 3,4 -28,3 39,6 325,8 105,6 106,0 1,3213
2007 ian. . . . . 338,4 104,9 105,5 1,2999
feb. . . . . . 105,4 106,0 1,3074

Sursa: BCE, Comisia Europeana (Eurostat si Directoratul General pentru Afaceri Economice si Financiare) si Reuters

Nota: Pentru mai multe detalii, a se vedea tabelele corespunzatoare din aceasta sectiune.

1) Variatiile procentuale anuale ale datelor lunare sunt calculate pentru sfarsitul lunii, iar cele ale datelor trimestriale si anuale se refera la variatia anuald a mediei perioadei.
Pentru detalii, a se vedea Notele tehnice .

2) M3 si componentele sale exclud unitatile fondurilor de piata monetara si instrumentele de indatorare cu scadenta de maximum doi ani detinute de nerezidentii zonei euro.

3) Pentru definitia grupurilor de parteneri comerciali si pentru detalii, a se vedea Notele generale.
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1.1 Situatiafin

INDICATORI DE POLITICA MONETARA

consolidatd a Eurosistemului

(milioane EUR)
1. Active
9 februarie 2007 16 februarie 2007 23 februarie 2007 2 martie 2007
Aur si creante in aur 176 611 176 521 176 484 176 450
Creante in valuti asupra nerezidentilor zonei euro 144158 144 404 143291 142 494
Creante in valuti asupra rezidentilor zonei euro 22936 21990 21430 22162
Creante in euro asupra nerezidentilor zonei euro 13430 15615 14104 15613
Credite in euro acordate institutiilor de credit din zona euro 409 505 416 500 431514 429008
Operatiuni principale de refinantare 279500 286499 301 500 288 999
Operatiuni de refinantare pe termen mai lung 130001 130001 130001 140 000
Operatiuni reversibile de reglaj fin 0 0 0 0
Operatiuni reversibile structurale 0 0 0 0
Facilitatea de creditare marginala 4 0 0 0
Credite aferente apelurilor in marja 0 0 13 9
Alte creante in euro asupra institutiilor de credit din zona euro 12515 12569 13982 12822
Titluri in euro emise de rezidenti ai zonei euro 83383 84880 85892 86499
Credite in euro acordate administratiilor publice 39311 39311 39311 39317
Alte active 225347 223300 224 388 223 864
Total active 1127196 1135090 1150 396 1148229
2. Pasive
9 februarie 2007 16 februarie 2007 23 februarie 2007 2 martie 2007
Bancnote in circulatie 606 018 605 338 603 630 608 477
Angajamente in euro fati de institutii de credit din zona euro 173783 182916 179129 183132
Conturi curente (inclusiv rezervele minime obligatorii) 172671 181916 177 803 182 613
Facilitatea de depozit 34 23 494 35
Depozite pe termen fix 1077 974 832 484
Operatiuni reversibile de reglaj fin 0 0 0 0
Depozite aferente apelurilor in marja 1 3 0 0
Alte angajamente in euro fata de institutiile de credit din zona euro 116 137 134 134
Certificate de debit emise 0 0 0 0
Angajamente in euro fati de alti rezidenti ai zonei euro 46 311 46 874 68 642 57 654
Angajamente in euro fati de nerezidenti ai zonei euro 17175 17587 17 904 18 096
Angajamente in valuta fati de rezidenti ai zonei euro 160 160 290 163
Angajamente in valuta fati de nerezidenti ai zonei euro 16 489 15294 13634 13896
Contrapartida drepturilor speciale de tragere alocate de FMI 5611 5611 5611 5611
Alte pasive 72619 72116 72 346 71851
Conturi de reevaluare 121990 121990 121990 121990
Capital si rezerve 66 924 67 067 67 086 67 225
Total pasive 1127 196 1135090 1150 396 1148 229

Sursa: BCE
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LONEI EURO

Indicatori de
politici monetard

1.2 Rateledobanzilorreprezentative ale BCE

(niveluri exprimate in p.a.; variatii exprimate in puncte procentuale)

Aplicabile incepand cu ” Facilitatea de depozit Operatiuni principale de refinantare Facilitatea de credit marginal
Licitatii cu rata Licitatii cu rata
dobanzii fixa dobanzii variabilfa‘
Rata dobanzii fix _ Rata dobénzii
minima acceptata
Nivel Variatie Nivel Nivel Variatie Nivel Variatie
1 2 3 4 5 6 7
1999 1lian. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
S nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 iun. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 3 3,25 - 4,25 5,25
1 sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 oct. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 dec. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6iun. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 dec. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15iun. 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 oct. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 dec. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
Sursa: BCE

1) in perioada 1 ianuarie 1999 - 9 martie 2004, datele se refera la facilitatea de depozit si la facilitatea de creditare marginala. In cazul operatiunilor principale de refinantare,
modificarile ratei se aplica incepand cu prima operatiune efectuata dupa data mentionata. Modificarea efectuata la data de 18 septembrie 2001 a fost aplicata incepand cu aceeasi zi.
incepand din 10 martie 2004, datele fac referire la facilitatea de depozit si la facilitatea de creditare marginald, precum si la operatiunile principale de refinantare (modificarile au
fost aplicate incepand cu prima operatiune principala de refinantare efectuata dupa sedinta Consiliului guvernatorilor), in absenta altor mentiuni.

2) Ladata de 22 decembrie 1998, BCE a anuntat, cu titlu de masurd exceptionala pentru perioada 4-21 ianuarie 1999, aplicarea unui coridor ingust de 50 puncte de baza intre rata
dobanzii la facilitatea de creditare marginala si rata dobanzii la facilitatea de depozit, in vederea facilitarii tranzitiei operatorilor de pe piata catre un nou regim monetar.

3) Ladata de 8 iunie 2000, BCE a anuntat ca, incepand cu operatiunea care urma sa fie decontata la 28 iunie 2000, operatiunile principale de refinantare ale Eurosistemului vor fi
efectuate ca licitatii cu rata dobanzii variabila. Rata dobanzii minima acceptata se refera la rata minima a dobanzii la care contrapartidele pot depune ofertele de subscriere.
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1.3 Operatiunile de politicd monetara ale Eurosistemului efectuate prin intermediul licitatiilort)?

(milioane EUR; ratele dobanzii exprimate in procente p.a.)

1. Operatiuni principale de refinantare si operatiuni de refinantare pe termen mai lung ®

Data Valoare Numir de Valoare Licitatii cu rata dobanzii variabila Durata
decontarii subscrisa participanti adjudecata — - (zile)
Rata dobanzii Rata marginald ¥ Ratamedie
minima acceptata ponderata
1 2 3 4 5 6 7
Operatiuni principale de refinantare
2006 8 nov. 392 532 372 303 000 3,25 3,31 3,32 7
15 403 488 368 304 000 3,25 331 3,32 7
22 392901 371 321500 3,25 3,30 331 7
29 385 957 343 308 000 3,25 3,30 331 7
6 dec. 374 364 333 329 000 3,25 3,30 331 7
13 383 656 344 320 000 3,50 3,55 3,56 7
20 388 526 370 321500 3,50 3,58 3,58 8
28 379 862 373 330 500 3,50 3,58 3,68 7
2007 4ian. 395 644 348 330 500 3,50 3,57 3,58 6
10 381 305 375 310 500 3,50 3,55 3,56 7
17 412 215 381 312500 3,50 3,55 3,56 7
24 428181 395 317 500 3,50 3,55 3,56 7
31 399 269 352 292 500 3,50 3,56 3,56 7
7 feb. 381952 346 279 500 3,50 3,54 3,55 7
14 402912 363 286 500 3,50 3,55 3,56 8
22 425 650 361 301 500 3,50 3,55 3,56 6
28 380 816 343 289 000 3,50 3,56 3,56 7
7 mar 364 245 333 280 000 3,50 3,55 3,56 7
Operatiuni de refinantare pe termen mai lung
2006 23 feb. 63 980 164 40 000 = 2,57 2,57 98
30 mar. 56 708 170 40 000 = 2,73 2,75 91
27 apr. 63 596 188 40 000 - 2,76 2,78 91
1 iun. 59 771 161 40 000 - 2,87 2,88 91
29 57185 167 40 000 - 3,00 3,01 91
27 iul. 54 824 158 40 000 - 3,08 3,09 91
31 aug. 51079 148 40 000 = 3,20 321 91
28 sep. 49 801 136 40 000 = 3,30 3,32 84
26 oct. 62 854 159 40 000 - 3,48 3,50 98
30 nov. 72782 168 40 000 - 3,58 3,58 91
21 dec. 74 150 161 40 000 - 3,66 3,67 98
2007 1 feb. 79 099 164 50 000 = 3,72 3,74 85
1 mar. 80110 143 50 000 = 3,80 3,81 91
2. Alte operatiuni efectuate prin intermediul licitatiilor
Licitatii cu rata e A e AT Durata
Data decontiirii Tipul Valoare Numiir de Valoare dobénzii fixa Licitatii cu rata dobanzii variabila (zile)
operatiunii subscrisd| participanti| adjudecatid| Rata dobanzii fixa | Rata doban- Rata | Ratamedie
zii minima| marginala® |  ponderatd
acceptata
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 9 aug. Atragere de depozite pe termen fix 500 1 500 2,00 - - - 1
6 sep. Operatiuni reversibile 51 060 41 9500 S 2,00 2,09 2,10 1
11 oct. Atragere de depozite pe termen fix 23995 22 8500 2,00 - - - 1
5 dec. Atragere de depozite pe termen fix 21240 18 7500 2.00 - - - 1
2006 17 ian. Operatiuni reversibile 24 900 28 7000 - 2,25 2,27 2,28 1
7 feb. Operatiuni reversibile 28 260 28 6500 = 2,25 2,31 2,32 1
7 mar. Atragere de depozite pe termen fix 2 600 3 2600 2,25 < s : 1
11 apr. Operatiuni reversibile 47545 29 26 000 = 2,50 2,55 2,58 1
9 mai Atragere de depozite pe termen fix 15810 16 11500 2,50 = c c 1
14 iun. Atragere de depozite pe termen fix 4910 8 4910 2,50 - - - 1
11 iul. Atragere de depozite pe termen fix 9000 9 8500 2,75 = = = 1
8 aug. Atragere de depozite pe termen fix 19 860 21 18 000 2,75 < s : 1
5 sep. Atragere de depozite pe termen fix 13635 17 11500 3,00 = = @ 1
10 oct. Operatiuni reversibile 36 120 26 9500 - 3,05 3,05 3,06 1
12 dec. Operatiuni reversibile 21565 25 2500 = 3,32 3,32 3,33 1
Sursa: BCE

1) Sumele prezentate pot fi usor diferite de cele din Sectiunea 1.1 ca urmare a adjudecarilor efectuate, dar nedecontate inca.
2) Incepand cu luna aprilie 2002, operatiunile split tender, reprezentind operatiunile cu scadenta la o siptimani efectuate sub forma de licitatii standard concomitent cu o operatiune
principald de refinantare, sunt clasificate ca operatiuni principale de refinantare. Pentru operatiunile split tender efectuate anterior acestei luni, a se vedea Tabelul 2 din Sectiunea 1.3.

3) La data de 8 iunie 2000, BCE a anuntat ¢4, incepand cu operatiunea care urma sa fie decontata la 28 iunie 2000, principalele operatiuni de refinantare ale Eurosistemului vor fi efectuate

sub forma licitatiilor cu rata dobénzii variabila. Rata dobanzii minima acceptata se refera la rata minima a dobanzii la care contrapartidele pot depune ofertele de subscriere.

4)  n cazul operatiunilor de injectie (absorbtie) de lichiditate, rata marginala se referd la rata cea mai redusa (ridicatd) la care sunt acceptate ofertele de subscriere.
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1.4 Date statistice privind rezervele minime obligatorii §i lichiditatea

(miliarde EUR; valori medii ale soldurilor zilnice aferente perioadei, in absenta altor mentiuni; ratele dobanzii exprimate ca p.a.)

1. Baza de calcul a rezervelor minime obligatorii pentru institutiile de credit supuse regimului RMO

Baza de calcul Total Angajamente la care se aplici o rata a rezervelor de 2% Angajamente la care se aplici o rata a rezervelor de 0%
arezervelor lab
Depozite (overnight, Instrumente de indatorare|  Depozite (latermen Tmprumuturi din Instrumente
la termen cu scadenta cuscadentd | cu scadentd de peste operatiuni repo de indatorare
de maximum 2 ani si de maximum 2 ani| 2 ani si rambursabile cu scadenta
rambursabile dupa notificare dupa notificare) de peste 2 ani
1 2 3 4 5 6
2004 12415,9 6593,7 458,1 1565,2 913,7 28853
2005 14 040,7 7 409,5 499,2 17535 11749 3203,6
2006 T1 14 500,2 7604,7 550,2 18251 12415 327838
T2 14712,2 77645 550,9 18771 11744 33453
2006 iul. 14797,1 77873 553,4 18919 1192,2 33724
aug. 14 850,7 7760,2 576,3 1906,6 12347 33728
Sep. 15261,0 8064,9 584,0 19316 1269,7 34108
oct. ? 15421,0 81339 615,2 1965,1 1264,5 34424
nov. ? 15543,0 8199,7 613,2 19730 12859 34712
dec. ? 15648,3 84117 601,9 1968,4 1180,3 3486,1
2. Perioada de aplicare a rezervelor

Perioada Nivelul previzut Conturi curente ale Excedent Deficit de rezerve Remunerarea
de constituire al rezervelor institutiilor de credit de rezerve rezervelor obligatorii
se incheie la: 1 2 3 4 5
2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 T1 157,7 158,3 0,6 0,0 2,31
T2 162,6 163,3 0,7 0,0 2,57
T3 165,8 166,4 0,6 0,0 3,04
T4 1725 1732 0,7 0,0 3,30
2007 16 ian. * 1743 1753 10 0,0 3,57
13 feb. 175,8 176,5 0,8 0,0 3,55

13 mar. 179,8 . . . .

3. Lichiditatea

Perioada Factori de crestere a lichidititii Factori de absorbtie a lichiditatii Conturi Baza
de control curente | monetari

se ncheie la: Operatiuni de politica monetara ale Eurosistemului ale

Activenete|  Operatiuni| ~ Operatiuni| Facilitatea Alte| Facilitateal Alte| Bancnote| Depozitele Alti ms:j““t“ld"_;

in aur siin| principale de| de refinantare | de creditare| operatiuni| dedepozit| operatiuni n |administratiei factori € credi
valutd ale|  refinantare petermen| marginald| de crestere de| circulatie| centralelal (net)
Eurosistemului mai lung a lichiditatii absorbtie” Eurosistem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 475,4 60,2 -36,0 138,5 614,1
2005 313,2 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 T1 324,7 299,3 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 533 -34,0 158,3 709,2
T2 336,9 287,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,1 572,0 455 -37,0 163,3 735,4
T3 327,3 314,0 120,0 0,1 0,0 0,1 04 588,7 61,4 -55,6 166,4 755,2
2006 10 oct. 326,7 308,7 120,0 0,1 0,3 0,2 0,0 588,5 59,1 -59,1 167,0 755,7
7 nov. 3274 3119 120,0 0,1 0,0 0,1 0,0 592,8 60,2 -60,6 167,0 759,8
12 dec. 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 7718
2007 16 ian. 325,8 322,3 120,0 0,1 0,0 0,2 1,0 619,5 45,0 -72,7 175,3 794,9
13 feb. 322,1 300,5 124,6 0,1 0,1 0,1 15 604,6 47,9 -83,1 176,5 781,2
Sursa: BCE

1) Sfarsitul perioadei.

2) Inclusiv baza de calcul a rezervelor pentru institutiile de credit din Slovenia. Institutiile de credit din celelalte téri ale zonei euro au putut hotari deducerea temporara din propria
baza de calcul a angajamentelor fatd de institutiile de credit din Slovenia. incepand cu baza de calcul a rezervelor valabila la finele lunii ianuarie 2007 se va aplica tratamentul
standard (vezi Regulamentul (CE) nr. 1637/2006 al BCE din data de 2 noiembrie 2006 privind dispozitiile tranzitorii pentru aplicarea rezervelor minime obligatorii de catre BCE
in urma introducerii euro in Slovenia (BCE/2006/15)).

3) in urma adoptirii euro de citre Slovenia la 1 ianuarie 2007, rezervele minime obligatorii sunt calculate ca medie ponderati cu numirul de zile calendaristice a rezervelor minime
obligatorii ale celor 12 tari din zona euro in perioada 13-31 decembrie 2006 si a rezervelor minime obligatorii ale celor 13 tari din zona euro in perioada 1-16 ianuarie 2007.

4) Incepand cu 1 ianuarie 2007, sunt incluse operatiunile de politici monetard sub forma de atragere de depozite pe termen fix derulate de Banca Sloveniei anterior datei de 1 ianuarie
2007 si aflate in sold dupa aceasta data.
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INDICATORI MONETARI, BANCARI
S| Al FONDURILOR DE INVESTITII

tul agregat al [FM din

rde EUR; solduri la sfarsitul perioadei)

1. Active
Total| Credite acordate rezidentilor zonei euro Titluri, altele decit actiuni, emise Actiuni/| Detineri de Active Active Alte
de rezidenti ai zonei euro unititi ale actiuni/ externe fixe active
Admind - Admini - fondurilor| alte actiuni
Total minis- ) Alg IFM Total minis- ‘ Alg IFM|  de piati emise de
tratia| rezidenti tratia| rezidenti monetari®| rezidenti ai
publicd| ai zonei publicd | aj zonei zonei euro
euro eur
1 2 3 4 5 6 7 % 9 10 11 12 13 14
Eurosistem
2004 1197,3 546,5 215 0,6 524,3 154,8 140,0 17 131 - 14,2 294,1 14,0 1738
2005 1404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 21 181 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 T1 14313 636,9 20,7 0,6 615,6 188,2 168,0 23 18,0 - 15,8 348,9 14,7 226,6
T2 1532,1 7311 20,3 0,6 710,1 192,8 170,3 23 20,2 - 16,4 343,7 14,6 2335
T3 15216 694,2 20,3 0,6 673,22 206,5 179,9 22 244 - 16,5 348,5 14,8 241,1
2006 oct. 15323 699,2 20,4 0,6 678,2 210,5 182,8 2,2 255 - 16,8 350,3 14,9 240,7
nov. 15321 689,8 20,4 0,6 668,9 2159 188,0 24 255 - 17,0 350,5 14,8 2440
dec. 15587 695,6 197 0,6 6753 217,0 1875 25 27,0 - 17,2 3514 14,8 262,8
2007 ian. @ | 15409 663,7 19,7 0,6 643,3 224,7 194,4 24 27,9 - 175 3614 14,8 259,0
IFM, cu exceptia Eurosistemului
2004 213554 128253 8119 75556 44578 31881 1299,9 4655 14227 72,6 9455 29434 159,6 12209
2005 236338 13684,0 8269 82874 45697 34986 14294 5515 15177 83,1 1008,7 36528 165,7 1540,9
2006 T1 243337 14024,0 8163 85515 46563 35849 14405 5735 15709 83,6 1096,6 38251 166,3 15532
T2 246982 143239 8093 87843 47303 35880 1402,8 600,0 15853 86,6 1109,1 38491 167,9 15736
T3 253022 14580,0 8042 89850 47908 3596,0 13514 6180 16266 82,4 1139,7 4069,8 168,8 1665,5
2006 oct. 255308 14667,3 806,1 9040,7 48206 36118 13410 6326 16381 85,9 11589 4190,6 169,6 1646,7
nov. 258819 14770,2 804,1 91222 48439 36232 1339,6 6381 16455 83,6 1196,0 42705 170,1 17682
dec. 25956,7 14 893,1 8099 91543 49290 35551 1276,0 6486 16306 83,2 11937 43187 172,6 1740,2
2007 ian. @ | 26397,9 15067,8 8062 92704 49912 36052 1294,7 651,1 16595 84,3 1220,2 44875 171,8 1761,3
2. Pasive
Total Numerar Depozite ale rezidentilor zonei euro Unititi ale Instru- Capital Pasive Alte
in circulatie fondurilor| mente de| $irezerve externe pasive
Total | Administratia| Alte adminis- IFM de piatd| indatorare
centrald | tratii publice/ monetari® emise
alti rezidenti ai
zonei euro
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11
Eurosistem
2004 11973 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 1384 27,2 167,4
2005 1404,9 582,7 3854 24,4 145 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 T1 14313 574,7 405,0 45,0 15,0 345,0 - 0,1 2145 30,3 206,6
T2 15321 598,2 487,4 69,3 215 396,5 - 0,1 206,2 30,6 209,5
T3 1521,6 607,7 448,3 55,2 16,1 377,0 - 0,1 2116 33,8 220,0
2006 oct. 15323 6133 454,0 534 20,1 380,5 - 0,1 2117 311 222,1
nov. 15321 617,2 4433 52,0 19,9 3714 - 0,1 212,7 332 225,6
dec. 15587 647,0 431,6 337 159 382,0 - 0,1 209,9 353 234,7
2007 ian. ® 15409 621,2 4333 48,1 18,8 366,4 - 038 216,3 36,9 2323
IFM, cu exceptia Eurosistemului
2004 213554 - 11487,5 137,7 6640,9 4709,0 677,4 3496,9 12031 28150 16756
2005 2363338 - 12 214,6 149,2 72142 48512 698,9 38583 13106 3518,0 20335
2006 T1 243337 - 12 419,6 1481 7322,0 49495 686,7 39915 1368,7 37337 21336
T2 24698,2 - 12708,7 138,1 75127 5057,9 703,1 4060,7 1376,2 37014 21481
T3 25302,2 - 12 854,4 147,7 7615,6 5091,2 728,0 4160,1 14104 39004 22488
2006 oct. 25530,8 - 12891,6 1384 7636,6 5116,7 729,1 42115 14202 4003,0 22753
nov. 258819 - 13022,0 140,6 7699,7 51817 7204 42423 14433 4012,8 24411
dec. 25 956,7 - 13253,6 122,6 78857 52452 697,7 42447 14422 39813 23373
2007 ian. ® 26397,9 - 13298,0 1222 78824 52934 7243 4311,0 14524 41818 24304
Sursa: BCE

1) Datele reflecta modificarea componentei zonei euro. Pentru detalii, a se vedea Notele generale.

2) Titluri emise de rezidenti ai zonei euro. Titlurile emise de nerezidenti ai zonei euro sunt incluse in activele externe.
3) Titluri detinute de rezidenti ai zonei euro.

4) Titlurile emise pe o duratd de pana la 2 ani detinute de nerezidenti ai zonei euro sunt incluse in pasivele externe.
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STATISTICA
LONEI EURO

Indicatori monetari, bancari
si ai fondurilor de investitii

2.2 Bilantul consolidat al IFM din zona euro’

(miliarde EUR; solduri la sfarsitul perioadei; tranzactii aferente perioadei)

1. Active
Total | Credite acordate rezidentilor zonei euro Titluri, altele decét actiuni, emise Degine.ri d.e Active Ac:!ve 1:'lte
de rezidenti ai zonei euro actiuni/ externe e SChVe
= p— = — — - alte actiuni
Total Adminis- [ Alti rezidenti Total Adminis-| Alti rezidenti emise de
tratii | ai zonei euro tratii| ai zonei euro rezidenti ai
publice publice — -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Solduri
2004 15723,6 8389,6 8334 7556,3 1907,1 1439,9 467,2 669,9 32374 173,6 13459
2005 178731 91356 8475 8288,1 21485 1595,0 553,6 7105 3989,7 180,4 1708,2
2006 T1 18 450,2 9389,1 837,0 8552,1 21842 16084 575,8 784,5 41740 181,0 17374
T2 187144 9614,6 829,6 8785,0 21754 15731 602,3 786,6 4192,8 182,5 1762,5
T3 19234,9 9810,2 824,6 89857 21515 1531,3 620,2 809,3 44183 183,6 1862,0
2006 oct. 19 420,0 9867,7 826,4 9041,3 21586 15238 634,8 827,1 4540,9 184,4 18411
nov. 197244 99473 8245 91228 21681 1527,6 640,4 836,5 4620,9 185,0 1966,6
dec. 197335 9984,5 829,6 91549 21145 14634 651,0 8289 4670,0 187,4 1948,2
2007 ian. ® 20096,5 10097,0 8259 9271,0 21425 1489,1 6534 846,9 48489 186,5 19747
Tranzactii
2004 1269,9 499,7 -6,7 506,4 92,1 58,1 339 36,5 437,7 2,7 201,3
2005 1610,9 711,2 12,8 698,4 156,1 76,2 79,9 53,2 448,5 14 240,4
2006 T1 593,9 2405 -10,4 250,8 54,3 28,5 25,8 67,8 202,4 -0,2 29,1
T2 359,8 2355 -7,2 2427 13,0 -15,8 28,8 9,0 79,6 15 211
T3 486,1 203,7 -3,0 206,7 -31,5 -51,2 19,7 9,8 205,3 11 97,7
2006 oct. 179,6 59,3 2,6 56,7 84 -5,8 14,3 14,7 118,0 0,8 -21,6
nov. 372,0 88,7 -1,8 90,5 131 39 9,1 6,3 138,6 0,6 1248
dec. 13,6 44,0 51 38,9 -46,7 -58,9 12,1 -9,9 49,2 25 -25,4
2007 ian. ® 279,2 81,3 -3,7 85,0 20,9 19,0 19 14,9 1412 -1,4 22,3
2. Pasive
Total Numerar| Depozite ale Deporzite ale Unititi ale| Instrumente Capital Pasive Alte| Excedent de
in circulatie adminis-| altor adminis- fondurilor| de indatorare si rezerve externe pasive pasive
tratiei| tratii publice/ de piati emise? inter-IFM
centrale| altor rezidenti monetari?
ai zonei euro
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10
Solduri
2004 15 723,6 468,4 162,4 6655,9 604,9 2061,7 1051,6 28422 18429 33,6
2005 178731 532,8 173,6 72287 615,8 23226 1200,6 35456 22397 137
2006 T1 18 450,2 532,2 193,1 7337,0 603,1 2402,7 1255,2 3764,0 2340,2 22,6
T2 18714,4 553,7 207,4 75342 616,5 24553 12435 3732,0 23577 14,0
T3 19234,9 563,2 202,9 76317 645,6 2509,2 1275,2 39343 24688 42
2006 oct. 19420,0 567,1 191,8 7 656,6 6432 2548,0 12833 4034,1 24974 -1,5
nov. 19724,4 5715 192,6 7719,6 636,8 25713 12794 4046,0 2666,8 40,4
dec. 197335 592,2 156,4 7901,6 614,5 2587,2 1270,2 4016,6 2572,0 22,9
2007 ian. ® 20096,5 SoY) 170,4 7901,2 640,1 26244 12779 4218,8 2662,8 253
Tranzactii
2004 1269,9 70,5 6,1 3774 22,3 197,2 49,6 276,9 2321 37,8
2005 1610,9 64,4 10,9 498,0 -3,0 2135 96,1 448,0 333,38 -50,8
2006 T1 593,9 -0,6 19,6 103,0 9,0 77,0 29,0 240,6 81,9 345
T2 359,8 215 152 204,8 14,9 65,0 12 194 12,6 53
T3 486,1 95 -4,5 97,7 9,8 56,7 245 203,6 101,2 -12,4
2006 oct. 179,6 39 -11,1 25,0 0,7 38,2 43 98,5 27,7 -7,5
nov. 372,0 4,4 0,8 69,5 14,6 31,0 -9,9 67,1 1457 48,8
dec. 136 20,7 -36,2 182,1 21,4 16,5 -1,0 31,1 -97,9 -18,0
2007 ian. ® 279,2 -16,9 12,2 -27,2 271 30,0 -3,4 167,6 91,9 -2,1
Sursa: BCE

1) Datele reflecta modificarea componentei zonei euro. Pentru detalii, a se vedea Notele generale.
2) Titluri detinute de rezidenti ai zonei euro.
3) Titlurile emise pe o durata de pana la 2 ani detinute de nerezidenti ai zonei euro sunt incluse in pasivele externe.
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2.3 Statistica monetard "

(miliarde EUR si rate anuale de crestere; date ajustate sezonier; solduri si rate de crestere la sfarsitul perioadei, tranzactii aferente perioadei)

1. Agregatele monetare” si contrapartidele acestora

M3 M3 Pasive Credite| Credite acordate altor Active
medie financiare acordate| rezidenti ai zonei euro externe
M2 M3-M2 mobila pe termen| administratiei — - nete”
M1 N2-M1 pe 3 luni mai lung publice Imprumuturi
(centrata)
1] 2 3 4 6 7 8 9 10 11
Solduri
2004 2909,5 2 660,5 5570,0 964,6 6534,6 - 44653 2294,6 8 694,9 7548,8 3734
2005 34249 2 650,6 60755 993,7 7069,1 - 5005,8 2 468,0 9556,8 8281,4 4218
2006 T1 34923 27225 62149 1007,5 72223 - 5142,0 2439,1 9909,9 8561,6 4257
T2 35559 2779,0 63349 1028,0 7362,9 - 5223,6 23914 10 140,6 87555 461,7
T3 3590,5 2881,9 6472,4 1096,1 7568,5 - 5322,3 23657 10451,8 9002,2 467,5
2006 oct. 3594,1 2908,8 6502,9 1093,0 7596,0 - 5369,8 23585 10 538,1 9057,5 484,0
nov. 36153 2938,7 6554,0 1098,0 7652,0 - 5401,4 23472 10 607,0 9117,4 563,4
dec. 36773 2954,0 6631,3 1088,3 7719,6 - 5430,0 23159 10 643,6 9148,8 630,8
2007 ian. © 3683,1 2998,0 6681,1 1131,9 7813,0 - 5463,1 2321,0 10 766,6 92573 626,5
Tranzactii
2004 239,3 110,7 350,0 57,7 407,7 - 341,7 54,5 578,1 506,1 162,4
2005 339,6 138,8 478,4 6,5 484.,9 - 404,7 93,5 835,1 699,4 0,0
2006 T1 69,2 74,6 143,7 28,8 172,5 - 104,7 -13,7 337,3 267,0 -0,1
T2 66,1 60,0 126,1 27,6 153,6 - 102,8 -28,2 249,6 203,7 45,5
T3 33,9 102,4 136,3 52,7 188,9 - 92,1 -33,1 305,7 252,7 -15,8
2006 oct. 35 27,1 30,6 -0,1 30,5 - 43,1 -4,8 83,9 56,3 13,2
nov. 22,6 33,5 56,1 20,0 76,1 - 40,6 -11,1 78,4 69,0 82,7
dec. 62,0 15,4 77,4 -7,6 69,8 - 36,3 -25,8 42,6 38,1 69,3
2007 ian. ® -10,0 30,6 20,6 453 65,9 - 16,5 -1,7 88,3 77,5 -1,4
Rate de crestere
2004 dec. 8,9 4,3 6,7 6,4 6,6 6,5 8,2 2,4 7,1 7,2 162,4
2005 dec. 11,4 5,4 8,5 0,7 7,3 7,5 8,9 4,0 9,6 9,2 0,0
2006 mar. 10,1 7,8 9,0 5,6 8,5 8,4 8,9 2,1 11,6 10,9 -6,8
iun. 9,2 8,8 9,0 4,9 8,4 8,3 8,0 0,2 11,6 11,0 -18,5
sep. 7,2 9,9 8,4 9,1 8,5 8,4 8,3 -1,6 12,2 11,5 -11,0
2006 oct. 6,3 10,8 8,2 10,2 8,5 8,8 8,4 2,4 12,1 11,3 18,7
nov. 6,6 11,8 8,9 12,4 9,3 9,2 8,5 -3,8 11,9 11,2 135,5
dec. 7,5 11,8 9,4 12,4 9,8 9,7 8,4 -4,8 11,5 10,7 194,9
2007 ian. © 6,5 12,0 8,9 15,7 9,8 8,3 -5,0 11,3 10,6 180,6
Gl Agregatele monetare® G2 Contrapartide?
(rate anuale de crestere; date ajustate sezonier) (rate anuale de crestere; date ajustate sezonier)
= angajamente financiare pe termen mai lung
—_— M1 : s .
veee M3 ===+ credite acordate administratiei publice
= = credite acordate altor rezidenti ai zonei euro
16 16 15 15
. Lf\
12 (Y \
10 M

4 /., 4
2 \A., 2
) S O —— Y | S —————_———_ |
1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 '
Sursa: BCE

1) Datele reflecta modificarea componentei zonei euro. Pentru detalii, a se vedea Notele generale.
2) Pasivele monetare ale IFM si ale administratiei centrale (posta, trezorerie) fata de rezidentii non-IFM ai zonei euro, exceptand administratia centrala (M1, M2, M3; a se vedea glosarul).
3) Valorile din sectiunea ,,rate de crestere sunt calculate pe baza tranzactiilor efectuate in cursul celor 12 luni care se incheie cu perioada mentionata.
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STATISTICA
LONEI EURO

Indicatori monetari, bancari
si ai fondurilor de investitii

2.3 Statistica monetard ?

(miliarde EUR si rate anuale de crestere; date ajustate sezonier; solduri si rate de crestere la sfarsitul perioadei, tranzactii aferente perioadei)

2. Componentele agregatelor monetare si ale angajamentelor financiare pe termen mai lung

Numerar| Depozite| Depozite la Depozite | imprumuturi Unititi|Instrumente| Instrumente Depozite Depozite Capital
in circulatie| overnight| termen culrambursabile [din operatiuni| ale fonduri-| deindato-| deindato- | rambursabile latermen| sirezerve

scadentd de| dupa notifi- repo( lor de piati| rare cu sca- rare cu sca- dupi noti-| cu scadenta

maximum| care la cel monetari| dentade| dentamai| ficarelamai| maimare

2 ani| mult 3 luni maximum mare de | mult de 3 luni de 2 ani

2 ani| 2 ani
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Solduri
2004 456,4 24531 10245 1636,0 2423 620,0 102,3 1964,8 90,2 13595  1050,8
2005 5204 29045 1107.9 15427 236.6 630,8 126.2 2203.9 87,0 15153 11996
2006 T1 5355 29568 1159,3 1563,3 240,9 603,5 163,1 2240,0 88,4 1559,7 12538
T2 547.8 30082 1215.6 1563.4 247.2 619,0 161,8 22905 92,2 1601,0 12399
T3 5634 30271 13144 1567.5 2701 647.3 178.7 23283 97,7 16264  1269.9
2006 oct. 572,3 30218 13425 1566,4 255,3 6434 194,3 2341,2 99,6 16474 12817
nov. 5746 30408 1377.3 1561,3 257.3 641,3 199,4 23645 101,7 16522 12829
dec. 5783 30990 1 400.6 1553.4 261,9 6295 196.9 2399,0 102,5 16594 12691
2007 ian. ® 583,6 3099.,4 1450,9 1547,2 265,6 643,6 2227 24178 105,4 1661,4 12785
Tranzactii
2004 67,7 171,6 -2,2 112,9 24,5 21,9 11,3 185,9 -0,9 107,1 49,6
2005 64,0 275,6 69,3 69,5 -6,7 -3,2 16,4 199,1 -4,3 113,9 95,9
2006 T1 15,1 54,0 53,8 20,8 4,3 -5,6 30,0 39,9 1.4 34,8 28,6
T2 12,3 53,8 59,6 0,3 7,1 17,0 3,5 58,1 3,8 42,1 -1,1
T3 15,6 18,2 98,3 4,1 22,9 9,1 20,7 37,0 55 26,8 22,8
2006 oct. 8,9 -5,4 28,2 -1,1 -14,8 -0,8 15,5 12,3 1,9 20,9 7,9
nov. 2,3 20,3 38,4 -4,9 1,9 19,1 -1,1 37,0 2,1 6,3 -4,8
dec. 3,7 58,3 23,3 -7,9 4,7 -11,0 -1,3 34,0 0,8 7,1 -5,6
2007 ian. ® 4,9 -15,0 37,4 -6,8 3,6 15,6 26,0 11,4 2,1 4.8 -1,8
Rate de crestere

2004 dec. 17,4 7,5 -0,2 7,4 11,3 3,7 12,3 10,3 -1,0 8,6 49
2005 dec. 14,0 10,9 6,6 4,4 -2,8 -0,5 15,7 10,0 -4,7 8,3 8,9
2006 mar. 12,3 9,7 12,7 4,4 3,8 -0,5 435 8,7 -3,2 9,1 9,8
fun. 11,1 8,8 17,2 3,0 2,6 0,8 30,4 8,1 1,6 9,0 7,0
sep. 11,0 6,5 21,5 1,8 12,6 0,7 44,7 8,1 10,7 9,4 7,1
2006 oct. 11,4 5,4 24,2 1,4 8,2 1,7 55,8 7,6 13,8 9,9 74
nov. 10,8 5.8 27,3 0,9 9,0 5.8 49,3 8,8 16,5 9,7 6,1
dec. 11,1 6,9 27,3 0,7 11,1 4,5 52,3 10,0 17,8 9,1 3,9
2007 ian. ® 10,4 58 29,2 -0,4 10,1 8,0 58,7 10,1 18,9 8,7 3,6

G3 Componentele agregatelor monetare !

G4 Componentele angajamentelor financiare pe termen mai lung *)

(rate anuale de crestere; date ajustate sezonier)

== numerar in circulatie
depozite overnight

depozite rambursabile cu notificare la cel mult 3 luni

(rate anuale de crestere; date ajustate sezonier)

instrumente de indatorare cu scadenta mai mare de 2 ani
depozite la termen cu scadenta mai mare de 2 ani
capital si rezerve
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Sursa: BCE
1) Datele reflectda modificarea componentei zonei euro. Pentru detalii, a se vedea Notele generale.
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2.4 Structura creditelor acordate de [FML:2)

(miliarde EUR si rate anuale de crestere; solduri si rate de crestere la sfarsitul perioadei; tranzactii aferente perioadei)

1. Credite acordate intermediarilor financiari si societitilor nefinanciare®

Societiti de asigurare Alti intermediari financiari Societiti nefinanciare
si fonduri de pensii
Tota Tota Total Pani intre 1 an Peste
Pana Pana la1an si 5 ani 5 ani
la1an lalan
1 2 3 5) 6 7 8
Solduri
2004 48,6 31,4 546,3 334,4 31522 973,8 547,3 1631,2
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 17773
2006 T1 81,9 57,1 661,9 412,0 35251 1060,8 626,7 1837,6
T2 84,7 59,6 673,5 419,6 3640,0 1 098,6 650,9 1890,5
T3 89,5 63,0 703,6 439,0 3731,0 1106,4 681,7 19429
2006 oct. 89,1 62,0 701,8 436,9 37675 1116,9 692,1 1958,5
nov. 95,0 68,1 704,1 4347 3806,2 1129,0 700,5 1976,7
dec. 82,9 55,0 688,8 419,4 3 846,9 1126,4 711,5 2 009,0
2007 ian. @ 100.4 72,2 718,2 440,7 3899.3 11524 722,1 20247
Tranzactii
2004 13,1 9,1 52,1 27,7 163,9 24,5 31,1 108,2
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 T1 17,1 15,6 46,6 45,2 108,9 27,0 35,8 46,1
T2 2,8 2,6 13,8 9,0 120,8 39,6 26,4 54,8
TS 4,8 3.4 32,5 20,7 91,2 8,3 30,8 52,1
2006 oct. -0,4 -1,0 -2,0 2,2 37,1 10,5 10,5 16,1
nov. 6,1 6,2 49 -0,5 43,1 13,4 oI5 20,2
dec. -12,1 -13,0 -14,3 -14,9 42,6 -1,9 11,8 32,6
2007 ian. @ 17,4 17,1 17,3 19,1 38,3 13,8 7,3 17,2
Rate de crestere
2004 dec. 36,9 41,5 10,5 9,1 5.4 2,6 6,0 7,0
2005 dec. 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 5,8 9,9 9,3
2006 mar. 40,3 44,1 17,0 16,8 10,5 7,7 14,9 10,6
iun. 32,5 36,3 16,2 16,7 11,3 8,0 17,4 11,4
sep. 37,0 47,6 17,7 19,5 12,7 10,3 20,4 11,6
2006 oct. 29,0 36,4 17,7 19,8 12,9 10,4 20,0 12,0
nov. 26,1 35,0 16,0 17,3 13,1 10,7 20,8 12,0
dec. 28,3 33,0 13,2 15,6 13,0 9,4 21,1 12,4
2007 ian.® 31,1 37,1 11,5 13,2 13,2 9,8 20,8 12,7

G5 Credite acordate intermediarilor financiari §i societétilor nefinanciare”

(rate anuale de crestere)

= alti intermediari financiari

societati nefinanciare
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Sursa: BCE
1) Sectorul IFM, cu exceptia Eurosistemului; clasificarea sectoriald se bazeaza pe principiile SEC95.

2) Datele reflecta modificarea componentei zonei euro. Pentru detalii, a se vedea Notele generale.

2005

2006

3) Anterior lunii ianuarie 2003, datele erau colectate in lunile martie, iunie, septembrie si decembrie ale fiecarui an, valorile lunare fiind determinate pe baza celor trimestriale.

4) Aceasta categorie include fondurile de investitii.
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STATISTICA
ZONEI EURO
Indicatori monetari, bancari
si ai fondurilor de investitii

2.4 Structura creditelor acordate de |FM:2

(miliarde EUR si rate anuale de crestere; solduri si rate de crestere la sfarsitul perioadei; tranzactii aferente perioadei)

2. Credite acordate populatiei®

Total Credite de consum Credite pentru locuinte Alte credite
Total Pana | intre 1an Peste Total Pani| Intre 1 an Peste Total Pand| Intre I an Peste
lalan $i 5 ani 5 ani la1an $i 5 ani 5 ani la1an $i 5 ani 5 ani
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Solduri
2004 38084 5154 120,3 189,6 205,6 2591,5 14,6 65,8 2511,1 701,5 144,1 99,2 458,2
2005 41933 554,1 129,1 200,7 2243 2917,7 15,2 67,5 2835,0 721,6 147,3 99,9 4744
2006 T1 42825 557,1 126,2 200,9 230,1 3006,3 15,1 67,9 29234 719,1 146,4 98,1 4745
T2 4386,2 576,1 130,6 205,5 240,0 3081,7 15,8 70,0 29959 728,4 150,7 98,3 479,5
T3 4461,1 582,9 130,2 206,1 246,5 3149,5 16,4 70,9 3062,2 728,7 146,7 99,1 483.,0
2006 oct. 44823 584,3 131,9 206,0 246,4 3168,7 15,6 71,2 3081,9 729,2 146,0 99,3 484,0
nov. 4516,9 585,3 131,7 206,5 247,0 3195,6 15,8 71,0 3108,8 736,0 150,1 100,0 4859
dec. 45357 588,2 134,1 205,2 248,9 3213,7 16,2 71,7 31258 733,7 148,0 100,1 485,7
2007 ian. ® 4552,6 586,7 133,3 205,0 248.4 32278 15,5 71,4 3140,8 738,1 145,3 101,2 491,7
Tranzactii
2004 2774 27,7 6,4 8,4 12,9 2374 0,8 2,7 2339 12,3 -0,9 2,0 11,1
2005 359.,8 40,7 9,0 11,6 20,0 302,9 0,7 4,8 2974 16,2 3.8 1,3 11,1
2006 T1 78,3 5,2 -2,2 1,2 6,2 71,8 0,0 0,4 71,4 1,2 -0,2 0,4 1,0
T2 105,4 19,3 45 43 10,4 75,6 0,6 1,9 73,0 10,5 45 0,7 54
T3 78,1 8,8 0,2 0,8 7,8 68,5 0,7 0,9 66,9 0,9 -4,0 0,8 4,1
2006 oct. 22,0 3,1 1,5 0,0 1,6 17,8 -0,4 0,3 17,9 1,1 -0,7 0,4 1,5
nov. 36,5 2,4 0,4 0,7 1.4 26,8 0,3 -0, 26,7 7,3 4,0 0,8 2.4
dec. 22,7 4,1 2,5 -0,7 2,2 18,9 0,4 0,7 17,8 -0,3 -1,9 0,8 0,8
2007 ian. ® 12,0 -3,5 -0,8 -0,9 -1,8 15,9 -0,3 -0,1 16,3 -0,5 -1,5 -0,6 1,6
Rate de crestere
2004 dec. 7,9 5,7 5,8 4,6 6,7 10,1 53 4,4 10,3 1,8 -0,6 2,1 2,5
2005 dec. 9,4 7,9 7,5 6,1 9,8 11,6 5,2 7,5 11,8 2,3 2,6 1,3 2,4
2006 mar. 9,8 8,0 5,9 5,8 11,1 12,2 6,9 6,0 12,4 2,2 1,6 2,1 2,4
fun. 9,6 8,4 6,2 4,8 13,1 11,8 7,5 8,1 12,0 2,1 0,8 2,4 2,4
sep. 9,1 8,3 5,1 4,1 14,0 11,0 9,5 7,3 11,1 2,5 1,3 3,2 2,7
2006 oct. 8,7 8,0 5,2 3,5 13,7 10,4 9,4 7,3 10,5 2,5 1,3 3,6 2,6
nov. 8,7 7,9 5,9 3,5 13,1 10,2 10,6 6,4 10,3 3,1 2,2 3,8 32
dec. 8,2 7,8 55 3,1 13,3 9,5 11,2 6,1 9,6 2,9 1,1 41 32
2007 ian.® 7,9 6,9 51 2,9 11,6 9,3 10,5 6,3 9,4 2,8 0,5 4,1 33

G6 Credite acordate populatiei?

(rate anuale de cregtere)

= credite de consum
===+ credite pentru locuinte

= = alte credite
14 14

12 ST . 12
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0 > 7 = 0
S 7
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Sursa: BCE

1) Sectorul IFM cu exceptia Eurosistemului; clasificarea sectoriala se bazeaza pe principiile SEC95.
2) Datele reflecta modificarea componentei zonei euro. Pentru detalii, a se vedea Notele generale.
3) Inclusiv institutiile fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei.
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2.4 Structura creditelor acordate de IFMY?2

(miliarde EUR si rate anuale de crestere; solduri si rate de crestere la sfarsitul perioadei; tranzactii aferente perioadei)

3. Credite ale administratiei publice si ale nerezidentilor zonei euro

Administratiile publice Nerezidenti ai zonei euro
Total| Administratia Alte administratii publice Total Binci ¥ Institutii nebancare
Centrala Administratii| ~ Administratii| Administratiile Total | Administratii Altele
regionale locale|  sistemelor de publice
asigurari sociale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Solduri

2004 811,9 130,1 252,3 405,7 23,8 1974,7 1342,2 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 2485,2 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 T1 816,3 118,5 240,9 427,7 29,2 2594,7 1821,6 773,1 62,9 710,2
T2 809,3 106,7 2345 436,0 32,0 26113 1839,9 771,5 66,5 705,0

T3 804,2 101,8 230,1 436,6 35,7 27359 1919.9 816,1 66,5 749,6

T4 @ 809,9 104,1 2325 439,0 34,2 29129 2055,1 857,8 66,9 790,9

Tranzanctii

2004 -5,6 2,2 -13.9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1.8 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 4,7 84,3
2006 T1 -10,4 -6,3 -5.9 1.9 -0,1 131,2 111,6 19,6 -3,0 22,6
T2 -6,8 -11,6 -6,4 8,3 2,9 56,3 42,8 13,5 3,6 9,9

T3 -3,0 -2,7 -4,3 0,4 3,6 120,2 75,8 44,3 -0,7 45,0

T4 @ 6,5 3,1 2,4 2,5 -1,4 216,5 161,4 55,2 1,0 54,1

Rate de crestere

2004 dec. -0,7 1,7 -5,2 4,4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005 dec. 1,7 -4,3 -3,2 5,4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006 mar. 1,2 -8,0 -39 5,8 29,5 13,7 14,4 11,9 1,7 12,9
iun. 0,1 -13,9 -6,3 7,4 12,2 11,2 10,9 11,7 7,3 12,1

sep. -0,6 -12,8 -7,9 6,5 9,1 12,1 11,8 12,8 2,9 13,8

dec. ® -1,7 -14,0 -5,8 3,1 17,1 21,4 23,0 17,8 1.4 19,4

G7 Credite ale administratiilor publice si ale rezidentilor din afara zonei euro

(rate anuale de crestere)

= administratia publica

banci nerezidente
institutii nebancare nerezidente
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Sursa: BCE

1) Sectorul IFM cu exceptia Eurosistemului; clasificarea sectoriala se bazeaza pe principiile SEC95.

2) Datele reflecta modificarea componentei zonei euro. Pentru detalii, a se vedea Notele generale.

3) Termenul ,,banci* este utilizat in acest tabel pentru a desemna institutiile similare IFM care nu sunt rezidente ale zonei euro.
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STATISTICA
LONEI EURO

Indicatori monetari, bancari
si ai fondurilor de investitii

2.5 Structura depozitelor constituite la IFMY-2)

(miliarde EUR si rate anuale de crestere; solduri si rate de crestere la sfarsitul perioadei; tranzactii aferente perioadei)

1. Depozite ale intermediarilor financiari

Societiti de asigurare si fonduri de pensii Alti intermediari financiari®
Total | Overnight La termen Rambursabile Impru- Total| Overnight ITeNermen Rambursabile Impru-
dupa notificare muturi din dupa notificare muturi din
Pana lg Peste_ Pana l§ Pestg operatiuni Pana la} Peste. Pana lz? Pest§ operatiuni
2 ani 2 ani 3 luni 3 Juni repo 2 ani 2 ani 3 luni 3 luni repo
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Solduri
2004 583,2 59,2 51,4 449.4 1,2 13 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 119,8
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 14 20,6 882,8 2339 185,0 332,2 10,5 0,1 121,1
2006 T1 613,0 65,6 50,4 4748 1,1 1.4 19,7 989,2 271,5 195,1 376,3 11,0 0,1 135,2
T2 625,7 68,6 47,9 484,7 1,0 1.4 22,1 1048,2 278,1 213,3 407,0 10,8 0,2 138,8
T3 637,3 66,8 51,1 492,7 1,0 1,4 24,4 1084,9 272,2 236,0 420,8 10,2 0,3 145,5
2006 oct. 637,6 66,0 48,3 4930 1,0 1.4 27,9 1091,5 260,4 240,8 4438 10,2 0,2 136,0
nov. 636,3 63,7 50,4 492,6 1,0 1.4 27,2 11213 271,5 245,0 456,4 10,8 0,2 137,3
dec. 649,9 70,2 57,0 495,3 1,0 1,4 24,9 1132,8 276,4 251,6 472,2 10,6 0,2 121,8
2007 ian. ® 656.3 72,5 57.7 499.4 1,0 14 243 1173.7 306.5 252.5 471.1 10.4 0.2 133.0
Tranzactii
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 i3 72,1 0,9 5,8 43,6 41 0,0 17,7
2005 26,3 7.4 0.6 19.2 0,4 0,0 0.2 178.4 40,1 37.3 99,2 15 0,0 0.4
2006 T1 0,6 2,0 14 5,0 0,1 0,0 0,8 98,2 38,3 10,7 344 0,5 0,0 14,2
T2 12,9 3.0 2.4 10,0 0,0 0,0 24 617 7.6 18.5 313 0.1 0.1 43
T3 11,4 1.9 3.2 8.0 0.1 0,0 2.2 35.9 6.6 225 14,0 0.7 0.1 6.7
2006 oct. 0,4 0,7 238 0,3 0,0 0,0 3.6 5.4 11,8 49 218 0,1 0,0 95
nov. -1.0 22 2.2 0.4 0,0 0,0 0.7 33.3 12,0 55 13.7 0.7 0,0 14
dec. 13,6 6,5 6,6 2,8 0,0 0,0 -2,3 11,4 5,0 6,6 15,7 -0,2 0,0 -15,6
2007 fan. 5.8 2.2 0,3 4,0 0,0 0,0 0,7 31,0 23,5 6,0 26 0,4 0,0 11,2
Rate de crestere
2004 dec. 7.4 12 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,7 0,5 43 30,3 67,6 - 17,1
2005 dec. 4.5 12,4 -1,2 4,3 36,0 29 -0,8 27,2 22,2 25,0 48,4 14,3 - 0,4
2006 mar. 24 -1,7 2,2 3,1 11,3 0,9 -0,3 31,9 20,7 418 53,2 6,1 - 4,7
iun. 49 11,8 -1,7 4,6 -8,9 0,8 7.5 27,7 18,2 43,5 43,4 -1,8 - -1,8
sep. 5,6 10,9 -0,4 5,5 -12,0 3,8 8,6 25,4 7,9 39,3 41,0 3,2 - 8,4
2006 oct. 4.4 -1,3 -0,2 5,2 -13,5 4.4 16,2 24,1 7,8 37,1 43,9 -6,0 - 3,9
nov. 5,0 -6,2 19,4 438 -14,3 3,8 17,9 27,4 16,2 37,9 42,5 -1,1 - 0,5
dec. 6,2 41 10,5 5,5 -16,0 3,4 21,2 27,8 19,0 37,3 38,7 29 - 1,3
2007 ian. ® 5,7 0,2 15,6 5,9 -13,.3 3,5 -1,4 26,6 16,1 38,7 37,9 41 - 2,6
G8 Total depozite pe sectoare? G9 Total depozite §i depozite incluse in M3 pe sectoare”
(rate anuale de crestere) (rate anuale de crestere)
- societdti de asigurare si fonduri de pensii (total) = societdti de asigurare si fonduri de pensii (total)
.. L . -« « alti intermediari financiari (total) .
+ =+ alti intermediari financiari (total) — = societati de asigurare si fonduri de pensii (incluse in M3)”
— alti intermediari financiari (inclusi in M3) ”
35 35 40 40
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Sursa: BCE

1) Sectorul IFM cu exceptia Eurosistemului; clasificarea sectoriala se bazeaza pe principiile SEC95.
2) Datele reflecta modificarea componentei zonei euro. Pentru detalii, a se vedea Notele generale.
3) Aceasta categorie include fondurile de investitii.

4) Se refera la depozitele din coloanele 2, 3, 5 5i 7.

5) Se refera la depozitele din coloanele 9, 10, 12 si 14.
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2.5 Structura depozitelor constituite la IFMY.2)

(miliarde EUR si rate anuale de crestere; solduri si rate de crestere la sfarsitul perioadei; tranzactii aferente perioadei)

2. Depozitele societitilor nefinanciare si ale populatiei

Societiti nefinanciare Populatie ®
Total | Overnight La termen Ralfxbur.sablle Impru- Total | Overnight La termen Raxflbursablle fmpru-
dupa notificare | v din dupd notificare muturi din
Péana la Peste Pani la Peste | operatiuni Péna la Peste| Panala Peste | operatiuni
2 ani 2 ani 3 luni 3 luni ’repo 2 ani 2 ani 3 luni 3 luni repo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Solduri
2004 1114,6 674,7 291,1 73,8 442 1,1 29,7 41620 1403,1 515,0 634,3 1466,1 88,0 55,6
2005 12119 769,2 305,1 67,2 445 1,2 24,6 43431 1685,9 534,0 631,7 1354,2 84,5 52,8
2006 T1 1199,9 745,5 313,0 71,9 46,7 1,2 21,6 43558 1673,8 549,3 623,6 1367,7 86,3 55,1
T2 1236,7 783,6 313,0 73,2 43,6 1,2 22,0 44229 1725,6 569,4 616,5 1363,9 89,0 58,5
T3 1269,0 790,6 334,7 73,4 43,8 1,3 25,1 4439,1 1703,2 613,8 608,9 1355,4 93,0 64,8
2006 oct. 1277,1 782,1 3539 72,3 42,5 1,3 249 44428 1695,7 629,9 605,2 1350,0 95,1 66,9
nov. 1289,4 799,7 351,3 71,3 42,0 1,3 23,7 4452,6 1698,2 644,6 602,1 1341,5 97,7 68,5
dec. 13448 852,1 356,6 69,5 40,5 1,3 24,7 4554,6 1750,3 669,5 606,6 1358,3 99,8 70,0
2007 ian. ® 1302,3 806,8 359,2 69,9 39,5 2,1 249 4551,0 1716,5 701,4 601,7 1356,8 101,7 72,7
Tranzactii
2004 80,8 48,5 17,1 6,6 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29,6 31,1 85,2 -1,9 2,7
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5,4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 T1 -10,4 -23,0 8,9 4.8 2,0 0,0 -3,1 14,0 -11,9 16,0 -8,1 13,9 1,8 2,3
T2 40,0 39,3 2,0 13 -3,0 0,0 0,4 68,5 52,2 21,0 -7,0 -3,7 2,7 34
T3 32,0 6,9 21,6 0,2 0,2 0,0 3,1 17,5 -22,2 44,3 -6,3 -8,5 3,9 6,3
2006 oct. 9,3 -8,5 19,2 0,1 -1,3 0,0 -0,1 3.8 -1,5 16,1 -3,7 -5.4 21 21
nov. 14,7 18,6 -1,4 -0,8 -0,5 0,0 -1,2 11,1 2,8 15,6 -3,0 -8,4 2,6 1,6
dec. 55,5 52,4 5,3 -1,8 -1,4 0,0 1,0 102,1 52,2 24,9 4,5 16,8 2,1 1,5
2007 ian. ® -45,1 -46,7 2,6 0,4 -1,4 0,0 0,1 -15,8 -40,2 26,8 -5,5 -1,5 1,8 2,7
Rate de crestere
2004 dec. 7,8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 45 6,9 -5,4 5,2 6,2 2,1 5.2
2005 dec. 8,6 13,1 3.8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 4,3 8,5 3,1 -0,4 3,3 -4,5 -5,1
2006 mar. 9,7 9,8 11,5 6,6 14,2 -27,6 9,8 42 7,4 6,6 -1,7 3,2 -2,7 7,6
iun. 10,1 8,9 15,4 83 43 -19,5 1,1 42 6,0 11,5 -2,5 2,2 2,1 14,9
sep. 10,9 10,1 13,9 14,0 -0,5 4,2 10,6 4.6 4.8 19,2 -2,8 1,1 10,8 25,7
2006 oct. 9,7 6,7 18,0 12,8 -4,8 4,6 18,8 4,7 41 21,8 -3,2 0,9 14,0 30,7
nov. 10,3 81 19,2 10,1 -6,6 49 0,9 4,6 35 24,1 -3,4 0,5 16,9 30,5
dec. 11,7 11,2 18,4 5,6 -9,2 5,9 0,4 5,0 39 25,9 -3,8 0,3 18,2 32,7
2007 ian.® 10,2 9,1 20,1 23 -17,5 6,1 -2,5 4,7 25 30,4 -4,3 -0,6 19,4 36,8
G10 Total depozite pe sectoare? G11 Total depozite §i depozite incluse in M3
(rate anuale de crestere) pe Sect0are? (ratcanuale de crestere)
= societiti nefinanciare (total) = societafi nefinanciare (total)
K =« « populatie (total)
» ==+ populatie (total) — = societati nefinanciare (incluse in M3) ¥
—— populatie (inclusd in M3)
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Sursa: BCE

1) Sectorul IFM cu exceptia Eurosistemului; clasificarea sectoriala se bazeaza pe principiile SEC95.
2) Datele reflecta modificarea componentei zonei euro. Pentru detalii, a se vedea Notele generale.
3) Inclusiv institutiile fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei.

4) Se refera la depozitele din coloanele 2, 3, 5 si 7.

5) Se refera la depozitele din coloanele 9, 10, 12 si 14.
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STATISTICA
LONEI EURO

Indicatori monetari, bancari
si ai fondurilor de investitii

2.5 Structura depozitelor constituite la IFM!2

(miliarde EUR si rate anuale de crestere; solduri si rate de crestere la sfarsitul perioadei; tranzactii aferente perioadei)

3. Depozite ale administratiilor publice si ale nerezidentilor zonei euro

Administratii publice Nerezidenti ai zonei euro
Total Administra;ia Alte administratii publice Total Binci? Institutii nebancare
tral
centrai Administratii| Administratii | Administratiile Total | Administratii Altele
regionale locale| sistemelor de| publice
asigurari sociale
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Solduri
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 44,3 24289 17480 680,9 103,4 5715
2005 3131 149,2 38,3 80,9 44,7 3050,5 22505 800,0 125,8 674,2
2006 T1 312,2 148,1 38,1 77,0 48,9 32419 24104 8315 128,2 703,3
T2 317,2 138,1 39,6 82,6 56,9 3202,9 2368,0 834,9 128,3 706,6
T3 3330 147,7 41,6 83,5 60,2 3369,2 2492,1 877,1 133,3 743,7
T4 ® 326,2 122,6 454 90,1 68,1 3419,2 25521 867,1 128,4 738,7
Tranzactii
2004 11,0 2,7 18 2,8 3,8 247,1 2149 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 11,2 78 115 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006 T1 -1,0 =il -0,2 -3,9 43 2104 170,9 39,5 2,4 37,1
T2 6,0 9,1 15 5,6 8,0 79 -8,3 16,2 0,1 16,2
T3 15,8 9,6 2,0 0,9 33 157,5 117,5 40,0 51 34,9
T4 ® -7.9 -25,0 38 55 79 97,1 99,3 -2,1 -4,9 2,8
Rate de crestere
2004 dec. 4,0 2,0 5,6 41 9,2 110 135 4.8 7,2 44
2005 dec. 10,9 81 25,4 16,6 0,7 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006 mar. 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,3 15,5 111 21,6 9,3
iun. 10,3 2,7 13,0 18,7 17,6 12,9 12,7 134 8,2 14,4
sep. 16,2 10,1 15,8 17,2 33,3 134 14,0 11,7 6,5 12,7
dec. @ 4,2 -17,2 18,4 10,0 52,5 15,7 17,0 118 21 13,7

G12 Depozite ale administratiilor publice gi ale nerezidentilor zonei euro?

(rate anuale de crestere)

= administratii publice
=== banci nerezidente

= = institutii nebancare nerezidente
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Sursa: BCE

1) Sectorul IFM cu exceptia Eurosistemului; clasificarea sectoriala se bazeaza pe principiile SEC95.

2) Datele reflecta modificarea componentei zonei euro. Pentru detalii, a se vedea Notele generale.

3) Termenul ,,banci* este utilizat in acest tabel pentru a desemna institutiile similare IFM care nu sunt rezidente ale zonei euro.
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2.6 Structura titlurilor detinute de [FM Y2

(miliarde EUR si rate anuale de crestere; solduri si rate de crestere la sfarsitul perioadei; tranzactii aferente perioadei)

Titluri, altele decat actiuni Actiuni si alte participatii la capital
Total L. . X Alti rezidenti Nerezidenti Total IFM| Non-IFM Rezidenti
IFM Administratii publice ai zonei euro ai zonei euro ai zonei euro
euro alte euro alte euro alte
Tut valute valute
1 2| "M% 8 9 10 u 12
Solduri

2004 3939,9 1362,7 59,9 1284,1 15,8 449,2 16,3 751,8 1161,2 285,4 660,1 215,7
2005 44189 1450,4 67,3 1412,5 17,0 525,7 25,8 920,3 1254,7 308,5 700,1 246,1
2006 T1 4551,2 1501,6 69,3 1423,8 16,6 5449 28,6 966,3 1359,5 3236 773,0 262,9
T2 4565,7 1519,5 65,8 1385,6 17,2 572,6 27,4 977,7 1367,8 3345 774,7 258,7

T3 4652,8 1557,7 68,9 1334,7 16,7 589,3 28,7 1056,8 14155 3424 797,2 2758
2006 oct. 4691,8 1568,4 69,7 1324,5 16,6 602,3 30,3 1080,0 14474 344,1 814,8 288.,5
nov. 47223 15754 70,1 13231 16,5 609,1 28,9 1099,1 1479,7 372,2 823,9 283.,6

dec. 4663,9 1558,2 72,3 1259,8 16,2 618,9 29,7 1108,8 1489,3 3775 816,2 295,7
2007 ian. ® 47589 1584,5 75,0 1278,5 16,2 620,5 30,6 1153,7 1529,6 386,3 833,9 309,5

Tranzactii

2004 368,4 148,0 4,9 40,3 1,3 349 -1,3 140,3 69,7 2,3 36,4 30,9
2005 356,2 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 T1 172,6 59,2 3,6 23,4 0,2 22,2 34 60,7 89,2 10,7 67,2 11,3
T2 45,4 15,1 -2,0 -20,8 1,0 29,1 -0,4 23,3 17,4 13,5 8,0 -4,0

T3 72,4 39,0 4,1 -58,2 -0,7 18,6 1,2 68,4 25,6 2,1 10,0 13,4
2006 oct. 37,1 10,9 0,6 -9,0 -0,1 12,8 1.5 20,5 26,5 1,0 14,7 10,8
nov. 61,0 14,1 2,2 -1,4 0,4 9,5 -0,6 36,8 29,4 28,4 6,3 =53

dec. -54,1 -17,7 2,3 -59,3 -0,2 11,2 0,9 8,7 5.7 34 -10,0 12,3
2007 ian. ® 76,2 25,2 1,7 13,7 -0,7 1,6 0,5 34,2 36,4 7,3 14,9 14,2

Rate de crestere

2004 dec. 10,2 12,2 8,4 33 7,7 8,5 -7,2 22,0 6,5 0,9 5,9 17,3
2005 dec. 9,0 6,3 3,6 4,2 -4,5 16,0 43,8 18,2 9,5 9,4 8,0 13,6
2006 mar. 9,5 8,3 1,2 1,6 -0,4 16,5 68,1 21,1 11,7 9,9 15,3 38
iun. 7,1 59 1,0 -0,9 12,4 17,4 50,7 15,9 11,6 12,6 12,3 8,3

sep. 8,5 8,5 6,9 -3,6 1,7 22,0 50,5 19,6 12,6 12,7 12,9 11,2

2006 oct. 8,2 8,9 51 -5,3 -1,0 21,3 38,8 20,7 14,3 13,0 13,7 17,9
nov. 7,6 9,3 6,9 -8,2 2,2 19,3 27,0 23,4 14,7 17,1 14,2 12,9

dec. 7,6 8,3 16,5 -9,0 3,1 19,8 23,9 24,1 15,2 18,8 13,6 15,2

2007 ian.® 7,2 8,0 24,7 -9,6 -2,7 19,1 18,7 235 15,3 17,3 13,3 18,4

G13 Titluri detinute de IFM 2
(rate anuale de crestere)

titluri altele decét actiuni

actiuni si alte participatii de capital

20 30
25 PR 25
20 PR L 20
B . 2 40 (A
i | 15
"l /.‘\X,A\/tv\/\/_/—v e AN . 10
5 \—\ /\ . ., O R v, R Can? 5
V " .l. “ ‘.q. ..$ 0‘. N
0 ——- 0
-5 ; ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Sursa: BCE

1) Sectorul IFM, cu exceptia Eurosistemului; clasificarea sectoriala se bazeaza pe principiile SEC 95.
2) Datele reflecta modificarea componentei zonei euro. Pentru detalii, a se vedea Notele generale.
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STATISTICA
LONEI EURO

Indicatori monetari, bancari
si ai fondurilor de investitii

2.7 Reevaluarea unor elemente bilantiere ale IFM 12

(miliarde EUR)

1. Anularea/deprecierea creditelor acordate populatiei”

Credite de consum Credite pentru locuinte Alte credite
Total Panila| Tntrelan Peste Total Panila| Tntrelan Peste Total Panila| Tntrelan Peste
lan $i 5 ani 5 ani lan si 5 ani 5 ani lan si 5 ani 5 ani
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 -3,2 -1,3 -0,7 -1,3 -3,4 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 -2,3 -0,3 -4,1
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4,4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 2,7 -3,2 -3,9
2006 T1 -1,1 -0,4 -0,2 -0,5 -1,3 -0,1 0,0 -1,2 -2,0 -0,5 -0,3 -1,2
T2 -0,7 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -1,4 -0,1 -0,6 -0,7
T3 -0,9 -0,3 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,1 -0,1 -0,3 -0,7
2006 oct. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2
nov. -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
dec. -0,6 -0,2 -0,2 -0,3 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -1,3 -0,2 -0,5 -0,5
2007 ian. ® -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -0,3 -0,1 -0,5

2. Anularea/deprecierea creditelor acordate societitilor nefinanciare si nerezidentilor zonei euro

Societati nefinanciare Nerezidenti ai zonei euro
Total Pana la Intrelan Peste Total Pana la Peste
lan si 5 ani 5 ani lan lan
1 2 3 4 5 6 7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005 -19,3 7,4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 T1 235 -1,2 -0,7 -1,6 -0,2 0,0 -0,2
T2 -2,6 -0,6 -1,1 -0,9 -0,1 0,0 0,0
T3 2,5 -0,5 -1,2 -0,9 -0,2 0,0 -0,2
2006 oct. -0,4 0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
nov. -0,7 -0,2 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,1
dec. -2,9 -0,6 -1,2 -1,1 -0,2 0,0 -0,2
2007 ian. ® -1,4 -0,5 -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0
3. Reevaluarea titlurilor detinute de IFM
Titluri, altele decit actiuni Actiuni si alte participatii la capital
Total IFM Administratii publice Alti rezidenti Nerezidenti Total IFM Non-IFM| Nerezidenti ai
ai zonei euro ai zonei euro zonei euro
euro ate euro ate euro dte|
valute valute valute
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 5,4 1,3 0,8 33
2005 21,5 3.4 0,5 6,7 0,7 1,3 0,2 8,6 25,7 5,0 14,4 6,3
2006 T1 -6,6 -1,2 -0,1 -4,1 -0,1 -0,8 -0,1 -0,3 15,9 4,0 6,6 53
T2 -9,0 0,2 -0,1 -4,2 0,0 -1,2 -0,1 -3,6 -10,8 -2,2 -6,4 2,2
T3 11,7 2,0 0,0 6,0 0,0 1,3 0,0 2,3 14,0 3,0 8,1 2,8
2006 oct. 0.4 0,2 0,0 -1,6 0,0 0,8 0,0 1,0 53 0,7 2,7 1,9
nov. 2,1 0.4 -0,1 1,8 -0,1 0.4 0,0 -0,2 2,9 -0,4 2,8 0.4
dec. -4,8 -0,5 -0,1 -3,6 0,0 -1,0 -0,1 0,5 4,0 2,0 2,3 -0,3
2007 ian. ® 4.4 -1,2 0,1 1.8 0,0 0,0 0,0 3.8 2,7 0,6 1,9 0,2

Sursa: BCE

1) Sectorul IFM cu exceptia Eurosistemului; clasificarea sectoriald se bazeaza pe principiile SEC95.
2) Datele reflecta modificarea componentei zonei euro. Pentru detalii, a se vedea Notele generale.
3) Inclusiv institutiile fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei.
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2.8 Structura pe valute a principalelor elemente bilantiere ale IFM Y

(procente din total; solduri in miliarde EUR; sfarsitul perioadel)

1. Depozite
IFM 2 Non-IFM
Toate Euro” Altevalute Toate Euro? Alte valute
valutele valutele|
(sold) Total (sold) Total
uUsD JPY CHF GBP! uUsbD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidenti ai zonei euro
2004 4709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6778,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 4851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 73634 96,8 3,2 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 T1 49495 89,8 10,2 6,2 0,4 1,5 1,4 7470,1 96,6 34 2,0 0,3 0,1 0,6
T2 5057,9 90,3 9,7 5,6 0,4 1,5 1,5 7 650,8 96,6 34 2,0 0,3 0,1 0,6
T3 5091,2 90,4 9,6 5,7 0,4 1,5 1,2 7763,2 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
T4 ® 52452 90,7 9,3 5,7 0,4 1,4 1,2 8008,3 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
Nerezidenti ai zonei euro
2004 1748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 3,2 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 1,5 2,2 9,3
2005 2250,5 46,2 53,8 354 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 T1 2410,4 47,4 52,6 34,3 2,9 2,6 9,7 831,5 51,9 48,1 32,6 1,4 2,0 9,1
T2 2368,0 47,7 52,3 34,1 2,1 2,7 10,5 834,9 52,5 47,5 31,1 1,5 2,3 9,2
T3 2492,1 47,3 52,7 34,4 2,2 2,6 10,3 877,1 51,7 48,3 31,2 1,6 2,1 10,1
T4 ® 2552,1 45,2 54,8 35,7 2,4 2,6 11,1 867,1 51,7 48,3 31,5 1,3 1,9 10,4
2. Instrumente de Indatorare emise de IFM din zona euro
Alte valute
Toate valutele Euro’)
(sold)
Total
usb JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2004 36539 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005 4051,7 81,2 18,8 9.6 1,8 1,9 32
2006 T1 4204,3 81,2 18,8 9,5 1,8 1,9 32
T2 42737 81,2 18,8 95 1,7 1,9 32
T3 4383,1 80,9 19,1 9,8 1,6 1,9 33
T4 ® 4482,6 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5

Sursa: BCE

1) Sectorul IFM cu exceptia Eurosistemului; clasificarea sectoriala se bazeaza pe principiile SEC95.
2) Pentru nerezidentii zonei euro, termenul ,,JFM* desemneaza institutiile similare IFM din zona euro.
3) Inclusiv titlurile exprimate in monedele nationale ale statelor care au aderat la zona euro.
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2.8 Structura pe valute a unor elemente bilantiere ale IFM'

STATISTICA

LONEI

EURO

Indicatori monetari, bancari
si ai fondurilor de investitii

(procente din total; solduri in miliarde EUR; sfarsitul perioadel)

3. Credite
IFm? Non-IFM
Toate Euro” Alte valute Toate Euro? Alte valute
valutele valutele Total
(sold) Total (sold) °
uUsD JPY CHF GBP uUsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidenti ai zonei euro
2004 44578 - - - - - - 8367,5 96,6 34 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 4569,7 - - - - - - 9114,3 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 T1 4656,3 - - - - - - 9367.,8 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,5
T2 4730,3 - - - - - - 9593,6 96,4 3,6 1,7 0,1 1,2 0,5
T3 4790,8 - - - - - - 9789,3 96,3 3,7 1,7 0,1 1,2 0,6
T4 ® 4929,0 - - - - - - 9964,2 96,4 3,6 1,6 0,1 1,1 0,5
Nerezidenti ai zonei euro
2004 1342,2 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 72
2005 1722,1 48,5 51,5 30,5 4,3 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006 T1 1821,6 49,6 50,4 30,3 3.8 2,4 9,2 773,1 38,9 61,1 44,1 1,7 39 7.8
T2 1839,9 49,6 50,4 29,4 2,8 2,4 10,6 771,5 40,3 59,7 42,2 1,1 4,1 8,3
T3 1919.9 50,2 49,8 29,1 2,3 2,4 10,8 816,1 41,2 58,8 41,1 1.8 3,8 8,5
T4 ® 2055,1 50,6 49,4 29,3 2,2 2,3 10,8 857,8 40,2 59,8 42,6 1,2 4,0 8,6
4. Titluri, altele decat actiuni
. 2)
Emise de IFM Emise de non-IFM
Toate 3 Toate 3
Altevalute Euro Altevalute
valutele Euro valutele|
(sold) Total (sold) Total
usb JPY CHF GBP| usb JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Emise de rezidenti ai zonei euro
2004 1422,7 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 1765,4 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 1517,7 95,6 4,4 2,0 0,3 0,4 1,4 1980,9 97.8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 T1 1570,9 95,6 4,4 2,0 0,2 0,4 1,5 2014,0 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,6
T2 15853 95,8 4,2 1,9 0,3 0,4 1,3 2002,7 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
T3 1626,6 95,8 4,2 2,2 0,2 0,3 1,2 1969,4 97,7 2,3 1,3 0,3 0,1 0,6
41 1630,6 95,6 4,4 2,3 0,3 0,3 1,3 19245 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
Emise de nerezidenti ai zonei euro
2004 3414 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7,8 0,8 12,6
2006 T1 426,5 52,8 47,2 26,8 0,8 0,5 15,7 539,8 39,6 60,4 33,8 53 0,8 14,8
T2 439,9 53,5 46,5 26,8 0,9 0,5 15,0 537,8 40,1 59,9 335 5,6 0,8 14,6
T3 475,2 52,4 47,6 28,4 0,7 0,6 14,5 581,6 38,2 61,8 35,6 4,7 0,8 15,4
T4 ® 510,7 52,5 47,5 28,4 0,7 0,4 14,5 598,0 38,7 61,3 35,6 4,5 0,8 15,7
Sursa: BCE
1) Sectorul IFM cu exceptia Eurosistemului; clasificarea sectoriald se bazeaza pe principiile SEC95.
2) Pentru nerezidentii zonei euro, termenul ,,JFM* desemneaza institutiile similare IFM din zona euro.
3) Inclusiv titlurile exprimate in monedele nationale ale statelor care au aderat la zona euro.
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2.9 Bilantul agregat al fondurilor de investitii din zona euro?

(miliarde EUR; solduri la sfarsitul perioadei)

1. Active

Total Depozite Titluri, altele decat actiuni Actiuni/alte Unititi ale Active Alte

participatii fondurilor fixe active

Totl Panila Postc la capital de investitii
lan lan

1 2 3 4 5) 6 7 8 9

2005 T2 43134 296.,4 1783,0 91,5 1691,5 1399,9 417,5 167,6 249,0

T3 4631,2 303,5 1 860,6 101,2 1759,4 15534 460,0 171,6 282,1

T4 4789,2 291,4 1848,1 109,6 17385 1683,1 505,2 176,1 285,4

2006 T1 5197,1 315,9 1905,2 139,8 17653 1896,3 569,2 177,3 3333
T2 5135,6 316,7 1908,3 145,2 1763,1 1776,1 600,9 180,3 353,2
8@ 5355,2 3155 1983,9 178,4 1805,5 1865,1 637,1 181,3 372,2

2. Pasive
Total Depozite si credite Unititi ale fondurilor Alte pasive
primite de investitii

1 2 3 4

2005 T2 43134 58,6 4034,4 2204
T3 46312 60,4 43517 2191

T4 4789,2 61,8 4516,8 2105

2006 T1 5197,1 73,6 4868,9 254,6
T2 51356 76,4 4787,2 2719

T3 ™ 5355,2 75,7 49924 287,0

3. Clasificarea activelor/pasivelor totale in functie de politica investitionala si de tipul investitorilor

Total in functie de politica investitionali in functie de tipul investitorilor

Fonduri Fonduri Fonduri Fonduri Alte|  Fonduri destinate Fonduri destinate
de investitii de obligatiuni mixte imobiliare fonduri publicului larg investitorilor

specializati

1 2 4 5 6 7 8

2005 T2 43134 1097,2 1510,2 1011,1 207,1 487,9 32456 1067,9
T3 4631,2 1224,8 1581,9 1071,1 213,2 540,2 3507,5 1123,8

T4 4789,2 1335,8 1538,0 1109,2 216,2 590,0 3659,1 1130,1
2006 T1 5197,1 1530,3 1592,6 1238,8 214,0 621,5 3996,6 1200,5
T2 5135,6 1441,6 1569,3 1256,4 2174 650,9 3910,9 1224,7

T3 ® 5355,2 1531,2 1597,0 1320,4 221,0 685,6 4080,6 1274,5

G14 Activele totale ale fondurilor de investitii’

(miliarde EUR)

== fonduri de investitii
===+« fonduri de obligatiuni
= = fonduri mixte

— fonduri imobiliare
2000 2000

1500 et Sl A 1500

1000

1999 " 2000 T 2001 " 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006

Sursa: BCE
1) Altele decat fondurile de piatd monetara. Pentru detalii, a se vedea Notele generale.
2) Datele reflectd modificarea componentei zonei euro. Pentru detalii, a se vedea Notele generale.
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STATISTICA
LONEI EURO

Indicatori monetari, bancari
si ai fondurilor de investitii

2.10 Structura activelor fondurilor de investitii din zona euro in functie de politica investitionala si de tipul investitorilor

(miliarde EUR; solduri la sférsitul perioadei)

1. in functie de politica investitionala

Total Depozite Titluri, altele decét actiuni Actiuni/ Unititi Active Alte
alte participatii | ale fondurilor fixe active
Total Pana la Peste la capital de investitii
lan lan
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Fonduri de investitii
2005 T2 1097,2 45,0 41,6 45 37,1 936,5 40,0 - 34,1
T3 12248 48,3 43,4 49 38,5 1044,8 52,4 - 35,9
T4 13358 50,8 45,8 57 40,2 11454 60,3 - 335
2006 T1 1530,3 55,0 51,4 6,3 451 1308,2 71,0 - 44.6
T2 14416 52,2 51,3 6,4 44,9 1220,3 69,2 - 48,6
T3 ® 1531,2 53,6 75,9 332 42,7 12813 68,2 - 52,3
Fonduri de obligatiuni
2005 T2 1510,2 1105 1229,5 58,4 11711 38,4 40,1 3 91,7
T3 15819 1103 1289,1 67,0 1222,1 38,4 43,8 3 100,2
T4 1538,0 100,0 1251,7 67,6 1184,2 38,6 46,3 5 101,3
2006 T1 1592,6 1089 12854 82,6 1202,8 41,1 49,3 3 107,9
T2 1569,3 106,5 1264,7 87,3 11774 38,5 47,5 3 1121
8@ 1597,0 1055 1285,6 86,6 1199,0 41,5 51,0 & 1134
Fonduri mixte
2005 T2 1011,1 65,5 418,3 21,2 397,0 2776 170,2 0,2 79,4
T3 10711 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 1855 0,2 91,3
T4 1109,2 60,9 440,9 26,9 413,9 315,5 202,0 0,1 89,9
2006 T1 1238,8 67,9 465,2 38,6 426,6 349,2 2385 0,1 117,9
T2 1256,4 719 483,9 40,3 443,6 318,3 253,6 0,2 1285
8@ 13204 68,1 509,6 45,1 464,5 3319 273,2 0,3 137,2
Fonduri imobiliare
2005 T2 207,1 14,0 8,2 0,8 75 11 7,6 167,1 9,0
T3 2132 15,2 8,8 12 7,6 13 8,1 1710 8,7
T4 216,2 14,5 78 15 6,3 1,4 6,9 1751 10,4
2006 T1 214,0 151 6,1 17 44 1,8 44 176,5 10,1
T2 2174 155 56 15 4,1 1,6 54 179,4 99
T3 ™ 2210 16,4 6,0 1,6 44 1,9 6,2 180,1 10,4

2. in functie de tipul investitorilor

Total Depozite Titluri, altele Actiuni/ Unitati Active Alte
decat actiuni alte participatii ale fondurilor fixe active
la capital de investitii
1 2 3 4 5 6 7
Fonduri destinate publicului larg

2005 T2 32456 24717 1207,1 11251 313,7 1448 207,2
T3 3507,5 251,6 1261,0 1257,9 3533 146,5 237,3
T4 3659,1 2428 12775 1371,0 381,0 150,1 236,7
2006 T1 3996,6 263,2 1334,2 1549,4 4274 150,2 272,2
T2 39109 256,9 13211 1448,1 452,1 151,2 2815
8@ 4080,6 260,1 13715 1527,7 4737 1511 296,5

Fonduri destinate investitorilor specializati
2005 T2 1067,9 48,7 575,9 274,8 1039 22,8 41,9
T3 11238 519 599,6 2955 106,7 252 44,8
T4 1130,1 48,6 570,6 312,0 1243 259 48,7
2006 T1 1200,5 52,7 571,0 346,9 1417 27,1 61,1
T2 12247 59,9 587,2 328,1 148,8 29,1 7,7
8@ 12745 55,4 612,4 337,3 163,4 30,2 75,7

Sursa: BCE
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incipalele active financiare ale s

oarelor nefinanciare

CONTURI FINANCIARE §1 NEFINANCIARE

(miliarde EUR si rate anuale de crestere; solduri la sfarsitul perioadei;

ranzactii aferente perioadei)

Total Numerar si depozite
. —|Pro-i ia:
Total Numerar| Depozitele sectoarelor nefinanciare, altele decat cele ale administratiei Depozitele Depozite ro ;::I:Zoi::e
centrale la IFM din zona euro administratiei | la non-IFM non-1IFM
Total Overnight La termen| Rambursabile| Imprumuturi . Ic:l:elt\l/ltr;}e la bincile
dupa notificare| din operatiuni a n din afara
repo rona euro zonei euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Solduri
2005 T2 17 432,6 65359 431,8 5549,2 24484 1552,8 1471,1 76,8 2115 343,4 369,7
T3 17 796,2 6536,5 439,9 5565,0 2440,3 1571,7 14755 77,6 182,4 349,1 389,2
T4 18 205,4 6737,7 465,5 5732,3 2559,1 1604,4 1488,5 80,3 173,6 366,4 366,8
2006 T1 18 674,1 6759,1 459,4 5733,7 2517,7 1629,2 1505,9 80,9 193,1 372,9 376,9
T2 18 756,9 69137 478,9 5859,1 26194 1653,9 1501,6 84,2 207,4 368,2 385,5
T3 19 063,8 6957,3 486,8 5908,4 2601,6 17157 1497,1 93,9 202,9 359,2 373,9
Tranzactii
2005 T2 300,6 163,6 22,2 110,0 110,9 -10,1 10,9 -1,7 24,1 7,3 -12,5
T3 101,3 0,8 8,1 16,7 -7,3 18,8 4, 0,7 -29,4 5,4 11,4
T4 292,7 204,0 25,6 170,7 119,2 34,9 14,2 2,4 -8,9 16,6 -12,3
2006 T1 142,8 23,9 -6,1 4,2 -40,5 26,6 17,5 0,6 19,6 6,3 4,6
T2 303,7 160,2 19,6 130,1 103,2 27,7 -4,1 3,3 15,2 -4,7 -0,9
T3 177,0 55,6 7,9 50,4 -17,7 62,9 -4,5 9,7 -4,5 1,9 -16,4
Rate de crestere
2005 T2 4,6 5,8 15,8 55 9,0 1,8 4,9 -3,2 -5,5 7,3 1,4
T3 4,5 5.4 14,5 53 8,4 2,7 4,5 -6,3 -10,8 5,8 1,5
T4 51 6,0 12,9 54 10,6 1,7 2,8 -9,3 6,7 6,9 2,7
2006 T1 4,9 6,2 12,2 5,6 8,4 4,5 2,9 2,7 2,9 10,6 -2,4
T2 4,8 6,0 10,9 58 7,1 7,0 2,2 9,2 -1,6 6,9 0,8
T3 51 6,8 10,7 6,4 6,7 9,7 1,6 20,7 11,7 5,8 -6,4
Titluri, altele decat actiuni Actiuni D Rezerve tehnice de asigurare

Total | Pe termen scurt| Pe termen lung Total | Actiuni listate Unitati ale — Total | Drepturi netglale Rezerve de prime
fondurilor Unitati ale gospodariilor| si rezerve
de investitii fondurilor populatiei asupra de daune

si de piatd de piata rezervelor de

monetari monetard asigurdri-viatd)

si asupra|

rezervelor|

fondurilor|

de pensii
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Solduri
2005 T2 1997,8 237,8 1760,0 44477 2366,9 2080,8 409,2 4451,2 4042,5 408,7
T3 1990,7 236,2 1754,6 47103 2549,3 2161,0 410,3 4558,7 41447 414,0
T4 1968.,5 219,0 1749,5 4839,6 2 669,5 2170,0 400,5 4659,5 4242,0 4175
2006 T1 2044,7 251,2 17935 51214 2911,7 2209.,8 379,0 4748,9 43274 4215
T2 2068,3 253,1 1815,2 4980,6 28375 2143,1 378,1 4794,2 4371,0 4233
T3 21110 259,7 1851,3 5120,6 2959,6 2161,0 383,8 4874,8 4448.8 426,0
Tranzactii
2005 T2 26,2 8,4 17,7 34,4 21,4 13,0 -0,7 76,4 72,0 4,4
T3 -3,2 4,7 -7,9 26,9 -6,7 33,6 3,0 76,7 71,3 5.4
T4 0,3 -17,3 17,6 2,4 1,7 0,7 -8,4 85,9 82,3 3,6
2006 T1 62,9 31,8 31,1 -31,4 -44.8 13,4 4,2 87,5 82,0 5.4
T2 36,0 4,3 31,7 41,7 45,7 4,1 2,3 65,7 64,2 1,6
T3 48,7 12,2 36,5 4,3 17,4 -13,1 7,1 68,5 68,4 0,1
Rate de crestere
2005 T2 35 8,8 2,8 0,6 -0,9 2,3 -3,3 7,2 7,3 5,7
T3 2,6 7,6 1.9 0,9 -1,6 3,6 -1,8 7.4 7,6 6,1
T4 2,3 -2,9 3,1 2,5 0,9 4,2 0,1 7,6 7,7 6,1
2006 T1 4,4 12,0 34 0,7 -1,2 3,0 -0,5 7,5 7,8 4,7
T2 4,8 9,9 4,1 0,9 -0,2 2,1 -0,9 7,1 7,4 39
T3 7.4 13,1 6,7 0,4 0,8 -0,1 0,2 6,7 7,2 2,6
Sursa: BCE

1) Exclusiv actiunile necotate.
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financiare
si nefinanciare

3.2 Principalele pasive ale sectoarelor nefinanciare

(miliarde EUR si rate anuale de crestere; solduri la sfarsitul perioadei; tranzactii aferente perioadei)

Pro-memoria:

Total Credite obtinute de la IFM din zona euro si de la alte societiti financiare de citre .
Total Administratii publice Societati nefinanciare Gospodiriile populatiei” (Tb;inute
’ din afara
DelalFM Total| Petermen| Pe termen Total| Petermen| Pe termen Total| Petermen| Pe termen zonei euro
din zona scurt lung scurt lung scurt lung de ciitre
euro non-IFM

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Solduri

2005 T2 18808,1 9251,4 8110,3 926,7 82,2 844.5 3912,2 12414 2670,8 44124 303,2 4109,2 528,5
T3 19270,4 9381,7 8240,1 931,0 87,5 8434 39474 12284 27189 45034 300,7 4202,7 555,5

T4 19544,9 9624,3 8450,6 937,9 79,8 858,1 4062,7 1270,6 27921 46237 307,1 4316,6 588,9
2006 T1 20179,7 98484 8645,3 932,6 86,7 845,9 41999 1290,9 2909,0 47159 302,4 44135 648,1
T2 202552 100719 8 856,4 919,0 88,7 830,3 4330,0 13399 2990,1 48229 311,9 45110 689,1

T3 206434 102441 9017,2 911,1 90,5 820,6 44294 13554 3074,0 4903,6 309,1 4594,6 750,8

Tranzactii

2005 T2 3419 199,1 187,8 0,8 4,8 -4,0 844 39,1 45,3 1138 10,5 1033 51,6
T3 205,6 130,8 1334 45 53 -0,9 33,2 -16,8 50,0 93,1 -25 95,6 28,6

T4 280,5 267,7 227,0 144 1,5 21,9 131,1 45,3 85,8 1222 6,5 1157 45,6
2006 T1 303,0 205,7 176,8 -5,0 6,9 -12,0 122,0 22,2 99,7 88,8 -2,3 91,0 56,7
T2 3278 2427 219,0 2 2,3 -9,5 136,7 49,1 87,5 1132 9,8 1034 67,0

T3 206,7 182,8 166,4 -29 18 -4,7 101,6 211 80,5 84,1 -24 86,4 42,8

Rate de crestere

2005 T2 4.8 6,2 6,6 -0,8 -10,1 0,2 52 4.8 53 8,7 49 9,0 18,3
T3 51 6,6 71 0,2 -2,8 05 58 44 6,5 8,8 5,0 91 234

T4 59 78 8,2 15 -0,9 17 7,7 6,1 8,4 9,3 5,2 9,6 32,0
2006 T1 6,2 8,9 9,2 1,6 12,4 0,6 9,7 75 10,7 9,7 4,2 10,1 39,2
T2 59 9,2 93 0,7 8,7 -0,1 10,8 8,0 12,1 95 38 99 37,5

T3 58 9,6 9,6 -0,1 4,1 -05 12,4 11,2 13,0 91 39 9,4 38,2
Titluri, altele decat actiuni, emise de Actiuni cotate Depozite Rezervele

— = = — = emise de primite de| fondurilor de

Total Administratii publice Societati nefinanciare societitile administratia pensii ale

Total Pe termen Pe termen Total Pe termen Pe termen| Nefinanciare publici societatilor

scurt lung scurt lung nefinanciare

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Solduri

2005 T2 57137 50318 625,2 4 406,7 681,9 246,1 4358 32424 293,6 307,0
T3 5702,6 50258 611,3 44145 676,8 239,3 437,5 35795 296,1 3105

T4 5620,2 49575 586,9 4370,6 662,7 234,0 428,7 36749 311,7 31338

2006 T1 56122 49446 596,1 4348,5 667,6 246,0 421,7 4082,3 319,6 317,1
T2 5606,8 49215 608,5 43131 685,3 252,1 433,2 39422 314,1 320,2

T3 5676,5 4988,2 596,2 43919 688,4 2519 436,5 4084,9 3143 3236

Tranzactii

2005 T2 1237 1132 247 88,5 10,5 8,38 1,7 1,4 14,5 33
T3 -10,5 -4,0 -13,6 9,7 -6,5 -6,9 04 79,3 2,6 34

T4 -25,3 -20,0 -24,4 44 -53 -5,1 -0,2 20,5 14,4 33

2006 T1 88,6 78,6 9,4 69,2 10,0 12,1 -2,1 -2,5 79 33
T2 69,5 46,3 119 34,5 232 6,0 17,1 18,0 -54 3,0

T3 16,8 10,7 -11,8 22,6 6,1 -0,6 6,7 34 0,2 35

Rate de crestere

2005 T2 4.8 51 19 5,6 3,0 57 1,6 05 71 45
T3 37 41 -0,3 4,7 0.8 43 -1,1 32 53 45

T4 4,2 4,6 -04 53 13 55 -0,8 3,6 7,7 4,2

2006 T1 32 35 -0,7 41 13 38 -0,1 31 14,1 44
T2 21 2,0 -2,7 2,7 31 25 35 3,6 6,6 42

T3 2,6 23 -25 3,0 5,0 52 49 11 58 42

Sursa: BCE
1) Inclusiv institutiile fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei.
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3.3 Principalele active i pasive financiare ale societatilor de asigurare i ale fondurilor de pensii

(miliarde EUR si rate anuale de crestere; solduri la sfarsitul perioadei; tranzactii aferente perioadei)

Principalele active financiare
Total Depozite la IFM din zona euro Credite Titluri, altele decat actiuni
Total Overnight La termen |Rambursabile | imprumuturi Total| Petermen| Petermen Total| Petermen| Pe termen
dupa |din operatiuni scurt lung scurt lung
notificare repo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Solduri
2005 T2 45341 595,8 61,2 511,3 2,7 20,6 365,8 67,5 298,3 1839,3 84,5 17548
T3 4707,6 602,9 60,0 517,7 2,7 22,4 372,7 73,2 299,4 18855 82,2 1803,3
T4 4802,2 612,6 67,8 521,6 2,6 20,6 376,1 79,0 297,0 1911,5 84,8 1.826,7
2006 T1 4972,1 613,0 65,6 525,2 2,5 19,7 389,5 83,6 305,9 1937,6 88,4 1849,2
T2 4967,2 625,7 68,6 532,6 2,4 22,1 389,3 84,8 304,6 1950,6 88,8 1861,8
T3 5136,9 637,3 66,8 543,8 2,4 24,4 386,3 80,7 305,6 2010,1 93,2 1916,9
Tranzactii
2005 T2 60,6 -2,0 -5,3 2,2 0,2 0,8 -4,4 1,4 -5,8 36,3 0,6 35,7
T3 81,5 7,1 -1,2 6,4 0,1 1,8 2,2 1,2 1,1 36,2 -2,2 38,4
T4 75,8 8,7 7,4 3,1 0,0 -1,9 1,3 5,4 -4,1 41,6 1,9 39,7
2006 T1 94,5 0,6 -2,0 3,6 -0,1 -0,8 13,5 4,6 8,9 42,7 2,9 39,8
T2 68,6 12,9 3,0 7,6 0,0 2,4 0,4 1,3 -0,8 28,7 -1,1 29,9
T3 77,9 11,4 -1,9 11,2 -0,1 2,2 1,6 0,2 1,4 35,0 53 29,7
Rate de crestere
2005 T2 6,4 51 1,8 57 23,8 -2,8 -1,7 2,2 -2,6 9,7 6,2 9,9
T3 7,0 4,8 -2,8 53 30,1 12,0 -1,0 4,3 -2,1 9,8 2,6 10,1
T4 7,0 4,5 12,5 3,7 18,4 -0,8 -0,9 13,2 -3,9 9,2 -1,8 9.8
2006 T1 7,1 2,4 -1,7 3,0 7,2 -0,3 3,4 18,9 0,0 8.8 3.8 9,1
T2 7,1 4,9 11,8 4,0 -3,1 7,5 4,8 18,2 1,7 8,1 1,6 8,4
T3 6,7 5,6 10,9 4,9 -6,9 8,6 4,5 15,5 1.8 7.9 10,8 7,7
Principalele active financiare Principalele pasive
Actiuni” (}leze‘rve Total | Credite de la IFM 1 lTiCEIUﬁ’ Alc;iuni Rezerve tehnice de asigurare
e prime i de la alte societati |altele decat istate ;
Total Actiuni Unitati — si rezerve ; e da ; actiuni Total| Drepturi {16}_6 Rezerve
cotate ae Umta-p T Jona euro ale gospodarii- de prime
fondurilor| le fonduri- lor populatiei si rezerve
de investitii| 1or de piatd ot De la IFM asupra de daune
si de piata| ~Mmonetard T — rezervelor de
monetari G asigurdri-viata
i asupra
rezervelor
fondurilor,
de pensii
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Solduri
2005 T2 1598,1 759,7 838,4 86,1 135,1 4663,5 92,8 63,8 22,2 2233 43252 37075 617,7
T3 1708,9 830,4 878.,6 86,9 137,7 43801,8 92,4 65,2 22,9 251,2 44353 38085 626,8
T4 1762,2 859,4 902,9 79,6 139,8 4910,0 66,3 64,6 23,0 285,9 45348 3900,4 634.4
2006 T1 1889,6 920,8 968.,8 81,8 142,4 5032,2 83,7 81,9 22,9 298,7 4626,9 39835 643.4
T2 1856,7 886,2 970,4 85,7 144,8 5053,6 86,6 84,7 23,1 272,5 46714 4024,1 6473
T3 1956,8 927,8 1029,0 87,9 146,5 51753 91,2 89,5 23,7 308,3 4752,1 4101,0 651,1
Tranzactii
2005 T2 28,4 4,0 24,5 6,3 2,2 78,7 2,8 55 0,1 0,5 75,3 70,3 5,0
T3 33,4 16,2 17,2 0,9 2,6 80,2 -0,4 1,4 0,6 1,1 78,9 69,7 9,3
T4 22,6 0,4 22,2 -8,3 1,6 90,6 -0,5 -0,6 0,2 4,0 86,9 80,1 6,8
2006 T1 33,9 2,2 36,2 -0,1 3,8 107,6 17,3 17,1 0,0 0,1 90,3 79,5 10,7
T2 23,2 54 17,8 3,4 33 67,8 3,0 2,8 0,3 0,1 64,4 61,2 3,2
T3 27,6 6,9 20,7 0,9 2,4 76,8 4,5 4.8 0,5 4,1 67,7 64,6 3,0
Rate de crestere
2005 T2 55 34 7,3 16,7 52 6,7 A5 17,6 -4.4 1.4 7,1 7,5 5,0
T3 6,8 4,3 9,0 19,4 54 7,1 1,1 22,8 6,7 0,9 7,5 7,8 5,5
T4 7,4 3,8 10,7 2,4 7,7 7,7 14,4 30,8 7,2 2,7 7,9 8,2 5,8
2006 T1 7,8 2,5 12,6 -1,8 7,8 7,9 21,2 40,4 3,9 2,6 7,9 8,4 5,1
T2 7,1 2,6 11,1 -4.8 8,4 7,4 20,8 32,5 4,7 2,4 7,4 7,8 4,9
T3 6,3 1,3 11,0 -4,7 8,1 7,1 26,3 37,1 4,2 38 7,0 7,5 3.8
Sursa: BCE

1) Exclusiv actiunile necotate.
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STATISTICA
LONEI EURO

Conturi financiare
si nefinanciare

3.4 Volumul anual de economisire, investitii si finantare

(miliarde EUR, in absenta altor mentiuni)

1. Sectoarele din zona euro

Achizitii nete de active nefinanciare Achizitii nete de active financiare
Total Formarea| Consumul de| Variatii ale Active Total | Aur mone-| Numerar Titluri, Credite| Actiuni si Rezerve Alte
brutd de| capital fix (-)| stocurilor”| neproduse tar 5i DST si| altele decat alte partici- | tehnice de|  investitii
capital fix depozite actiuni 2 patii la asigurare (net) »
) capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 508,0 13537 -871,5 257 0,1 33135 -1,3 566,5 499,5 8795 1090,1 264,7 14,4
2000 565,4 1456,0 -927,2 36,3 0,3 32821 -1,3 369,1 3349 7979 1506,6 2514 235
2001 517,6 14830 -976,7 10,6 0,6 27977 0,5 583,2 578,4 693,8 7271 2544 -39,6
2002 453,0 1481,8 -1013,9 -15,3 0,5 25457 -0,9 802,0 3765 520,7 599,7 226,2 215
2003 464,0 1507,3 -1043,4 -0,3 04 2756,8 -1,7 7378 576,0 613,6 577,0 240,9 132
2004 509,7 15732 -1 086,0 22,6 -0,2 31488 -1,6 10074 647,0 7105 520,3 257,7 7,6
Modificiri ale patrimoniului net” Fluxuri nete de pasive
Total|  Economisire| Consumul de Transferuri Total Numerar Titluri, Credite|  Actiuni si alte Rezerve
bruti| capital fix (-)| nete de capital si altele decat participatii tehnice de
de incasat depozite actiuni® la capital asigurare
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 488,6 1347,3 -871,5 12,8 33330 8425 554,4 7735 894,5 268,0
2000 505,3 14197 -927,2 12,8 33421 507,7 474,0 903,2 1200,7 256,6
2001 481,8 1451,1 -976,7 74 28334 614,0 5124 6732 7731 260,7
2002 517,9 1521,3 -1013,9 10,6 2480,7 637,8 437,7 565,4 610,0 2298
2003 500,3 15288 -1043,4 149 27205 6729 587,1 581,0 629,1 250,4
2004 538,9 16084 -1 086,0 16,5 31195 1120,9 684,5 548,1 506,5 2595

2. Societiti nefinanciare
Modificari ale

Achizitii nete de active nefinanciare Achizitii nete de active financiare patrimoniului net 4 Fluxuri nete de pasive
Total Total — Total _ Total —

Formarea| Consumul de Numerar Titluri, | Credite| Actiuni si Economisire Titluri, | Credite | Actiuni si
brutd de| capital fix (-) si| altele decat alte parti- bruta altele decat alte parti-
capital fix depozite actiuni? cipatii la actiuni ? cipatii la
capital capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 257,5 7285 -489,2  619,9 29,9 79,6 187,4 3194 96,6 529,8 780,8 46,8 4334 289,7
2000 380,8 803,4 -5242 9384 68,2 68,5 2442 543,7 83,4 5573 12358 70,3 632,6 521,1
2001 279,6 821,3 -5549 6233 106,5 45,6 183,2 2343 95,6 587,9 807,3 104,1 381,0 310,8
2002 2198 810,8 -576,9  408,8 24,9 22,1 65,5 256,7 123,22 639,8 505,3 17,8 268,5 206,5
2003 218,6 814,5 -592,0 3780 91,2 -26,0 150,5 202,1 116,3 663,2 480,2 725 2104 1835
2004 254,8 850,6 -6142 2675 83,5 -48.,6 85,2 164,9 156,0 714,6 366,3 16,8 165,9 170,5

3. Gospodariile populatiei *
Modificiri ale

4
Achizitii nete de active nefinanciare Achizitii nete de active financiare patrimoniului net ) Fluxuri nete de pasive Pro-memoria:

Total Total — Total Total Venit | Rata eco-
Formarea | Consumul de Numerar, Titluri,| Actiuni §i| Rezerve Economi- Credite disponibil | nomisirii
bruti de | capital fix (-) si| altele decat| alte parti-| tehnice de sire brutd brut| brute®

capital fix depozite| ~ actiuni®| cipatii la| asigurare

capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 199,1 4274 -232,9 4720 116,6 -60,7 190,4 250,0 400,9 608,5 270,3 268,8 4230,0 14,2
2000 2014 4452 -2451 4225 78,7 28,8 119,8 2455 392,7 612,0 231,3 229,3 4436,0 13,7
2001 184,8 4439 -257,6 4332 168,1 59,4 35,7 234,2 435,9 675,6 182,1 180,4 4667,4 14,3
2002 185,9 455,4 -267,9 4932 219,6 16,2 0,1 216,3 458,1 719,0 221,0 218,9 48242 14,7
2003 190,1 465,1 -278,6 5310 2175 -45,6 92,3 240,0 470,7 735,9 250,4 2483 4958,7 14,7
2004 202,5 491,4 -291,9  601,6 237,3 62,8 18,9 246,4 485,9 761,9 318,1 315,8 5128,9 14,7
Sursa: BCE

1) Inclusiv achizitiile nete de valori.

2) Exclusiv instrumentele financiare derivate.

3) Instrumente financiare derivate si alte incasari/plati in numerar.

4) Rezultand din economisire §i transferuri nete de capital de incasat, dupa deducerea consumului de capital fix (-).

5) Inclusiv institutiile fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei.

6) Economisirea bruta raportata la venitul brut disponibil si cresterea neta a creantelor asupra rezervelor fondurilor de pensii.
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PIETE FINANCIARE

4.1 Structura titlurilor, altele decat actiuni, in functie de scadenta initiala, resedinta emitentului si tipul valutei

(miliarde EUR si rate de crestere aferente perioadei; date ajustate sezonier; tranzactii efectuate in cursul lunii si solduri la sfarsitul perioadei; valori nominale)

R Pe rezidenti ai zonei euro
Total in euro®
in euro in toate valutele
Solduri Valoarea Valoarea Solduri Valoarea Valoarea Solduri Valoarea Valoarea | Rate anuale| Date ajustate sezonier”
brutd a emi-| netd a emi- bruta a emi- | neta a emi- bruta a emi- | netd a emi-| de crestere — Rat
siunilor de| siunilor de siunilor de | siunilor de siunilor de | siunilor de Emistuni tr'ale
titluri titluri titluri titluri titluri titluri hete| semestriale
de crestere
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2005 dec. 10 825,9 871,0 12,6 91873 794,8 -24,2 10249,3 841,7 -24,8 7,6 75,9 6,1
2006 ian. 10 875,6 972,6 55,6 9266,1 927,7 84,7 10332,3 987,9 103,1 7,6 61,5 7,1
feb. 10983,4 918,2 105,6 9345,1 846,5 76,6 10 439,2 903,3 89,3 7,2 61,7 7,5
mar. 11135,4 1051,1 151,8 9426,1 937,9 80,9 10 523,7 999.,4 97,3 7,6 70,4 79
apr. 11 158,0 874,8 19,4 9477,8 821,7 48,5 10 581,6 882,5 67,5 7,2 55,6 79
mai 112847 1009,0 126,9 9589,8 938,1 112,1 10 702,4 990,3 125,9 7,7 88,8 8,2
iun. 11 346,9 896,8 64,2 9611,0 794,1 23,1 10 735,0 847,2 31,8 6,6 24,2 7,1
iul. 11 360,3 879,0 12,8 9 646,6 821,4 35,1 10 784,6 869,1 45,0 7,0 54,0 6,9
aug. 11392,4 839,2 31,6 9 668,0 781,2 20,8 10 814,2 823,8 24,2 7,3 74,2 7,2
sep. 11513,1 1005,3 120,2 9718,6 883,3 50,1 10 882,7 928,9 56,8 7,3 57,0 6,8
oct. 11 609,7 1107,2 94,4 9822,5 1024,0 102,1 11018,5 1086,7 122,6 8,0 123,3 8,1
nov. 11747,9 11353 137,4 9914,8 1038,6 91,7 11110,8 1094,2 107,9 8,3 100,6 8,3
dec. 11731,6 978,3 -17,6 9 864,1 884,3 -52,5 11 070,0 929,0 -56,3 8,0 43,1 8,6
Pe termen lung
2005 dec. 9892,7 178,4 41,8 8374,6 147,2 25,2 9302,3 166,0 27,4 8,3 72,1 6,2
2006 ian. 9936,2 196,4 48,7 8414,0 173,5 445 9342,6 195,5 56,9 8,1 57,3 73
feb. 10 025,9 214,8 88,2 84753 170,4 59,8 9428,1 196,1 72,0 7,6 49,7 7.8
mar. 10122,3 2438 96,9 8546,2 194,3 71,3 9 496,9 220,1 79,7 7,8 60,3 8,0
apr. 10 158,3 174,6 34,4 85755 141,4 27,9 9534,5 170,4 47,7 75 49,1 8,1
mai 10258,8 205,7 100,8 8661,2 167,2 85,9 9627,6 186,8 95,6 7,7 63,5 7,7
iun. 10318,0 199.5 60,0 8724,9 167,6 64,3 9711,7 192,5 80,5 6,7 52,4 7,2
iul. 10351,8 186,6 339 8750,6 158,5 26,0 9752,7 177,1 37,1 7,2 49,0 7,0
aug. 10 368,0 90,4 16,4 8761,8 71,5 11,3 9770,7 87,9 20,7 75 65,6 73
sep. 10 461,7 218,3 94,1 8816,7 156,5 55,3 9 840,0 175,2 62,8 7,6 53,4 7,1
oct. 10 564,1 2245 99,9 8 887,6 173,5 68,8 9933,0 205,8 86,5 8,1 102,4 83
nov. 10 699,2 2258 134,3 89834 168,1 95,1 10 027,7 194,0 109,4 8,4 102,4 9,0
dec. 10727,1 169,6 25,4 9005,0 128,9 18,8 10 057,6 148,7 16,3 8,2 59,0 9,1

G15 Total solduri si valoarea brutd a titlurilor, altele decat actiuni, emise de rezidenti ai zonei euro

(miliarde EUR)

= valoarea bruta totald a emisiunilor de titluri (scala din dreapta)
===+ total solduri (scala din stanga)

solduri in euro (scala din stanga)

12000 1800
11000 .+~ | 1600
10000 | 1400
I‘.‘ ’—
. ® -/
9000 o = 1200

1994 1995’ "1996" 1997 "1998" "1999 "2000 2001 2002 2003’ '2004

Sursa: BCE si BRI (pentru titlurile emise de nerezidenti ai zonei euro)
1) Total titluri in euro, altele decat actiuni emise de rezidenti ai zonei euro si de nerezidenti ai zonei euro.
2) Pentru modul de calcul al ratelor de crestere, vezi Notele tehnice. Ratele semestriale de crestere au fost anualizate.

2005

"2006
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STATISTICA
LONEI EURO

Piete
financiare

4.2 Structura titlurilor, altele decét actiuni, emise de rezidentii zonei euro, in functie de sectorul emitentului gi de tipul instrumentului

(miliarde EUR; tranzactii efectuate in cursul lunii si solduri la sfarsitul perioadei; valori nominale)

1. Solduri si valoarea bruta a emisiunilor de titluri

Solduri Valoarea bruti a emisiunilor de titluri
Total IFM (ﬁnclusilxl Societati non-IFM Administratii publice Total |IFM (_indus“\’ Societiti non-IFM Administratii publice

urosistemul) ——c i Societay|Administraia Alte Eurosistemul g @i Societiti [Administrafia Alte

financiare | nefinanciare centrald| administratii financiare | nefinanciare centrald| administratii

nemonetare publice nemonetare publice

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Total

2005 10 249 4109 925 613 4319 283 9878 6983 325 1032 1444 95
2006 11070 4557 1165 643 4401 304 11342 8374 413 1113 1357 85
2006 T1 10524 4259 969 621 4385 289 2891 2106 85 256 421 22
T2 10735 4337 1032 637 4430 298 2720 1976 108 259 355 22

T3 10883 4436 1069 635 4445 298 2622 1928 78 264 334 18

T4 11070 4557 1165 643 4401 304 3110 2364 142 334 247 23
2006 sep. 10883 4436 1069 635 4445 298 929 678 29 97 119 5}
oct. 11019 4521 1110 644 4445 298 1087 801 56 115 105 9

nov. 11111 4554 1138 647 4469 304 1094 835 43 114 93 9

dec. 11070 4557 1165 643 4401 304 929 727 43 106 48 B

Pe termen scurt

2005 947 482 7 90 363 5 7808 6 046 45 942 742 33
2006 1012 571 12 94 332 4 9192 7376 59 1021 705 31
2006 T1 1027 539 7 98 377 5 2279 1817 14 242 199 8
T2 1023 531 10 101 376 5 2170 1739 16 226 180 8

T3 1043 561 12 96 369 4 2182 1733 16 248 176 8

T4 1012 571 12 94 332 4 2561 2087 13 305 150 7
2006 sep. 1043 561 12 96 369 4 754 596 5 91 58 3
oct. 1086 603 11 101 367 4 881 707 6 106 59 3

nov. 1083 596 11 102 369 4 900 732 4 104 58 2

dec. 1012 571 12 94 332 4 780 648 3 94 33 2

Pe termen lung"

2005 9302 3627 918 522 3957 278 2069 937 279 89 702 61
2006 10 058 3986 1153 549 4069 301 2150 998 354 92 652 54
2006 T1 9497 3720 962 523 4008 285 612 289 71 14 222 15
T2 9712 3806 1022 536 4054 293 550 237 92 32 175 14

T3 9840 3875 1057 539 4075 293 440 195 62 16 158 9

T4 10 058 3986 1153 549 4069 301 548 277 129 30 97 16

2006 sep. 9840 3875 1057 539 4075 293 175 82 23 6 62 3
oct. 9933 3919 1099 543 4078 294 206 94 50 9 46 6

nov. 10028 3958 1126 544 4099 300 194 103 39 10 35 7

dec. 10 058 3986 1153 549 4069 301 149 80 39 11 15 3

Din care, cu dobanda fixa pe termen lung

2005 6712 2016 458 412 3609 217 1227 412 91 54 621 48
2006 7036 2133 537 419 3711 237 1286 474 139 59 575 39
2006 T1 6814 2061 475 407 3647 225 401 156 31 8 195 12
T2 6909 2080 500 413 3684 232 331 109 42 20 150 10

T3 6961 2107 508 413 3700 233 274 94 22 11 140 8

T4 7036 2133 537 419 3711 237 279 115 44 20 90 10

2006 sep. 6961 2107 508 413 3700 233 111 42 10 4 53 2
oct. 7010 2129 526 415 3706 234 115 42 23 5 41 4

nov. 7045 2135 530 417 3726 237 100 43 11 9 33 4

dec. 7036 2133 537 419 3711 237 64 31 11 6 15 2

Din care, cu dobanda variabila pe termen lung

2005 2257 1343 456 94 304 60 715 429 188 28 58 12
2006 2603 1502 609 117 312 63 710 402 212 30 51 14
2006 T1 2329 1383 482 97 307 60 172 108 39 4 18 3
T2 2428 1424 516 108 319 61 176 95 50 12 15 4

T3 2487 1443 543 110 331 60 134 76 40 4 13 2

T4 2603 1502 609 117 312 63 228 123 84 10 5 6

2006 sep. 2487 1443 543 110 331 60 53 31 13 1 7 0
oct. 2522 1457 566 113 326 60 78 42 27 4 3 2

nov. 2570 1479 589 112 327 63 78 44 28 1 2 3

dec. 2603 1502 609 117 312 63 72 37 29 6 0 1

Sursa: BCE
1) Diferenta reziduala dintre totalul instrumentelor de indatorare pe termen lung si cele pe termen lung cu dobéanda fixa si variabila consta in obligatiuni cu cupon zero
si efecte de reevaluare.
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4.2 Structura titlurilor, altele decat actiuni, emise de rezidentii zonei euro, in functie de sectorul emitentului gi de tipul instrumentului

(miliarde EUR, in absenta altor mentiuni; tranzactii aferente perioadei; valori nominale)

2. Valoarea neta a emisiunilor de titluri

Date neajustate sezonier Date ajustate sezonier
Total IFM Societati non-IFM Administratii publice Total IFM Societati non-IFM Administratii publice
(inclusiv — — — (inclusiv — — r—
Euro- Societdti Societati|Administratia Alte TR Societati Societati| Administratia| o Alt§
sistemul) financiare | nefinanciare centrald administra}gii sistemul) financiare | nefinanciare centrala) admlmstre};m
nemonetare publice nemonetare publice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2005 7154 316,1 175,8 21,9 169,2 32,2 717,0 319,5 171,6 22,1 1714 32,4
2006 815,3 421,1 246,3 34,8 90,9 22,1 814,4 425,5 241,6 35,2 89,9 22,2
2006 T1 289,8 158,7 46,1 9,4 68,7 6,9 193,5 106,9 66,1 6,0 84 6,1
T2 2252 84,0 65,3 18,6 48,4 8,9 168,6 88,4 52,8 12,0 71 84
T3 126,0 78,0 36,3 -2,5 14,6 -0,5 185,2 94,5 53,0 17 338 2,3
T4 174,3 100,5 98,6 93 -40,8 6,7 267,0 135,7 69,7 15,6 40,6 54
2006 sep. 56,8 30,8 12,1 39 12,3 -2,3 57,0 37,8 14,0 84 -0,5 -2,6
oct. 122,6 72,4 41,0 85 -0,1 0,8 123,3 58,5 449 5,0 15,0 -0,1
nov. 107,9 40,8 30,3 4,1 27,1 56 100,6 43,2 243 54 24,1 37
dec. -56,3 -12,7 27,3 -3.3 -67,8 0,3 43,1 34,0 05 52 15 19
Pe termen lung
2005 707,9 292,7 176,2 22,2 184,2 325 709,5 2945 172,1 22,2 188,1 32,6
2006 765,1 348,2 2411 31,6 121,0 231 764,2 350,4 236,4 315 122,7 231
2006 T1 208,6 100,5 45,8 1,8 53,4 7,0 167,3 70,0 65,9 7,0 18,4 6,0
T2 2237 87,7 62,3 155 49,4 8,9 165,1 85,4 49,7 89 12,7 85
T3 120,6 61,7 35,0 2,6 21,4 -0,1 168,0 66,5 51,6 4.8 425 2,6
T4 212,2 98,4 98,1 11,7 -3,2 73 263,8 128,5 69,2 10,8 49,3 6,1
2006 sep. 62,8 31,8 118 34 175 -1,6 53,4 29,4 133 53 75 2,1
oct. 86,5 37,4 41,4 42 2,6 0,9 102,4 35,6 44,9 2,6 19,3 0,0
nov. 109,4 46,8 30,1 23 242 6,0 102,4 53,2 24,6 21 18,5 4,1
dec. 16,3 14,1 26,5 52 -30,0 04 59,0 39,7 -0,2 6,1 115 2,0

G16 Valoarea netd a emisiunilor de titluri, altele decat actiuni, date ajustate si neajustate sezonier

(miliarde EUR; tranzactii efectuate in cursul lunii; valori nominale)

I valoarea neti a emisiunilor de titluri

Il valoarea neti a emisiunilor de titluri, date ajustate sezonier

150 150
100 | I | | lw—| 100
-50 | -50
-100 — — I _ ——T _— ——T—— _— — -100
1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
2003 2004 2005 2006
Sursa: BCE
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STATISTICA
LONEI EURO

Piete
financiare

4.3 Rate de cregtere aferente titlurilor, altele decat actiuni, emise de rezidenti ai zonei euro?)

(variatii procentuale)

Rate anuale de crestere (date neajustate sezonier) Rate semestriale de crestere ajustate sezonier
Total IFM Societati non-IFM Administratii publice Total IFM Societati non-IFM Administratii publice
(inclusiv (inclusiv — — — =
Euro- Societati|  Societiti|Administratia Alte Buro.|  Societdti | Societati |Administratia Alte
sistemul) financiare| nefinanciare centrald| administratii sistemul) financiare | nefinanciare centrala| administratii
nemonetare publice nemonetare publice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2005 dec. 7,6 8,4 23,6 3,7 41 12,9 6,1 6,6 21,0 2,9 2,9 13,9
2006 ian. 7,6 9,1 24,3 3,4 3,6 11,3 7,1 7,7 26,1 4,2 3,1 12,7
feb. 7,2 8,9 26,9 3,0 2,5 11,9 7.5 8,1 30,9 4,2 2,8 14,2
mar. 7,6 9,3 27,3 2,8 3,0 11,6 7.9 9,3 31,7 3,9 2,6 13,0
apr. 7,2 8,9 27,2 2,6 2,5 10,2 7.9 9,3 31,5 3,3 2,7 11,4
mai 7,7 9,9 26,6 3,7 2,6 12,1 8,2 10,5 31,5 6,1 1,8 10,5
iun. 6,6 8,1 24,5 4,4 1,8 12,3 7,1 9,7 28,0 5,9 0,7 10,5
iul. 7,0 8,3 26,4 4,6 2,2 11,7 6,9 8,9 26,8 4,9 1,2 10,6
aug. 7,3 8,4 28,0 3,3 2,5 12,1 7,2 8,8 25,5 2,4 2,3 10,1
sep. 7,3 9,0 27,2 4,1 2,2 10,2 6,8 8,8 23,0 4,4 1,9 7,5
oct. 8,0 9,7 29,9 3,8 2,6 9,4 8,1 10,1 28,4 4,4 2,5 7,5
nov. 8,3 10,1 30,4 5,0 2,5 8,7 8,3 9,6 29,1 3,8 3,3 7,0
dec. 8,0 10,3 26,7 5,7 2,1 7.8 8,6 10,9 25,4 55 3,4 53
Pe termen lung
2005 dec. 8,3 8,9 23,9 4,4 4,9 13,2 6,2 5,8 21,4 6,2 3,0 14,6
2006 ian. 8,1 9,1 24,5 4,8 4,2 11,8 7,3 7,3 26,4 7,0 3,2 13,1
feb. 7,6 8,4 27,2 5,8 3,0 12,6 7,8 7,6 31,0 7,2 2,9 15,0
mar. 7,8 8,2 27,6 4,9 3,6 12,1 8,0 7.9 32,0 5,9 3,3 13,7
apr. 7,5 8,1 27,5 5,4 3,0 10,5 8,1 7.8 31,5 5,8 3,7 12,0
mai 7,7 8,3 26,7 6,8 3,2 12,5 7,7 7,7 31,3 8,1 2,6 11,0
iun. 6,7 7,2 24,4 6,2 2,3 12,7 7,2 8,7 27,3 6,2 1,6 10,7
iul. 7,2 7,6 26,3 5,9 2,6 11,9 7,0 7.9 26,3 4.8 2,1 10,6
aug. 7,5 7,7 27,7 5,4 3,1 12,4 7,3 7.8 24,8 3,6 3,3 9,9
sep. 7,6 8,1 26,9 55 3,0 10,8 7,1 8,4 22,1 53 2,8 8,0
oct. 8,1 8,4 29,6 5,0 3,5 9,9 8,3 9,1 27,8 43 3,5 8,1
nov. 8,4 9,1 30,1 55 3,3 9,3 9,0 10,5 28,8 2,9 3,9 7,6
dec. 8,2 9,6 26,4 6,1 3,1 8,3 9,1 10,5 25,3 5,9 4,6 6,0

G17 Rate anuale de crestere aferente instrumentelor

o

e indatorare pe termen lung pe sectoarele emitentilor, cumulat pentru toate valutele

(variatii procentuale anuale)

== administratia publica
===+ [FM (inclusiv Eurosistemul)
societati non-IFM
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Sursa: BCE
1) Pentru modul de calcul al ratelor de crestere, vezi Notele tehnice. Ratele semestriale de crestere au fost anualizate.
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4.3 Rate de crestere a titlurilor, altele decét actiuni, emise de rezidenti ai zonei euro” (continuare)

(variatii procentuale)

Pe termen lung cu dobinda fixa Pe termen lung cu dobinda variabila
Total IFM Societati non-IFM Administratii publice Total IFM Societati non-IFM Administratii publice
(inclusiv — — —— (inclusiv — — FRr—
Euro- Societdti Societiti |Administratia Alte Euro- Societati Societati|Administratia B Altﬁ
q financiare | npefinanciare centrali| administratii . financiare | nefinanciare centrali [administratii
sistemul) ) sistemul) X
nemonetare publice nemonetare publice
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Toate valutele combinate
2005 4,7 3,1 5,7 0,3 55 15,0 19,4 18,3 35,7 22,6 9,8 4,7
2006 45 47 13.9 1.0 31 13.4 16.6 1.8 0.4 274 5.3 40
2006 T1 4,3 4,2 8,9 0,7 3,6 15,6 18,9 14,3 48,4 24,5 7,8 1,1
T2 4,2 4,4 11,7 1,0 3,0 13,5 16,8 11,9 45,5 28,3 3,6 5,1
T3 4,4 4,6 15,1 0,8 2,8 13,8 15,2 10,1 39,6 30,1 4,1 5,8
T4 5,0 5,4 19,7 1,6 3,1 11,1 15,9 11,1 37,9 26,7 5,7 4,1
2006 iul. 43 45 14,4 0,7 2.8 13,7 15,3 10,1 40,0 31,3 43 56
aug. 45 47 15.7 0.4 3.0 14.0 15.5 10.1 414 29.8 42 6.4
sep. 47 51 171 1.3 2.9 12.9 14.9 10.1 375 27.8 52 33
oct. 51 51 20,2 0.5 3.3 12.0 16,0 10.7 39.4 29.6 6.3 25
nov. 51 55 21,2 D) 3.0 10.3 16.4 1.4 38.9 244 6.6 59
dec. 52 6,0 18.6 2.8 31 9.3 15.4 1.8 33.8 247 2.8 47
In euro
2005 43 0,9 9.1 01 54 15,3 18,8 17,2 35,1 22,6 10,2 53
2006 3.8 31 1.3 0.3 32 13.6 15.5 10.2 389 30,4 5.4 31
2006 T1 37 2.4 9,1 0,6 35 16,1 18,1 12,9 45,7 26,4 8,2 1,0
i 36 2.8 10.0 0.8 31 13.9 15.5 10.2 415 31.6 37 40
T3 3.6 31 1.2 0.2 2.9 13.7 13.7 8.1 351 33.9 42 4.4
T4 43 41 14.8 0.1 33 1.2 14.9 9.7 351 295 58 32
2006 iul. 3,6 3,0 11,0 05 2,9 13,6 13,7 8,1 35,0 35,4 4.4 42
aug. 37 32 11.3 0.9 31 13.9 14.0 8.3 365 335 42 52
sep. 3.9 37 12.8 0.4 2.9 12.9 13.8 8.5 34.2 312 52 21
oct. 42 35 14.8 12 35 12.0 15.2 9.3 37.0 329 6.4 17
nov. 4.4 4.4 15.9 0.6 32 10.4 15.7 10.2 36.3 26,9 6.8 49
dec. 46 50 14.7 1.2 34 95 14.2 10.4 30.3 26,5 3.0 37
G18 Rate anuale de crestere a instrumentelor de indatorare pe termen scurt pe sectoarele emitentilor, cumulat pentru toate valutele

(variatii procentuale anuale)

= administratia publica
===+ JFM (inclusiv Eurosistemul)

= = societati non-IFM
60 60

Sursa: BCE
1) Pentru modul de calcul al ratelor de crestere, a se vedea Notele tehnice.
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STATISTICA

ZONEI EURO
Piete
financiare

4.4 Actiuni cotate emise de rezidenti ai zonei euro’

(miliarde EUR, in absenta altor mentiuni; valori de piata)

1. Solduri si rate anuale de crestere
(solduri la sfarsitul perioadei)

Total IFM Societiti financiare nemonetare Societati nefinanciare
Total Indice | Rate anuale Total Rate anuale Total Rate anuale Total Rate anuale
dec. 01=| de crestere de crestere de crestere de crestere
100 (%) (%) (%) anuale (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 dec. 4033,8 102,6 1,2 643,7 29 407,7 1,1 29824 0,8
2005 ian. 4138,0 102,6 1,1 662,6 29 414,2 0,9 3061,3 0,8
feb. 42545 102,7 1,1 681,1 2,6 434,1 1,0 3139,2 0,8
mar. 42424 102,7 0,9 677,7 ,3 424,0 1,0 3140,7 0,6
apr. 4094,7 102,9 1,0 656,0 2,1 409,4 2,2 3029,3 0,5
mai 42727 103,0 1,0 678,1 2,1 4240 2,2 3170,5 0,6
iun. 4381,2 103,1 1,1 698,0 24 441,6 3,0 32416 0,6
iul. 4631,1 103,1 1,0 7279 23 466,7 25 3436,6 0,6
aug. 4605,9 103,1 1,1 7234 3,0 457,1 24 34254 0,5
sep. 48272 103,3 1,1 764,1 32 483,7 2,6 35793 0,5
oct. 4659,4 103,4 1,2 752,4 32 480,5 32 3426,6 0,5
nov. 4882,0 103,7 1,2 809,2 13 513,6 33 3559,2 0,9
dec. 5056,3 103,8 1,2 836,4 0,8 540,8 315) 3679,1 1,0
2006 ian. 5289,1 103,9 13 884,8 1,2 535,8 (315) 3868,5 1,0
feb. 5429,2 103,9 1,2 938,8 1,2 561,8 (315) 3928,7 0,9
mar. 5629,9 103,9 1,2 962,3 1,8 579,1 (315) 4088,5 0,7
apr. 5653,3 104,0 1,1 948,8 1,4 572,9 2,1 41316 0,9
mai 5364,7 104,2 1,2 896,7 1,6 533,5 2,2 39345 1,0
iun. 5376,5 104,3 1,1 905,0 15 529,6 1,4 39419 1,0
iul. 53725 104,4 1,3 918,4 2,1 543,3 15 3910,7 1,0
aug. 5536,3 104,5 1,3 958,6 1,8 594,6 15 39831 1,1
sep. 5680,2 104,5 1,2 986,1 1,7 606,6 1,6 40875 1,0
oct. 5857,4 104,6 1,1 1015,6 2,0 613,3 1,1 42284 0,9
nov. 5910,8 104,7 0,9 1024,3 2,0 602,8 1,0 42837 0,7
dec. 6127,0 104,8 0,9 1056,3 24 622,1 0,8 44487 0,6

G19 Rate anuale de crestere pentru actiunile cotate emise de rezidenti ai zonei euro

(variatii procentuale anuale)

===+ gocietati financiare nemonetare

= = gocietati nefinanciare
5,0 5,0

4,0

3,0

2,0

0,0

1,0

T2000 T T T ador T T

Sursa: BCE
1) Pentru modul de calcul al indicelui si al ratelor de crestere, vezi Notele tehnice.
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1) Pentru modul de calcul al indicelui si al ratelor de crestere, vezi Notele tehnice.

Sursa: BCE



STATISTICA
LONEI EURO

Piete
financiare

4.5 Ratele dobénzii IFM la depozitele i creditele in euro pe rezidenti ai zonei euro

(procente p.a.; solduri la sfarsitul perioadei; media perioadei pentru contractele noi, in absenta altor mentiuni)

1. Ratele dobanzii la depozitele noi

Depozite ale populatiei Depozite ale societatilor nefinanciare Tmpru-

Overnight"” . o % | Overniaht ” muturi din

vernight La termen Rambursabile dupa notificare vernight La termen operatiuni

Pandla 1 an Intrelan Peste 2 ani Pana la 3 luni Peste 3 luni Pand la 1 an Intrelan Peste 2 ani repo

$i2 ani $i2 ani

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 ian. 0,73 2,21 2,47 2,56 2,00 2,32 1,05 2,27 2,40 3,52 2,25
feb. 0,74 2,24 2,52 2,36 1,97 2,34 1,08 2,31 2,69 337 2,26
mar. 0,76 2,37 2,60 2,45 1,98 2,37 1,14 2,48 2,93 3,28 2,44
apr. 0,79 2,40 2,81 2,49 2,00 2,42 1,16 2,51 2,93 3,71 2,49
mai 0,79 2,45 2,86 2,48 2,00 2,48 1,18 2,58 3,18 3,38 2,48
iun. 0,81 2,57 2,88 2,57 2,04 2,53 1,22 2,70 3,22 327 2,65
iul. 0,81 2,70 3,04 2,80 2,08 2,58 1,24 2,78 331 3,99 2,76
aug. 0,85 2,79 2,97 2,82 2,23 2,63 1,32 2,92 3,25 3,78 2,86
sep. 0,86 2,87 3,15 2,66 2,26 2,68 1,36 2,99 3,45 3,82 2,96
oct. 0,90 3,04 3,30 2,87 2,30 2,75 1,45 3,19 3,58 424 3,14
nov. 0,91 3,10 3,34 2,80 2,30 2,81 1,49 3,26 3,47 3,66 3,23
dec. 0,93 3,27 331 2,80 2,33 2,87 1,51 3,47 4,92 3,88 3,41

2. Ratele dobinzii la creditele noi acordate populatiei

- Credite de consum Credite pentru locuinte Alte credite in functie de perioada
pe | In functie de perioada initiald Rata doban- in functie de perioada initiala Ratadoban-| initiald de fixare a ratet dobénzii
descoperit de fixare a ratei dobéanzii zii anuale de fixare a ratei dobéanzii zii anuale
1) = ive? SR = ive?d RN T =

decont® T Habilasi| intre1] Peste | Ve [ Variabilisi| jpreian] | intre5 Peste efective” ™ Variabila si|  Tnwel]  Peste

pe termen si 5 ani 5 ani pe termen sisani| silOani| 10ani pe termen §i5ani 5 ani

de pana de pana de pana
lalan lalan lalan

1 2 & 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2006 ian. 9,80 6,94 6,48 8,13 7,87 3,61 391 4,14 4,06 4,09 4,15 4,59 4,34
feb. 9,61 6,88 6,34 7,95 7,76 3,66 397 4,14 4,06 4,08 4,24 4,66 4,35
mar. 9,90 6,79 6,28 7,88 7,65 3,73 3,99 4,22 4,10 4,15 4,33 4,72 4,49
apr. 9,76 7,06 6,31 7,92 7,76 3,84 4,07 4,33 4,17 4,29 4,30 4,85 4,62
mai 9,78 7,24 6,23 7,89 7,77 3,90 4,15 4,40 4,19 4,34 4,43 5,05 4,76
iun. 9,84 7,11 6,31 7,82 7,71 4,00 4,19 4,48 4,25 4,42 4,52 5,09 4,71
iul. 9,86 7,33 6,33 8,02 7,87 4,11 4,23 4,52 4,34 4,52 4,55 5,24 4,74
aug. 9,95 7,86 6,39 8,15 8,12 421 4,36 4,60 4,39 4,59 4,65 5,26 4,94
sep. 10,06 7,86 6,26 8,09 7,98 4,30 4,36 4,61 4,44 4,65 4,76 5,30 4,98
oct. 10,04 7,50 6,02 8,17 7,77 4,42 4,45 4,58 4,46 4,72 4,93 5,18 4,80
nov. 10,08 7,65 6,16 8,15 7,83 4,49 4,50 4,58 4,47 4,75 4,97 525 4,90
dec. 10,03 7,54 6,08 7,94 7,72 4,54 4,56 4,55 4,47 4,80 4,92 5,23 4,81

3. Ratele dobénzilor la creditele noi acordate societitilor nefinanciare
Credite Alte credite pani la 1 milion EUR Alte credite peste 1 milion EUR
pe in functie de perioada initiala de fixare a ratei dobanzii in functie de perioada initiala de fixare a ratei dobanzii
descoperit
de cont? Variabild si pe termen intre1an Peste5ani | Variabila si pe termen Tntre 1 Peste 5 ani
de pandla | an si 5 ani de pana la 1 an si 5 ani

1 2 3 4 5 6 7

2006 ian. 5,23 4,07 4,59 4,13 3,18 3,72 3,96
feb. 5,29 4,13 4,69 4,16 3,26 4,36 4,02
mar. 5,30 4,23 4,59 4,16 3,50 3,83 4,18
apr. 5,40 4,34 4,73 4,15 3,51 394 4,22
mai 5,36 4,38 4,83 4,26 3,57 4,13 4,32
iun. 5,45 4,47 4,84 4,33 3,74 4,12 4,23
iul. 5,52 4,57 4,99 4,38 3,84 4,21 4,36
aug. 5,56 4,70 5,09 4,60 3,97 4,33 4,49
Sep. 5,69 4,75 5,02 4,54 4,02 4,41 4,47
oct. 5,76 4,91 5,16 4,57 4,24 4,37 4,45
nov. 5,82 5,00 5,24 4,68 4,31 4,62 4,58
dec. 5,83 5,08 5,24 4,68 4,50 4,76 4,62

Sursa: BCE
1) Pentru aceasta categorie de instrumente, contractele noi si soldurile coincid. Sfarsitul perioadei.
2) Pentru aceasta categorie de instrumente, pozitiile ,,populatie” si ,,societati nefinanciare® fuzioneaza si sunt cumulate la pozitia ,,populatie®,
deoarece soldurile societatilor nefinanciare sunt nesemnificative in comparatie cu acelea ale populatiei in toate statele membre participante.
3) Rata dobanzii anuale efective acopera costul total al unui credit. Costul total cuprinde o componenta a ratei dobanzii si o componenta
a celorlalte costuri, precum costul aferent interogarii bazei de date, administrarii, intocmirii documentelor, garantiilor etc.
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4.5 Ratele dobénzii IFM la depozitele gi creditele in euro pe rezidenti ai zonei euro

(procente p.a.; solduri la sfarsitul perioadei; media perioadei pentru contractele noi, in absenta altor mentiuni)

4. Ratele dobanzii la depozite (solduri)

Depozite ale populatiei Depozite ale societitilor nefinanciare Tmprumuturi
— = — din operatiuni
Overnight La termen Rambursabile dupi notificare Overnight La termen repo

Pana la 2 ani Peste 2 ani Pana la 3 luni Peste 3 luni Pana la 2 ani Peste 2 ani
1 2 3 4 5\ 6 7 8 9
2006 ian. 0,73 2,05 3,11 2,00 2,32 1,05 2,32 3,47 2,21
feb. 0,74 2,09 3,13 197 2,34 1,08 2,38 3,47 2,27
mar. 0,76 2,16 3,01 1,98 2,37 114 2,48 3,46 2,38
apr. 0,79 2,21 3,01 2,00 2,42 116 2,53 3,51 2,42
mai 0,79 2,27 3,05 2,00 2,48 118 2,59 3,52 2,49
iun. 0,81 2,34 3,08 2,04 2,53 1,22 2,72 3,53 2,63
iul. 0,81 2,43 3,03 2,08 2,58 1,24 2,80 3,57 2,71
aug. 0,85 2,52 3,05 2,23 2,63 1,32 2,93 3,64 2,81
sep. 0,86 2,59 3,08 2,26 2,68 1,36 3,00 3,69 2,90
oct. 0,90 2,69 3,10 2,30 2,75 1,45 3,15 3,80 3,05
nov. 0,91 2,78 3,05 2,30 2,81 1,49 3,24 3,80 3,14
dec. 0,93 2,89 3,01 2,33 2,87 1,51 3,42 3,86 3,29

5. Ratele dobanzii la credite (solduri)

Credite acordate populatiei Credite acordate societitilor nefinanciare
Creditohentzuliocuinte Credite de consum si alte credite, pe termen de Pe termen de
pe termen de
Péani la 1 an ntre 1 Peste 5 ani Pand la 1 an ntre 1 Peste 5 ani Péand la 1 an ntre 1 Peste 5 ani
$i 5 ani i 5 ani i 5 ani
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 ian. 4,62 4,14 4,50 7,99 6,78 5,60 4,42 3,88 4,26
feb. 4,59 4,17 4,54 7,97 6,78 5,68 4,49 3,95 431
mar. 4,60 4,15 4,52 8,06 6,80 5,73 4,53 3,98 431
apr. 4,63 4,16 4,52 8,10 6,73 5,75 4,59 4,05 4,34
mai 4,63 4,16 4,52 8,10 6,70 5,71 4,64 4,10 4,36
iun. 4,67 4,20 4,55 8,10 6,75 5,73 4,72 4,19 4,40
iul. 4,68 421 4,57 8,15 6,71 5,82 481 427 4,45
aug. 4,72 4,23 4,60 8,21 6,72 5,82 4,85 4,33 4,48
Sep. 4,82 427 4,62 8,31 6,81 5,87 4,93 4,40 4,53
oct. 4,90 4,29 4,65 8,36 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57
nov. 4,98 4,33 4,68 8,34 6,81 591 5,14 4,59 4,63
dec. 5,01 4,35 4,71 8,43 6,81 5,94 5,24 4,66 4,68

G21 Depozite noi la termen

(procente p.a. exclusiv comisioanele; mediile perioadei)

622 Imprumuturi noi cu rata dobanzii variabild si fixata initial pe o perioada

de péné la 1an (procente p.a. exclusiv comisioanele; mediile perioadei)

populatie, pana la 1 an

societati nefinanciare, pana la 1 an
populatie, peste 2 ani

societati nefinanciare, peste 2 ani

4,50
4,00 \ A\/
3,50 \ /\ AVA ) M\ll\\/\J
3.00 | v\ V—V &
AN v
O N \ .
250 (\eeo Yoy L=y V>
<y 7 LR 1Y,
2 -~ , 2
2,00 LR T AT T TCLLLE
1,50 — ‘ ‘ —
2003 2004 2005 2006
Sursa: BCE
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acordate populatiei pentru consum

acordate populatiei pentru cumpararea de locuinte
acordate societatilor nefinanciare, pana la 1 milion EUR
acordate societatilor nefinanciare, peste 1 milion EUR
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4.6 Ratele dobénzii pe piata monetard

STATISTICA
LONEI EURO

Piete
financiare

(procente p.a.; mediile perioadei)

Zona euro ¥? Statele Unite Japonia
Depozite overnight Depozite pe 1 luni|  Depozite pe 3 luni Depozite pe 6 luni| Depozite pe 12 luni Depozitepe3luni |  Depozite pe 3 luni
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 227 1,62 0,05
2005 2,09 2,14 2,18 223 233 3,56 0,06
2006 2.83 2,94 3,08 323 344 519 0,30
2005 T4 2,14 225 234 2,46 2,63 434 0,06
2006 T1 2,40 2,50 2,61 2,75 2,95 476 0,08
™ 2,63 274 2,90 3,06 3.32 521 021
T3 2,94 3,06 322 341 3.62 5.43 041
T4 3.36 3.46 3,59 372 3.86 537 0,49
2006 feb. 235 2,46 2,60 2,72 2,91 4,76 0,07
mar. 2,52 2,63 272 2.87 311 4,92 0,10
apr. 2,63 2,65 2,79 2,96 322 5.07 011
mai 2,58 2,69 2.89 3,06 331 518 0,19
iun. 2,70 2.87 2,99 316 3.40 5.38 0,32
iul. 2.81 2,94 310 329 354 5,50 0,40
aug. 2,97 3,09 323 341 3,62 542 0,41
sep. 3.04 316 334 3,53 372 5.38 0,42
oct. 328 335 3,50 3.64 3.80 537 0,44
nov. 3.33 342 3,60 373 3.86 537 0,48
dec. 350 3.64 3,68 379 3.92 5.36 0,56
2007 ian. 3,56 3,62 3,75 3,89 4,06 5,36 0,56
feb. 3,57 3.65 3.82 3.94 4,09 5.36 0,59

G23 Ratele dobanzii pe piata monetara din zona euro ?

G24 Ratele dobénzii la 3 luni pe piata monetara
(date lunare; procente p.a.)

(date lunare; procente p.a.)

= pentru scadenta de 1 lund = ZzOnaeuro ?

= === pentru scadenta de 3 luni ===+ Japonia
= = pentru scadenta de 12 luni = = Statele Unite
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 8,00 8,00 8,00
y \
7,00 1" 7,00 7,00 7,00
ooR ~\
74 3 N ] 1
6,00 6,00 6,00 [~ o — i 6,00
\a ! \\’.\ BN -
A4 L 70
5,00 ) 500 500+ At 5,00
] ’ 7
MO A A :
4,00 414,00 4,00 L ' 4,00
4 (4 ?, 1 \
k - ’ f b ! g /
3,00 1 ’ 3,00 3,00 24 3,00
1% ‘7 \J i 7
“ N LY. e \ 1
2,00 2,00 2,00 v~ 7 2,00
3 .. ’
1,00 1,00 1,00 . M =20 1,00
‘!‘.."'".. “‘t'. ."‘ "
0,00 . . . . . . . . . . . . 40,00 0,00 . . . . ettt tauecsepsaeyassavsss’ 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Sursa: BCE

1) Pana in luna ianuarie 1999 ratele sintetice din zona euro au fost calculate pe baza ratelor nationale ponderate cu PIB. Pentru mai multe informatii, vezi Notele generale.
2) Datele reflectd modificarea componentei zonei euro. Pentru alte informatii, a se vedea Notele generale.
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4.7 Randamentele obligatiunilor de stat

(procente p.a.; mediile perioadel)

Zonaeuro?? Statele Unite Japonia
2 ani 3ani 5 ani 7 ani 10 ani 10 ani 10 ani
1 2 3 4 5 6 7
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 426 1,50
2005 238 2,55 2.85 3,14 344 428 1.39
2006 344 3,51 3,64 3,72 3.86 4,79 1.74
2005 T4 2,66 2,79 3,01 3,18 3,42 4,48 1,53
2006 T1 3,02 311 328 3,39 3,56 457 1.58
T2 341 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1.90
T3 3,60 3,66 3,76 3.84 3,97 4,90 1.80
T4 373 373 3,77 3,79 3.86 4,63 1.70
2006 feb. 2,97 3,07 3,26 3,37 3,55 4,56 1,57
mar. 322 3.30 347 3,57 373 472 1.70
apr. 3,37 3.49 371 3.83 401 4,99 1.91
mai 338 3,52 3,74 3,89 4,06 5,10 1.91
jun. 347 3,59 3,78 391 4,08 5,10 1.87
iul. 3,58 3,69 3.84 3,94 4,10 5,10 1.91
aug. 3,59 3,65 3,75 3.83 3,97 4,88 1.81
Sep. 3,62 3,64 3,70 3,74 3.84 472 1.68
oct. 3,69 3,70 3,77 3.80 3,88 473 1.76
nov. 371 3,70 373 3,74 3.80 4,60 1.70
dec. 3,79 3,79 3.83 3,84 3,90 457 1.64
2007 ian. 3,94 3,96 4,02 4,02 4,10 4,76 1,71
feb. 3,96 3,98 4,02 4,07 412 473 1.71
G25 Randamentele obligatiunilor de stat din zona euro ? G26 Randamentele obligatiunilor de stat cu scadentd de 10 ani
(date lunare; procente p.a.) (date lunare; procente p.a.)
== pentru scadenta de 2 ani ——  zonaeuro?
===+ pentru scadenta de 5 ani ===+ Statele Unite
= = pentru scadenta de 7 ani = = Japonia
10,00 10,00 10,00 10,00
9,00 900 9,00 /"'"\\ 9,00
8,00 8,00 8,00 / M\ 8,00
7,00 700 700 [ . 7,00
T W ,
- . » :-_
6,00 6,00 6,00 |° s \ S 6,00
5,00 500 500 0 & A\ [5,00
e '\-::"/ Ty ‘.\\4 & .:. *e
¢\ 2 \W 2 Lo
4,00 400 400 [y \/ 5 ‘!Av’\ Y AW 4,00
'] \ v *
3,00 3,00 3,00 AN 3,00
-
\ '\
2,00 2,00 2,00 -‘\ haos , o
v ! A\l AT R ~ L ‘o I.'
1,00 1,00 1,00 ¥ ~ T 1,00
N~
0,00 — ———————— 0,00 0,00 ———————————————1 0,00
1994 1996 1998 2000 2004 2006 1994 1996 1998 20000 2002 2004 2006
Sursa: BCE

1) Panain luna decembrie 1998, randamentele din zona euro sunt calculate pe baza randamentelor armonizate ale obligatiunilor de stat nationale ponderate cu PIB.
Dupa aceasta datd, coeficientii de ponderare sunt reprezentati de soldurile nominale ale obligatiunilor de stat pentru fiecare tip de scadenta.
2) Datele reflectd modificarea componentei zonei euro. Pentru alte informatii, a se vedea Notele generale.
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STATISTICA
LONEI EURO

Piete
financiare

4.8 Indicii bursieri

(indici exprimati in puncte; mediile perioadei)

Indicii Dow Jones EURO STOXX ¥
Statele | Japonia
De referinti Indicii principalelor sectoare Unite
in sens 50/ Materii Servicii| Bunuri Petrol |  Sectorul| Industrie| Tehnologie| Utilitati| Telecomu-|  Sanitate [Standard &| Nikkei 225
larg prime| de consum| de consum si gaze| financiar nicatii Poor’s 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 251,1 28048 2514 163.4 219,9 300,5 238,2 258,6 298,3 266,3 399,2 3959 1131,1 11 180,9
2005 293,8 3208,6 307,0 181,3 2451 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 4331 457,0 1207,4 124213
2006 357,3 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 16 121,2
2005 T4 3152 34331 334,0 185,5 262,8 411,8 316,8 327,6 325,0 358,6 4234 478,3 1231,6 14 487,0
2006 T1 3476 37294 373,1 199,2 286,5 4236 3584 379,7 3545 4133 4158 522,4 1283,2 16 207,8
T2 348,2 36929 386,0 199,6 2855 412,8 3575 3875 358,0 417,7 403,5 539,1 1280,9 16 190,0
T3 350,2 37268 399,7 202,0 287,9 410,1 364,7 3784 3258 438,1 3978 532,9 1288,6 15 622,2
T4 383,3 40324 450,4 219,3 3151 432,7 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 1389,2 16 465,0
2006 feb. 349,0 37438 375,9 198,0 288.,5 4243 361,7 3839 351,7 4178 409,1 513,8 1277,2 16 187,6
mar. 358,0 38149 386,5 203,1 2949 4174 372,5 393,6 366,3 430,4 4227 532,9 1293,7 16 325,2
apr. 362,3 38346 399,0 204,8 299,9 4336 372,9 404,0 381,1 429,3 415,8 545.4 1301,5 17 233,0
mai 351,7 37268 392,2 200,9 287,9 4158 362,7 3945 358,9 420,4 401,0 542,2 1289,6 16 430,7
iun. 331,8 35287 367,8 193,6 269.8 390,7 338,2 365,2 336,0 404,4 3948 530,2 1253,1 14 990,3
iul. 3396 36173 389,0 196,6 277,0 409,5 348,2 369,8 321,7 415,7 3933 548,6 1261,2 15133,2
aug. 351,1 37439 399,7 200,9 289,3 418,2 366,5 3759 3244 442,3 3949 525,3 1287,2 15 786,8
sep. 359,9 38176 410,4 208,4 297,2 401,9 379,1 389,6 331,3 456,0 405,6 5254 1317,5 15930,9
oct. 3758 39758 435,6 216,9 306,8 419,4 3975 405,6 341,1 475,6 431,1 532,2 1363,4 16 515,7
nov. 384,8 40528 451,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343.6 490,5 456,8 517,4 1389,4 16 103,9
dec. 389,5 40704 464,4 221,0 319,3 440,4 403,4 433,3 344,6 507,0 463,1 529,4 1416,2 16 790,2
2007 ian. 400,4 41578 476,4 229,1 328,2 426,5 419,8 452,2 350,4 505,0 485,0 538,1 1423,9 17 270,0
feb. 410,3 4230,2 496,6 2359 3394 428,2 428,3 476,2 3553 524,7 481,0 530,4 14453 17729,4

G27 Dow Jones EURO STOXX in sens larg, Standard & Poor’s 500 si Nikkei 225

(ianuarie 1994 = 100; medii lunare)

=== Dow Jones EURO STOXX in sens larg "
==+ Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
350 350
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250

200

150
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50
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Sursa: BCE
1) Datele reflecta modificarea componentei zonei euro. Pentru alte informatii, a se vedea Notele generale.
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PRETURI, CERERE, OFERTKV
S| PIATA FORTEI DE MUNCA

5.1 IAPC, alte preturi gi costuri

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

1. Indicele armonizat al preturilor de consum”

Total Total (date ajustate sezonier, variatii procentuale fati de perioada precedenti)
Indice Total Bunuri Servicii Total Produse Produse Produse Energie Servicii
2005 = 100 - alimentare alimentare industriale (date
Total, exclusiv procesate neprocesate (exclusiv|  neajustate
produsele sectorul sezonier)
alimentare energetic
neprocesate
si energia
% din total 7 100,0 100,0 82,8 59,2 40,8 100,0 11,9 7,6 30,0 9,6 40,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - -
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - -
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - -
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - -
2005 T4 101,0 2,3 1,5 2,4 2,1 0,4 0,7 0,6 0,2 0,4 0,5
2006 T1 101,0 2,3 1,4 2,6 1,9 0,4 0,5 0,7 0,1 1,3 0,4
T2 102,4 2,5 1,5 2,8 2,0 0,8 0,5 0,6 0,3 3,9 0,5
T3 102,5 2,1 1,5 2,3 2,0 0,5 0,4 1,9 0,2 0,6 0,6
T4 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,0 0,8 0,8 0,3 -4,2 0,6
2006 sep. 102,5 1,7 1,5 1,6 2,0 -0,1 0,2 0,6 0,1 -3,2 0,2
oct. 102,6 1,6 1,6 1,3 2,1 0,0 0,5 -0,2 0,1 -1,8 0,2
nov. 102,6 1,9 1,6 1,7 2,1 0,1 0,1 0,5 0,1 -0,5 0,2
dec. 103,0 1,9 1,6 1,8 2,0 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,2
2007 ian. 102,5 1,8 1,8 1,5 2,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,4 0,3
feb. . 1,8 . . . . . . . . .
Bunuri Servicii
Alimente (inclusiv bauturile Produse industriale Domeniul locativ | Transport Comunicatii Servicii Alte
alcoolice si tutunul) de recreere servicii
- — si personale
Total Produse Produse Total | Produse indus- Energie Chirii
alimentare alimentare triale (exclusiv
procesate|  neprocesate sectorul
energetic)
% din total 19,6 11,9 7,6 39,6 30,0 9,6 10,2 6,2 6,4 3,1 14,4 6,7
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2003 2,8 3,3 2,1 1,2 0,8 3,0 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 3.4
2004 2,3 3,4 0,6 1,6 0,8 4.5 2,4 1.9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 -2,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -3,3 2,3 2,3
2005 T4 1,9 2,2 1.4 2,7 0,4 11,1 2,5 1.9 2,7 -2,7 2,3 2,7
2006 T1 1.8 2,0 1.4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2,4 -3.3 2,2 2,3
T2 2,0 2,2 1,6 3,1 0,7 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,3 2,2
T3 2,8 2,1 3,9 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2,4 2,3
T4 2,9 2,2 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,3 -2,5 2,4 2,4
2006 aug. 2,9 2,2 3,9 2,4 0,6 8,1 2,5 2,1 2,6 -39 2,3 2,3
sep. 2,9 1.8 4,6 1,0 0,8 1.5 2,5 2,1 2,4 -3.4 2,3 2.4
oct. 3,0 2,3 4,2 0,5 0,8 -0,5 2,5 2,2 2,4 -2,7 2,4 2,4
nov. 3,0 2,2 4,4 1,1 0,8 2,1 2,5 2,1 2,3 -2,7 2,5 2,4
dec. 2,7 2,1 3,7 1,4 0,9 2,9 2,5 2,1 2,2 -2,3 2,4 2.4
2007 ian. 2.8 2,2 3,7 0,9 0,9 0,9 2,6 2,0 2,9 -1,7 2,7 2,2

Surse: Eurostat si calcule BCE

1) Datele reflectda modificarea componentei zonei euro. Pentru alte informatii, a se vedea Notele generale.

2) Referitor la indicele perioadei 2007.

3) Estimare bazata pe date nationale provizorii care acopera aproximativ 95% din zona euro, precum si pe estimari privind preturile energiei.
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STATISTICA
LONEI EURO

Preturi, cerere, oferta
si piata fortei de muncd

5.1 |APC, alte preturi gi costuri

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

2. Preturi in industrie, constructii, ale locuintelor si ale materiilor prime

q 5-aA q a o Preturil te- i
Preturile productiei industriale, exclusiv constructiile s truc:l Prfeturilez rli'iel;:;rll) :i$: ;e pel:::lt:lll::s)
Total - - . ) Encraic fii | locuintelor piata inter-| (EUR/baril)
AT;tal Industrie exclusiv constructiile si energia g nationali®
2000 (:1111 (;‘(3);3 Industria|  Total Bunuri | Bunuri Bunuri de consum Total
prelucra- intermediare de : :
toare capital | Total| Bunuri Bunuri Total,
de folo- | de uz curent exclusiv
sintd energia
indelun-
gata
% din total” 100,0| 100,0 89,5| 824 316 21,21 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 103,4 1.4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,7 2,1 69 -40 -4,5 25,1
2004 105,8 2,3 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1.4 3,9 2,6 72 184 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,9 2,9 1,3 1,1 1,3 1,1 134 3,1 76 285 9,4 44,6
2006 115,8 5,1 3.4 2,8 4,8 1.4 1,7 1,6 1,7 132 . 19,7 24,8 52,9
2005 T4 112,0 4,4 2,8 1.4 1,7 1,1 1.4 1,2 1.4 156 2,9 739 342 232 48,6
2006 T1 113,9 52 32 1,7 2,2 1,0 1,5 1.4 15 188 2,6 - 36,4 23,6 52,3
T2 115,8 5,8 3,9 2,6 4,4 1,2 1,7 1,6 1.8 173 3,5 6,8° 30,0 26,2 56,2
T3 116,9 5.4 3,7 3,6 6,3 1,7 1,9 1,8 L9 117 3,5 - 13,4 26,6 55,7
T4 116,6 4,1 2,8 3,5 6,2 1,8 1,6 1,7 1,6 6,1 3,9 23,0 47,3
2006 sep. 116,5 4,6 2,8 3,6 6,4 1,7 1,7 1.8 1,7 7.8 - - 4,0 26,4 50,3
oct. 116,6 4,0 2,5 3,5 6,3 1,8 1,7 1,7 1,7 52 - - 3,9 28,7 47,6
nov. 116,6 43 2,9 3,5 6,1 1,9 1,6 1,7 1,5 6.8 - - 4,5 22,9 46,7
dec. 116,6 4,1 2,9 3.4 6,1 1,8 1,5 1,7 1,4 6,2 - - 3,2 17,7 47,4
2007 ian. 116,7 2,9 2,4 3.4 6,0 1,9 1,5 1,9 1.4 1,2 - - -9,6 15,6 42,2
feb. . . . . . . . - - -4,6 13,9 449
3. Costurile orare cu forta de munci”
Total Total Pe componente Pe sectoare economice Pro-memoria:
(indice ajustat indicator
sezonier Salarii si Contributii la| Industria miniera, Constructii Servicii al salariilor
2000 = 100) indemnizatii asigurdrile sociale prelucratoare negociate
ale angajatorilor si energetica
% din total ” 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
1 2] 3 4 5 6 7 8
2003 110,8 3,1 2,9 3.8 3,1 3.8 2,9 2,4
2004 113,5 2,4 23 2,2 2,8 2,7 2,0 2,1
2005 116,2 2,4 2,6 1,9 2,5 2,2 2,4 2,1
2006 . . . . . 2,2
2005 T4 117,2 2,3 2,6 1,5 2,5 2,5 2,2 2,0
2006 T1 117,8 2,3 2,8 0,9 2,5 2,4 2,1 2,1
T2 118,4 2,3 2,6 1,6 3,1 1.4 2,1 2,4
T3 119,0 2,0 2,2 1,8 2,6 1,4 1,8 2,0
T4 . . . 2,4

Surse: Eurostat, HWWI (coloanele 13 si 14 din Tabelul 2 Sectiunea 5.1), calcule BCE efectuate pe baza datelor furnizate de Thomson Financial
Datastream (coloana 15 din Tabelul 2 Sectiunea 5.1), calcule BCE efectuate pe baza datelor furnizate de Eurostat (coloana 6 din Tabelul 2 Sectiunea 5.1 si coloana 7 din Tabelul 3
Sectiunea 5.1) si calcule BCE (coloana 12 din Tabelul 2 Sectiunea 5.1 si coloana 8 din Tabelul 3 Sectiunea 5.1)
1) Cladiri rezidentiale, pe baza datelor nearmonizate.
2) Indicator al preturilor locuintelor pentru zona euro, pe baza datelor nearmonizate.
3) Preturi exprimate in euro.
4) Brent Blend (livrari la termen la o luna).
5)  in 2000.
6) Datele trimestriale pentru trimestrul IT (IV) se refera la mediile semestriale din prima (a doua) jumatate a anului. Dat fiind faptul ca unele date nationale sunt disponibile
cu o frecventa anuald, estimdrile semestriale sunt partial calculate pe baza rezultatelor anuale; astfel, exactitatea datelor semestriale este mai mica decat cea a datelor anuale.
7)  Costurile orare cu forta de munca la nivelul economiei, excluzand agricultura, administratia publica, educatia, sanatatea si serviciile care nu sunt clasificate in alta parte.
Datorita diferentelor in ceea ce priveste incadrarea, este posibil ca estimarile privind componentele sa nu fie conforme cu totalul.
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5.1 IAPC, alte preturi si costuri

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

4. Costul unitar cu forta de munci, remunerarea pe salariat si productivitatea muncii
(date ajustate sezonier)

Total Total Pe sectoare economice
(indice
2000 = 100) Agriculturd, Industria | Constructii | Comert, reparatii, hoteluri Servicii financiare Administratie publica,
vanitoare, miniera, si restaurante, | imobiliare, de inchiriere educatie, sanatate
silvicultura |  prelucritoare transport si comunicatii si de afaceri si alte servicii
si pescuit si energetica
1 2 3 4 5 6 7 8
Costul unitar cu forta de munca "
2002 104,7 24 09 0,7 32 21 30 34
2003 106,4 1.7 6.2 03 33 21 1.2 27
2004 107,5 1,1 -9,6 -0,1 31 -0,3 2,6 2,6
2005 1085 0.9 85 1.2 36 03 20 1.8
2005 T3 108,3 0,6 8,0 1,2 23 03 20 1.8
T4 109,1 1.0 87 23 30 0.1 22 27
2006 T1 109.3 0.9 42 -1.8 33 0.1 23 25
) 109.4 1.0 21 222 22 03 1.6 34
T3 109,4 1,0 1,8 -2,1 2,0 0,0 28 27
Remunerarea pe salariat
2002 105,2 26 22 20 32 24 26 31
2003 107.3 20 26 21 27 1.8 22 1.9
2004 109.6 21 28 26 25 1.3 22 23
2005 111.4 1.6 32 1.4 21 1.3 22 1.7
2005 T3 111,4 1,6 26 1,6 23 1,3 20 1,5
T4 1123 1.9 24 1.6 25 1.2 1.7 29
2006 T1 1130 21 0.7 26 33 1.9 1.4 22
T2 1138 24 1.0 24 34 22 0.9 33
T3 1139 22 21 27 32 1.6 1.6 25
Productivitatea muncii
2002 100,5 0,2 1,3 1,3 0,0 0,2 -04 -0,3
2003 100,9 0,3 -33 1,8 -0,6 -0,2 1,0 -0,7
2004 101,9 1,0 13,6 2,7 -0,6 1,6 -0,3 -0,3
2005 102,6 0,7 -4.8 2,7 -1,5 1,1 0,2 -0,1
2005 T3 102,9 0,9 -5,0 2,8 0,1 1,6 0,0 -0,3
T4 102,9 1,0 -58 39 -05 1,1 -05 0,2
2006 T1 103,4 1,2 -33 45 0,1 1,8 -0,9 -04
T2 104,0 1.4 -1.1 47 1.2 1.9 07 -0,1
T3 104,2 1.2 0.3 48 1.2 1.6 -1.1 02
5. Deflatori PIB
Total | . < 3 3
(indice Tota Cererea interna Exporturi Importuri
ajustat : x5
ST OTie Total [Consumul privat Consumul Formarea bruta
2000 = 100) lguvernamental de capital fix
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 107,3 21 20 21 23 1,2 -1,3 -1,8
2004 109.3 1.9 21 21 22 25 11 1.5
2005 111.4 1.9 22 20 22 23 26 36
2006 1132 1.7 23 21 1.7 28 27 44
2005 T4 112,3 2,0 2,5 2,3 2,8 2,2 3,0 4.2
2006 T1 1124 1.6 27 24 20 24 28 55
™ 1130 1.8 27 23 27 28 31 56
T3 1136 1.8 22 2.1 1.6 30 29 41
T4 1140 1.5 1.7 1.7 05 29 1.9 24

Surse: Calcule BCE efectuate pe baza datelor furnizate de Eurostat

1) Remunerarea pe salariat (in preturi curente) impartita la valoarea adaugata pe salariat (volum) .

2) Valoarea adaugata (volum) pe salariat.

3) Deflatorii pentru exporturi i importuri se referd la bunuri si servicii si includ schimburile comerciale din interiorul zonei euro.
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STATISTICA
LONEI EURO

Preturi, cerere, oferta
si piata fortei de muncd

5.2 Cererea si oferta

1. Utilizarea PIB

PIB
Total Cererea interna Cererea externd netd
Total Consumul| Consumul Formarea Variatia Total Exporturi Importuri?
privat|  guvernamental bruta de stocurilor
capital fix
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Preturi curente (miliarde EUR, date ajustate sezonier)

2003 7 460,8 7304,3 42785 1526,2 1498,4 1,1 156,5 2624,3 24678
2004 7738,0 7576,0 4.426,7 1580,9 1561,7 6,7 162,0 28234 2661,4
2005 8000,3 7 882,6 4584,3 1639,7 1640,3 18,2 117.8 302522 29074
2006 8357,9 8261,0 4765,9 1705,0 17574 32,8 96,8 3356,7 32599
2005 T4 2030,7 2006,9 1162,1 418,1 418,3 8,4 23,8 783,6 759,8
2006 T1 2049,0 2031,7 11756 421,0 4255 9,6 17,2 810,4 793,1
T2 2079,2 2060,8 11854 426,4 437,9 11,1 18,5 824,2 805,7

T3 21015 2082,2 1198,5 426,6 4432 13,9 19,3 845,3 826,0

T4 21282 2086,4 1206,4 431,0 450,9 -1,8 41,8 876,9 835,1

procente in PIB
2006 100,0 98,8 57,0 20,4 21,0 0,4 1,2 - -
Variatie in termeni reali (in preturile anului precedent, date ajustate sezonier) R
variatii procentuale trimestriale

2005 T4 0,3 0,6 0,1 0,1 0,4 - - 0,7 1,5
2006 T1 0,8 0,5 0,6 1.4 0,8 - - 3,1 2,3
T2 1,0 0,9 0,3 0,0 2,1 - - 0,9 0,8

T3 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 - - 1.8 2,2

T4 0,9 0,1 0,6 0,5 1,2 - - 3,7 1,9

variatii procentuale anuale

2003 0,8 1.5 1,2 1.8 1,0 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1.8 1.5 1.4 2,2 - - 6,9 6,7
2005 1.4 1,6 1.4 1.4 2,5 - - 42 5,2
2006 2,6 2,3 1,8 2,1 4,5 - - 8,4 7,8
2005 T4 1.8 1.9 1,2 1,6 32 - - 4,7 53
2006 T1 2,2 2,2 1.8 2,5 3,6 - - 8,4 8,7
T2 2,8 2,5 1,7 2,0 4,7 - - 7,4 6,8

T3 2,7 2,8 1,7 2,1 3,9 - - 6,7 7,0

T4 3,3 2,3 2,1 2,5 4.8 - - 9,8 73

contributii la variatiile trimestriale ale PIB, in puncte procentuale

2005 T4 0,3 0,6 0,1 0,0 0,1 0,5 -0,3 - -
2006 T1 0,8 0,5 0,3 0,3 0,2 -0,3 0,3 - -
T2 1,0 0,9 0,2 0,0 0,4 0,3 0,0 - -

T3 0,6 0,7 0,4 0,1 0,1 0,0 -0,1 - -

T4 0,9 0,1 0,3 0,1 0,3 -0,5 0,8 - -

contributii la variatiile anuale ale PIB, in puncte procentuale

2003 0,8 1.4 0,7 0,4 0,2 0,2 -0,7 - -
2004 2,0 1.8 0,9 0,3 0,4 0,2 0,2 - -
2005 1.4 1,6 0,8 0,3 0,5 0,0 -0,2 - -
2006 2,6 2,3 1,1 0,4 0,9 -0,1 0,4 - -
2005 T4 1.8 1.9 0,7 0,3 0,6 0,3 -0,1 - -
2006 T1 2,2 2,2 1,0 0,5 0,7 -0,1 0,0 - -
T2 2,8 2,5 1,0 0,4 1,0 0,2 0,3 - -

T3 2,7 2,7 1,0 0,4 0,8 0,5 0,0 - -

T4 33 2,2 1,2 0,5 1,0 -0,5 1,1 - -

Surse: Eurostat si calcule BCE
1)  Exporturile si importurile se referd la bunuri i servicii si includ schimburile comerciale din cadrul zonei euro. Acestea nu sunt in conformitate deplina cu Tabelul 1 Sectiunea 7.3.

2) Incluzand achizitiile nete de obiecte de valoare.

3) Datele anuale nu sunt ajustate cu numarul de zile lucrétoare.
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5.2 Cererea §i oferta

2. Valoarea adiugata pe sectoare economice

Valoarea adiugata bruti (preturi de bazi) Impozite minus
Total Agricultura, Industria Constructii | Comert, reparatii, | Servicii financiare, Administratie subvenil(l.:ieug:
vandtoare, miniera, hoteluri si restau- imobiliare, | publica, educatie, P
silvicultura prelucratoare rante, transport de inchiriere sanatate
si pescuit si energetica si comunicatii si de afaceri si alte servicii
1 2 3 4 5 6 7 8
Preturi curente (miliarde EUR, date ajustate sezonier)

2003 6702,9 152,2 13853 389,7 14234 1824,4 15279 757,9
2004 69454 157,4 1418,1 413,1 1476,0 1898,0 15829 792,6
2005 7165,2 1435 1454,1 436,1 1519,5 1976,2 1635,8 835,1
2006 7471,7 148,9 1512,6 477,1 1574,7 20753 1683,1 886,2
2005 T4 1815,8 36,3 366,8 112,8 382,7 501,6 415,7 2149
2006 T1 1831,6 35,9 371,6 114,5 385,5 508,8 4153 217,4
T2 1859,3 36,8 375,7 117.8 391,7 515,5 421,9 220,0

T3 1881,2 37,5 381,8 121,1 396,7 522,6 421,5 220,2

T4 1899.,6 38,8 383,5 123,8 400,8 528,5 4243 228,5

Procente in valoarea adaugata
2006 100,0 2,0 20,2 6,4 21,1 27,8 22,5 -
Variatie in termeni reali (in preturile anului precedent, date ajustate sezonier) "
variatii procentuale trimestriale

2005 T4 0,3 0,6 0,5 0,9 0,5 0,1 0,2 0,4
2006 T1 0,8 -2,9 1,3 -0,3 0,7 1,2 0,5 1,1
T2 1,1 1,3 1,4 2,4 1,3 1,0 0,4 -0,2

T3 0,6 0,4 1,0 1,1 0,5 0,5 0,2 0,4

T4 0,7 2,5 0,4 1,4 0,8 0,7 0,4 2,7

variatii procentuale anuale

2003 0,7 -5,9 0,3 0,2 0,4 1,6 1,0 1,4
2004 2,1 11,5 1,9 1,1 2,8 1,7 1,2 1,5
2005 1.4 -6,3 1,2 0,9 1,7 2,2 1,1 1,4
2006 2,6 -1,2 3,7 3,7 2,9 2,7 1,2 3,0
2005 T4 1,7 -6,9 2,6 2,0 1,9 2,1 1,1 2,1
2006 T1 2,1 -3,6 34 2,4 2,5 2,0 0,9 3.4
T2 2,8 -0,5 4,1 35 3,2 2,9 1,2 2,8

T3 2,8 -0,6 4,3 4,1 3,0 2,8 1,3 1,8

T4 3,2 1,2 4,2 4,6 3,4 3,4 1,6 4,1

contributii la variatiile trimestriale ale valorii adaugate, in puncte procentuale

2005 T4 0,3 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2006 T1 0,8 -0,1 0,3 0,0 0,1 0,3 0,1 -
T2 1,1 0,0 0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 -

T3 0,6 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 -

T4 0,7 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 -

contributii la variatiile anuale ale valorii addaugate, in puncte procentuale

2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,1 0,3 0,4 0,1 0,6 0,5 0,3 -
2005 1.4 -0,1 0,2 0,1 0,4 0,6 0,2 -
2006 2,8 0,2 0,8 0,2 0,6 7 0,3 -
2005 T4 1,7 -0,2 0,5 0,1 0,4 0,6 0,2 -
2006 T1 2,1 -0,1 0,7 0,1 0,5 0,6 0,2 -
T2 2,8 0,0 0,8 0,2 0,7 0,8 0,3 -

T3 2,8 0,0 0,9 0,2 0,6 0,8 0,3 -

T4 3,2 0,0 0,9 0,3 0,7 0,9 0,4 -

Surse: Eurostat si calcule BCE

1) Datele anuale nu sunt ajustate cu numarul de zile lucratoare.
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STATISTICA
LONEI EURO

Preturi, cerere, ofertd
si piata fortei de muncd

5.2 Cererea gi oferta

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

3. Productia industriala

Total Industrie exclusiv constructiile Constructii
 Total (indice Total Industrie, exclusiv constructiile si energia Energie
ajustat sezonier - - -
2000 = 100) Industria Total Bunuri|  Bunuri Bunuri de consum
prelucratoare intermediare| de capital _ _
Total Bunuri Bunuri
de folosintd | de uz curent
indelungata
% din total " 100,0 829 829 750 740 300 224 215 36 17.9 8.9 17,1
1 2 3 4 5 6 7| 8| 9 10 11 12
2004 2,1 102,3 2,0 2,1 2,0 2,2 33 0,5 0,1 0,6 2,0 -0,1
2005 1,1 103,7 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,5 -0,9 0,7 1,3 -0,2
2006 3,7 107,6 3.8 4,1 4,1 4,9 5,5 2,2 4,1 1,8 0,7 42
2006 T1 3.8 106,0 34 3,5 34 3,0 5,0 2,1 2.4 2,1 3,8 2,0
T2 3,1 107,3 4,1 42 45 5,6 53 2,5 3,7 2,2 0,9 38
T3 42 108,3 4,1 4,4 43 5,7 5.4 1,7 5,0 1,2 1,6 45
T4 3,7 108,9 3,6 44 4,4 53 6,1 2,3 53 1,8 23,2 6,3
2006 iul. 3,9 107,5 3,5 3.8 3.8 5,2 42 1,5 3,1 1,3 2,5 5,6
aug. 5,2 109,2 5,5 6,0 5,7 7.8 7,5 2,4 9,0 1,6 2,4 39
sep. 3,6 108,3 3,5 3,7 3,6 4,6 5,2 1.4 4,6 0,9 0,0 39
oct. 3,8 108,3 3.8 4.4 45 5,5 5.4 2,4 5,0 2,0 -1,5 5,0
nov. 3,5 108,6 2,7 3,7 3,5 34 6,1 1,9 5.4 1,3 -3,6 6,0
dec. 3,7 109,7 42 5,2 5.2 7.3 6,7 2,7 5,5 2,2 -43 8,2
variatii procentuale lunare (date ajustate sezonier)
2006 iul. -0,1 - -0,4 -0,5 -0,7 -0,6 -0,2 -0,5 -0,5 -0,5 0,8 0,9
aug. 1,2 - 1,6 2,0 1,9 2,9 2,0 1,3 43 0,7 -1,8 -0,1
sep. -0,7 - -0,9 -1,1 -1,0 22,1 -0,6 -0,7 23,2 -0,3 -1,0 0,7
oct. -0,2 - 0,0 0,2 0,2 0,7 -0,3 0,3 0,2 0,3 2,2 0,7
nov. 0,6 - 0,3 0,5 0,4 0,0 1,4 0,1 1,4 -0,2 0,6 0,7
dec. 0,7 - 1,1 1,0 1,3 2,2 0,4 0,8 0,2 0,9 1,6 0,7
4. Comenzi noi si cifra de afaceri in industrie, vinziri cu améanuntul si noi inmatriculari de autoturisme
C.Olfmm not lera. de afa?en Vanziri cu aminuntul Noi inmatriculari
in industrie in industrie de autoturisme
Industria Industria Preturi curentg Preturi constante
prelucrétoarez) prelucratoare
(preturi curente) (preturi curente)
Total (indice Total|Total (indice Total Total| Total (indice Total Produse Produse nealimentare Total Total
ajustat ajustat ajustat alimentare, (ajustate
sezonier sezonier sezonier bauturi, tutun - - sezonier,
’ Textile,| Electronice ,
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) confectii,| s electro- exPrlmz}tg
incaltiminte casnice Aty
% din total " 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 105.4 74 106,2 5,1 2,3 105,3 1,5 1,2 1,7 1,8 33 923 1,2
2005 110,8 4,6 110,7 37 2,3 106,7 1,3 0,7 1,7 2,3 1,3 937 1,5
2006 121,0 9,1 118,8 73 2,8 108.,3 1,5 0,2 2,3 2,7 4,1 956 2,0
2006 T1 117,5 12,0 1154 9,0 2,2 107,6 0,8 0,2 1,2 1,8 2,3 957 2,6
T2 118,6 7,9 1182 6,4 3,0 108,0 1,7 0,7 2,4 2,8 35 957 2,2
T3 123,0 10,2 119,8 6,4 32 108,7 1,8 0,8 2,5 3,2 44 934 -2,0
T4 125,0 6,6 121,7 7,5 2,7 108,9 1,5 -0,7 3,0 2,9 5,8 976 5,1
2006 aug. 125,1 14,4 120,7 9,2 3,6 109,2 2,2 -0,2 4,0 7,5 5,8 937 -1,2
sep. 1234 7,5 119,7 3,6 2,5 108,3 1,2 0,6 1,9 0,6 49 956 0,5
oct. 123,0 12,9 119,8 11,0 1,8 108.4 0,8 -1,5 2,3 1,4 4,6 947 0,0
nov. 124.4 6,0 122,2 7,9 2,7 109,0 1,5 -0,6 3,1 3,2 6,2 969 4.8
dec. 127,7 1,5 123,1 3,7 33 109,3 2,2 -0,2 3,6 3,9 6,3 1011 11,9
2007 ian. . . . . 1,4 108,2 -0,1 -1,6 1,3 946 -2,7
variatii procentuale lunare (date ajustate sezonier)
2006 aug. - 38 - 1,6 0,6 - 0,6 -1,1 1,8 3,6 2,7 - 3,1
sep. - -1,3 - -0,9 -0,8 - -0,8 0,2 -1,4 -42 -0,7 - 2,0
oct. - -0,3 - 0,1 0,0 - 0,1 -0,4 0,4 1,0 0,1 - -0,9
nov. - 1,1 - 2,0 0,8 - 0,6 0,1 0,8 1,5 1,1 - 2,3
dec. - 2,7 - 0,7 0,3 - 0,3 0,2 0,3 0,4 0,8 - 43
2007 ian. - -0,7 - -1,0 -0,8 -0,9 . . - -6,4

Surse: Eurostat, cu exceptia coloanelor 12 si 13 din Tabelul 4 Sectiunea 5.2 (calcule BCE efectuate pe baza datelor furnizate de ACEA — Asociatia constructorilor europeni de automobile)

1) n2000.
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2) Cuprinde sectoarele care lucreaza in principal pe baza comenzilor, reprezentand 62,6% in totalul industriei prelucratoare in 2000.
3) Cifrele anuale si trimestriale reprezintd medii ale datelor lunare din perioada de referinta.




5.2 Cererea gi oferta

(solduri conjuncturale procentuale ¥, in absenta altor mentiuni; date gjustate sezonier)

5. Sondaje in randul companiilor si al consumatorilor

Indicatorul Industria prelucritoare Indicatorul de incredere a consumatorilor”

fe incredere
in economie” Indicatorul deincrederen industrie Gradul Total® Situatia Evolutia Evolutia|  Economiile
(media pe 5 — st de utilizare financiard in| economiei in somajului in populatiei
termen Total VOI‘“_““I Apre_m e S {n}al;; a capaciti;ilcir urmitoarele| urmitoarele urmatoarele | in urmatoarele
lung = 100) comenzilor [ nd privind - 4, productie 12 luni 12 luni 12 luni 12 luni

stocurilede|  productia | ot
produse finite
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 93,1 -10 -25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10
2004 99,2 -5 -15 8 10 815 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,9 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,9 2 0 6 13 83,3 -9 -3 -9 15 -9
2005 T4 100,1 -6 -15 10 7 81,5 -13 -4 -15 22 -10
2006 T1 102,6 -2 -9 9 11 82,2 -11 -3 -11 20 -9
T2 106,8 2 0 6 13 83,0 -10 -3 -10 16 -9
T3 108,2 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
T4 109,9 6 6 4 15 84,2 -7 -3 -7 10 -9
2006 sep. 108,9 4 4 4 13 - -8 -3 -9 12 -7
oct. 110,0 5 5 4 14 839 -8 -3 -8 11 -9
nov. 109,9 6 6 4 16 - -7 -3 -7 10 -9
dec. 109,8 6 8 3 14 - -6 -3 -5 9 -9
2007 ian. 109,2 5 6 4 15 84,4 -7 -2 -7 8 -9
feb. 109,7 5 7 3 12 - -5 -3 -4 5 -8
{ndlcatorul as mcrec!fere Indicatorul de incredere in comertul cu aménuntul Indicatorul de incredere in sectorul serviciilor
in sectorul constructiilor ’
Total®|  Volumul Estimari Total®|  Aprecieri Aprecieri Estimari Total | Aprecieri|  Cerereain| Cerereain
actual a| privind numarul privind privind privind privind| yltimele luni| urmatoarele
comenzilor de salariati situatia volumul situatia situatia luni
economica stocurilor|  economica economicd
a firmei a firmei a firmei

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2003 -16 -23 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14
2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 0 -5 5 0 3 14 13 18 13 18 23
2005T4 -3 -8 2 -5 -9 15 10 14 10 13 19
2006 T1 -2 -8 3 -3 -4 15 9 15 10 14 20
T2 -1 -6 4 1 1 14 16 19 14 18 24
T3 3 -2 7 2 5 13 14 19 14 19 25
T4 3 -3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2006 sep. 4 0 9 3 8 12 15 18 12 19 24
oct. 3 -2 7 4 9 13 14 21 14 23 26
nov. 3 -4 10 3 10 13 12 19 12 19 26
dec. 2 -2 7 0 5 13 8 19 12 20 25
2007 ian. 1 -8 10 -1 2 16 11 20 16 19 23
feb. 0 -9 8 -2 0 16 12 20 15 21 24

Sursa: Comisia Europeana (DG Afaceri economice si financiare)

1) Diferenta dintre ponderile respondentilor care au dat raspunsuri pozitive si negative.

2) Indicatorul de incredere in economie se calculeaza folosind indicatorii de incredere in industrie, servicii, constructii §i comertul cu amanuntul, precum si cel al consumatorilor;
indicatorul de incredere in industrie are o pondere de 40%, cel in servicii de 30%, indicatorul de incredere a consumatorilor de 20%, iar ceilalti indicatori de 5% fiecare.
Valorile indicatorului de incredere in economie mai mari (mai mici) de 100 indica o incredere deasupra (dedesubtul) mediei calculate pentru perioada 1990-2006.

3) Datoritd modificarilor intervenite in chestionarul folosit pentru sondajul francez, incepand cu luna ianuarie 2004 rezultatele pentru zona euro nu sunt pe deplin comparabile
cu rezultatele anterioare.

4) 1n fiecare an datele sunt colectate in lunile ianuarie, aprilie, iulie si octombrie. Datele trimestriale reprezinta mediile a doud sondaje succesive. Datele anuale sunt calculate pe baza
mediilor trimestriale.

5) Indicatorii de incredere sunt calculati ca medii simple ale componentelor prezentate; evaludrile stocurilor (coloanele 4 si 17) si ale somajului (coloana 10) sunt folosite cu semne
inversate pentru calcularea indicatorilor de incredere.
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STATISTICA
LONEI EURO

Preturi, cerere, ofertd
si piata fortei de muncd

5.3 Piata fortei de munca®

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

1. Gradul de ocupare a locurilor de munca
in functie de statutul

La nivelul economiei . Pe sectoare economice
persoanelor angajate
Milioane Salariati|  Intreprin-| Agriculturd, Industria | Constructii | Comert, reparatii, Servicii Administratie
(date ajustate zatori|  véndtoare, miniera, hoteluri financiare, publica, educatie,
sezonier) silvicultura prelucratoare si restaurante, imobiliare, sdnatate
si pescuit si energetica) transport | de inchiriere si alte servicii
si comunicatii si de afaceri
% din total” 100,0 100,0 84,6 15,4 43 17,7 75 25,0 15,0 30,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 134,862 0,7 0,8 0,3 -1,8 -1,2 -0,1 0,6 2,0 2,0
2003 135,465 0.4 0,5 0,1 -2,7 -1,4 0,8 0,7 0,7 1,8
2004 136,427 0,7 0,7 0,8 -1,7 -1,4 1.5 0,9 1,9 1,5
2005 137,480 0,8 0,9 -0,1 -1,7 -1,2 2,5 0,8 2,1 1,2
2005 T3 137,538 0,7 0,9 -0,7 -2,3 -0,9 1,7 0,4 2,1 1,3
T4 138,033 0,7 1,0 -0,8 -1,1 -1,2 2,4 0,6 2,6 0,8
2006 T1 138,477 1,0 1,1 0,4 -0,4 -1,0 2,4 0,7 2,9 1,3
T2 139,076 1,3 1,3 1,3 0,4 -0,6 2,3 1,2 3,7 1,3
T3 139,593 1.4 1.5 1,1 -1,1 -0,5 2,9 1,3 4,0 1.4
Variatii procentuale trimestriale (date ajustate sezonier)
2005 T3 0,316 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 0,2 0,2 0,7 0,3
T4 0,495 0.4 0.4 0,1 0,1 -0,2 1,0 0,5 1,1 0,1
2006 T1 0,444 0,3 0,2 0,7 -0,5 -0,2 0,5 0,3 0,6 0,6
T2 0,599 0.4 0.4 0,7 0,7 0,0 0,6 0.4 1,1 0,3
T3 0,517 0.4 0,5 -0,1 -1,3 -0,1 0,7 0,3 1,1 0,5
2. Somajul
(date ajustate sezonier)
Total Pe varsti® Pe sexe *

Milioane|  Procent din Adulti Tineri Barbati Femei
pop::;iig Milioane | Procent din Milioane Procent din Milioane Procent din Milioane Procent din
populatia populatia populatia populatia
activa activa activa activa

% din total 2 100,0 75,6 245 47,8 52,2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,521 8,7 9,332 7.4 3,189 17,8 5,978 7,3 6,543 10,4
2004 12,876 8,8 9,657 75 3,219 18,2 6,190 75 6,685 10,4
2005 12,657 8,6 9,567 7.4 3,089 17,7 6,138 74 6,519 10,0
2006 11,578 7.8 8,748 6,7 2,832 16,5 5,535 6,7 6,043 9,2
2005 T4 12,387 8,4 9,368 7,2 3,019 17,4 5,940 7,2 6,448 9,9
2006 T1 12,116 8,2 9,124 7,0 2,992 17,2 5,781 7,0 6,335 9,7
T2 11,631 7.8 8,813 6,7 2,819 16,4 5,627 6,8 6,004 9,2
T3 11,455 7,7 8,633 6,6 2,822 16,5 5,461 6,6 5,994 9,1
T4 11,230 7,5 8,473 6,4 2,757 16,1 5,281 6,3 5,949 9,1
2006 aug. 11,493 7,7 8,652 6,6 2,840 16,6 5,484 6,6 6,009 9,2
sep. 11,391 7,7 8,578 6,5 2,814 16,4 5,388 6,5 6,003 9,1
oct. 11,345 7,6 8,557 6,5 2,788 16,3 5,325 6,4 6,020 9,2
nov. 11,218 7,5 8,472 6,4 2,745 16,1 5,273 6,3 5,945 9,1
dec. 11,126 7,5 8,390 6,4 2,736 16,0 5,245 6,3 5,881 9,0
2007 ian. 11,057 7.4 8,312 6,3 2,745 16,1 5,211 6,3 5,846 8,9

Sursa: Eurostat

1) Datele privind gradul de ocupare a fortei de munca se refera la persoane si sunt stabilite pe baza SEC 95. Datele privind somajul se referd la persoane si sunt stabilite pe baza
recomandarilor OIM.

2) Gradul de ocupare a fortei de munca in 2005; somajul in 2006.

3) Adulti: 25 ani i peste 25 ani; tineri: sub 25 ani; ratele sunt exprimate ca procent din populatia activa pentru fiecare grupa de varsta.

4) Ratele sunt exprimate ca procent din populatia activa pentru fiecare sex.
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6.1 Venituri, cheltuieli gi deficit/surplus )

FINANTE PUBLICE

(pondere in PIB)

1. Zona euro - venituri

Total VT e Venituri Pro-memoria:
din capital gradul de
Impozite Impozite Contributii Vanziri Impozite fiscalitate”
directe| Persoane Persoane| indirecte Incasate de la asi guréri’IG Angajatori | Salariati | ge hunuri pe
fizice juridice institutiile P o it capital
UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 47,0 46,5 11,9 8,7 29 13,3 0,7 17,1 85 54 23 05 0,3 27
1998 46,5 46,3 12,2 91 28 13,9 0,6 16,1 8,3 49 23 0,3 0,3 425
1999 47,0 46,8 12,5 93 29 14,1 0,6 16,1 8,3 49 2 0,3 0,3 430
2000 46,6 46,4 12,7 94 30 13,9 0,6 15,9 8,2 48 2,2 0,3 0,3 42,7
2001 45,8 45,6 12,3 92 28 13,6 0,6 15,7 8,2 47 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 45,3 45,0 11,9 91 25 13,5 04 15,7 8,2 4,6 21 0,3 0,3 41,3
2003 45,2 445 11,5 8,9 24 13,5 04 15,8 83 47 21 0,6 05 41,3
2004 44.8 443 11,4 8,6 25 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 21 05 04 41,0
2005 45,2 447 11,7 8,7 2,7 13,7 0,3 155 8,2 45 2,2 05 0,3 41,2
2. Zona euro - cheltuieli — )
Total Cheltuieli curente eltutell Pro-memoria:
de capital cheltuieli
) 5
Total | Remunerarea Consum|Dobénzi| Trans- Investitiil ~ Trans- i RUINATE
salariatilor| intermediar feruri Prestatii | Subventii feruri Platite de
curente sociale Platite de decapital|  institutiile
institutiile UE
UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 49,6 46,0 10,9 4.8 50 25,4 22,6 21 0,6 3,6 24 1,2 0,1 447
1998 488 451 10,6 4,7 4,6 252 22,2 21 05 38 24 1,4 0,1 44,2
1999 484 445 10,6 48 4,0 251 22,1 21 05 39 25 1,4 0,1 44,3
2000 476 439 10,4 48 39 24,8 21,7 2,0 05 38 25 1,3 0,0 437
2001 47,7 438 10,3 4.8 38 249 218 1,9 05 39 25 1,4 0,0 43,9
2002 478 440 10,4 49 3i5) 252 22,3 1,9 05 38 24 1,4 0,0 44,3
2003 483 443 10,5 50 &3 255 22,7 1,9 05 4,0 25 1,4 0,1 44,9
2004 476 438 10,4 50 31 252 22,5 1,8 05 38 25 1,4 0,0 445
2005 476 437 10,4 51 30 253 22,5 1,7 05 39 25 1,4 0,0 44.6
3. Zona euro — deficit/surplus, deficit/surplus primar si consumul administratiei publice
Deficit (-)/surplus (+) Deficit (-)/ Consumul administratiei publice ¥
Total| Admi-| Admi-| Admi- haminis] VP! ()™ Togal i S Consum|  Consum
nistratia| nistra- | nistra- | tratiile primar Remun?ra'rea ) COnSl:Im I Transferu_rl Consgm (‘:Ie Vanzaq public public
centrald | tijle tiile | sistemes salariatilor| intermediar m'natura prin capital fix d? bun‘ulj} colectivl  individual
regio- | locale| lor de '”;:mmed: ul si servicii
nae asigurdri I (minus)
= productiv
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 -2,6 2,4 -0,4 0,1 0,1 24 20,1 10,9 4.8 48 19 2,3 84 11,7
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,7 10,6 47 48 19 2,3 8,2 11,5
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 04 2,7 199 10,6 4.8 4.9 19 2,3 83 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4.8 49 19 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 19 199 10,3 4.8 50 19 2,2 81 11,7
2002 -2,6 2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 4.9 51 19 2,1 8,2 12,0
2003 -3,1 2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 50 52 19 2,1 83 12,2
2004 -2,8 2,4 -0,3 -0,2 0,1 0,3 204 10,4 5,0 52 19 2,1 83 12,2
2005 -2,5 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 05 20,5 10,4 51 52 19 2,2 8,2 12,3
4. Statele din zona euro — deficit (-)/surplus (+)°
| BE| DE| IE| GR| ES| FR IT LU| NL| AT PT Sl Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 0,0 -3,7 -0,4 -5,2 -0,3 -3,2 -2,9 21 -2,0 -0,5 -2,9 -2,5 41
2003 0,0 -4,0 0,3 -6,1 0,0 -4,2 -3,5 0,3 -3,1 -1,6 -2,9 -2,8 25
2004 0,0 -3,7 1,5 -7,8 -0,2 -3,7 -3,4 -1,1 -1,8 -1,2 -3,2 -2,3 23
2005 -2,3 -3,2 1,1 -5,2 1,1 -2,9 -4,1 -1,0 -0,3 -1,5 -6,0 -1,4 2,7

Surse: BCE pentru datele agregate privind zona euro; Comisia Europeana pentru datele privind deficitul/surplusul statelor membre ae zonei euro
1) Veniturile, cheltuielile si deficitul/surplusul sunt calculate conform SEC 95, dar cifrele nu includ incasarile realizate in anul 2000 din véanzarea licentelor de telefonie mobila UMTS
(Universal Mobile Telecommunication System) (deficitul/surplusul din zona euro care include aceste incasari reprezinta 0,0% din PIB). Tranzactiile care implica bugetul UE sunt incluse

si consolidate. Tranzactiile intre administratiile statelor membre nu sunt consolidate.

2) Gradul de fiscalitate cuprinde impozitele si contributiile la asigurarile sociale.
3) Cuprinde cheltuielile totale mai putin cheltuielile cu dobanda.
4) Corespunde cheltuielilor cu consumul final (P.3) ale administratiei publice din SEC 95.
5) Include incasrile din vanzarea licentelor UMTS si decontarea operatiunilor swap si a contractelor FRA (forward rate agreements).
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6.2 Datoria publica®

(ponderein PIB)

1. Zona euro — datoria publica pe instrumente financiare si pe sectoare creditoare

STATISTICA
LONEI EURO

Finante
publice

Total Instrumente financiare Titulari
Numerar | Tmprumuturi Titluri Titluri Creditori interni” Alfi creditori ”
i i termen lun,
i depozite pe termen scurt | P 9 Total IFM Alte|  Alte sectoare
societati
financiare

1 2 & 4 5] 6 7 8 9 10

1996 75,1 2,8 17,0 7,9 47,3 58,3 30,3 12,1 15,9 16,8
1997 74,1 2,8 16,0 6,5 48,8 55,4 28,3 13,6 13,5 18,7
1998 72,8 2,7 15,1 5,6 49,3 52,1 26,4 14,5 11,2 20,7
1999 72,0 2,9 14,2 42 50,6 485 254 12,0 11,2 234
2000 69,4 2,7 13,1 3,6 50,0 44,1 22,0 11,0 11,0 25,3
2001 68,3 2,8 12,3 4,0 49,2 42,1 20,6 10,4 11,1 26,2
2002 68,2 2,7 11,7 4,6 49,2 40,2 19,2 9,9 11,1 28,0
2003 69,3 2,1 12,3 5,0 49,9 39,1 19,2 10,3 9,6 30,2
2004 69,8 2,2 11,9 5,1 50,7 37,3 18,2 10,0 9,1 32,6
2005 70,8 2,4 11,8 4,9 51,6 35,4 17,1 10,3 8,0 35,4

2. Zona euro — datoria publica pe emitenti, scadenta si valute
Total Emitent” Scadenta initiald Scadenta reziduala Valute
Adminis-| Adminis-| Adminis-| Adminis-| Sub1an| Pestelan = Sub 1 an Tntre 1| Peste 5 ani Eurosau| Altevalute
tratia tratiile| ~ tratiile| tratiile Rata'a'. si 5ani monedele
centrald| regionale|  locale|sistemelor dobanzii statelor dig\
de asigu- variabila zona euro
rari
sociale

1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13

1996 75,1 62,9 5.9 5.7 0,5 11,6 63,5 8,6 19,1 25,7 30,2 73,1 2,0
1997 74,1 62,1 6.1 54 0,6 9.9 64,2 8,5 18,3 25.3 30,5 72,1 2,0
1998 72.8 61,1 6.1 5.2 0.4 8.9 63.9 7.6 15,8 26,4 30,6 70,9 1.8
1999 72,0 60,5 6,0 5.1 0.4 7.7 64,3 6.6 13,6 28.0 30,4 69,8 2.1
2000 69,4 58,2 5,9 4,9 0,4 6,8 62,6 5,9 13,4 28,0 28,0 67,5 1,9
2001 68.3 57.1 6.1 48 0.4 7.2 61,2 5.0 13,7 26,8 27.8 66,7 1.7
2002 68,2 56,7 6,3 4,8 0,4 8,2 60,0 5,0 15,4 25,3 27,5 66,7 1,5
2003 69,3 57,0 6,6 5,1 0,6 8,5 60,8 5,0 14,4 26,1 28,9 68,2 1,1
2004 69,8 57,5 6,7 5,2 0,4 8,5 61,4 4,7 14,3 26,6 28,9 68,8 1,1
2005 70,8 58,1 6.8 54 0,5 8.7 62,1 47 14,7 26,1 30,0 69,6 12

3. Statele din zona euro

BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT Sl Fl

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2002 103,3 60,3 32,2 110,7 52,5 58,2 105,6 6,5 50,5 65,8 55,5 29,1 413
2003 98,6 63,9 31,1 107.8 48,7 62,4 104,3 6.3 52,0 64,6 57,0 285 443
2004 94,3 65,7 29,7 108,5 46,2 64,4 103.9 6.6 52,6 63,8 58.6 28.7 443
2005 93,2 67.9 27.4 107.5 431 66,6 106,6 6,0 52,7 63,4 64.0 28.0 413

Surse: BCE pentru datele agregate privind zona euro; Comisia Europeana pentru datele privind datoria publica a statelor membre ale zonei euro
1) Datoria bruta a administratiilor publice este consolidata intre diferite sectoare si prezentata in valoare nominala. Detinerile de titluri ale administratiilor publice nerezidente
nu sunt consolidate. Date partial estimate.
2) Creditorii rezidenti in tara a cdrei administratie publica a emis datoria.
3) Cuprind rezidentii tarilor din zona euro, altele decét cea a carei administratie publica a emis datoria.
4) Se exclude datoria emisa de autoritatile unei tari si detinutd de administratiile publice ale acesteia.
5) Inainte de 1999, aceasta cuprinde datoria in ECU, in moneda nationala si in monedele altor state membre care au adoptat euro.
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6.3 Variatia datoriei publice *
(pondere in PIB)

1. Zona euro — pe surse, instrumente financiare si pe sectoare creditoare

Total Sursa variatiei Instrumente financiare Creditori
Necesarul | Diferente | Alte variatii Efectul | Numerar| impru- Titluri Titluri Creditori Alti
de finantare din| devolum®| agregarii | si depozite] muturi| Petermen| petermen interni IFM .A If‘? creditori ?
reevaluare® scurt lung societati
financiare

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1997 1,9 2,5 0,0 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -1,1 3,3 -0,6 -0,8 1,9 2,6
1998 1,8 2,2 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,6 -0,9 -0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -1,6 0,0 -2,0 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,4 1,9 -2,0 2,1 -0,3 3,0
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,5 1,3 -0,1 -0,6 -0,1 2,0
2002 2,1 2,6 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,7 -0,5 -0,7 -0,2 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 1,0 0,6 2,1 0,1 0,5 0,7 3,0
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 2,6 -0,4 -0,3 0,1 3,5
2005 3,1 31 0,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,0 2,6 -0,8 -0,5 0,6 3,9

2. Zona euro - ajustarea datorie-deficit
Variatii icit (-
avle SB?SI(LI; E 2; 8 Ajustarea datorie-deficitg)
datoriei Total Tranzactii cu principalele active financiare detinute de administratia publica Diferente T —" Alte variatii| Altele™
: { 4
Total]  Numerar| fmpru- Tituri™]  Actiuni I — ree(vj': p— vol unf
si depozite | muturi sialie | Privatizar| - Injectii] = ) P de schimb
participatii de capital

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1997 1,9 -2,6 -0,7 -0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,7 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,1
1998 1,8 -2,3 -0,5 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,1 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,5 -0,1 0,0 -0,1
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,1 -2,5 0,6 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1

Sursa: BCE

1) Datele sunt partial estimate. Variatia anuala a datoriei nominale brute consolidate este exprimatd ca pondere in PIB, si anume [datorie(t) - datorie (t-1)] + PIB(t).
2) Necesarul de finantare este prin definitie egal cu fluxul datoriei.
3) Cuprinde, pe langa influenta variatiei cursului de schimb, efectele inregistrarii la valoare nominala (de exemplu: prime sau discount-uri aferente titlurilor emise).
4) Cuprinde, in special, impactul reclasificarii unitatilor si a anumitor preluari de datorie.
5) Diferenta dintre variatiile datoriei publice agregate, rezultate din agregarea datoriei publice a diferitelor tari i agregarea variatiei datoriei publice a acestora se datoreaza variatiei

cursurilor de schimb folosite pentru agregare inainte de 2001.
6) Creditorii rezidenti in tara a cirei administratie publicd a emis datoria.
7) Cuprind rezidentii tarilor din zona euro, altele decit tara a carei administratie publica a emis datoria.
8) Inclusiv incasdrile din vanzarea licentelor UMTS.
9) Diferenta dintre variatia anuala a datoriei nominale brute consolidate si deficitul exprimat ca pondere in PIB.
10) Cuprind, in principal, tranzactiile cu alte active si pasive (credite comerciale, alte sume de incasat/platit si instrumente financiare derivate).
11) Se exclud instrumentele financiare derivate.

BCE
Buletin lunar
Martie 2007




STATISTICA

ZONEI EURO
Finante
publice
6.4 Venituri, cheltuieli, deficit/surplus (date trimestriale)"
(ponderein PIB)
1. Zona euro — venituri (date trimestriale)
icte Venituri curente Venituri din capital | Pro-memoria:
: dul d
Impozite directe|  Impozite indirecte Contributii la | Vanzari de| Venituri din Impozite ﬁir:}itlajte z?
asigurarile sociale |  bunuri si| proprietate pe capital
servicii
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 T3 441 43,7 11,9 12,5 15,6 20 0,8 04 0,2 40,3
T4 49,9 49,4 139 14,1 16,6 29 1,0 05 0,3 44,9
2001 T1 42,3 41,9 105 12,7 153 18 0,9 04 0,2 38,7
T2 46,9 46,5 135 13,0 15,6 2,0 1,6 04 0,2 42,3
T3 434 43,0 11,6 12,3 155 19 09 04 0,3 39,7
T4 49,2 48,7 135 14,0 16,3 29 11 05 0,3 4441
2002 T1 42,0 41,6 10,1 12,7 155 17 038 04 0,2 38,6
T2 45,7 451 12,6 12,7 15,5 2,0 15 05 0,3 41,1
T3 435 43,0 11,2 12,7 15,5 2,0 08 04 0,3 39,6
T4 49,2 48,6 134 14,2 16,2 29 09 0,6 0,3 441
2003 T1 42,0 415 98 12,8 15,6 17 0,7 05 0,2 38,5
T2 ! , 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 15 1,2 41,8
T3 42,8 424 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 05 0,2 39,2
T4 49,3 48,3 13,1 14,3 16,2 29 08 1,0 0,3 439
2004 T1 415 41,0 9,6 12,8 154 1,7 0,7 05 0,3 38,1
T2 451 4.4 12,2 13,1 154 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
T3 42,7 42,2 10,7 12,6 154 1,9 0,7 05 0,3 389
T4 49,5 48,5 13,0 14,5 16,2 29 0,8 1,0 04 442
2005T1 42,2 41,7 10,0 13,0 154 1,7 0,6 05 0,3 38,6
T2 45,0 443 12,0 13,3 15,3 2,0 0,9 0,6 0,3 40,9
T3 434 42,7 11,1 12,8 15,3 1,9 0,8 0,7 0,3 39,5
T4 49,6 48,8 13,5 14,5 16,2 29 0,9 08 0,3 445
2006 T1 42,8 42,4 10,4 13,3 15,4 1,6 0,8 05 0,3 39,3
T2 46,0 45,6 12,7 13,7 15,3 2,0 1,1 04 0,3 42,0
T3 43,4 42,9 11,5 12,7 15,3 1,9 0,7 04 0,3 39,8
2. Zona euro — cheltuieli si deficit/surplus (date trimestriale)
Total Cheltuieli curente Cheltuieli de capital Deficit (-)/ Deficit (-)/
— - surplus (+) surplus (+)
Total| Remunerarea Consum| Dobénzi [Transferuri = - Investitii [Transferuri primar
salariatilor |  intermediar curente| Prestatii| Subventii de capital
sociae
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 T3 43,0 42,7 10,1 4,6 4,0 24,2 20,9 15 0,3 25 1,1 1,0 50
T4 49,7 45,9 11,0 53 3,7 259 22,0 1,6 38 31 15 0,2 3.9
2001 T1 45,7 42,3 10,1 4,2 4,0 241 20,9 1,3 34 19 15 -34 0,6
T2 46,3 42,8 10,2 4,6 39 241 20,8 1,3 35 24 1,1 0,7 45
T3 46,1 424 10,0 4,6 38 241 20,8 1,4 37 25 1,2 -2,7 11
T4 51,1 46,2 11,0 57 3,6 259 22,1 1,7 49 32 1,7 -1,9 1,6
2002T1 46,3 42,9 10,3 43 37 24,6 21,2 1,4 35 2,0 15 -4,3 -0,7
T2 46,7 43,2 10,3 4,9 35 244 21,2 1,3 34 2,3 1,1 -1,0 25
T3 46,8 431 10,0 47 35 249 215 1,4 37 25 1,2 -3,3 0,2
T4 50,8 46,4 11,0 57 33 26,4 22,7 1,6 4,4 28 1,6 -1,6 1,7
2003T1 47,0 435 10,4 45 35 25,1 21,6 13 35 19 1,6 -51 -15
T2 47,4 43,9 10,4 4,8 34 253 21,8 1,3 3,6 24 1,2 -15 1,9
T3 47,0 43,3 10,2 4,8 33 251 21,6 1,3 37 25 1,1 -4,1 -0,9
T4 51,2 46,3 11,0 57 31 26,5 229 15 4.8 32 1,6 -1,8 13
2004 T1 46,6 43,2 10,4 4,6 32 251 215 1,2 34 1,9 1,4 -5,1 -1,9
T2 46,8 434 10,4 49 31 25,0 21,6 1,2 34 2,3 1,1 -1,6 15
T3 46,1 42,7 10,0 4,6 32 25,0 21,6 1,3 34 24 1,0 -34 -0,3
T4 50,8 45,9 11,0 57 30 26,2 22,7 1,4 49 31 1,8 -1,3 1,7
2005T1 46,8 434 10,3 4,6 31 253 21,6 1,2 34 1,9 15 -4,5 -1,4
T2 46,5 431 10,3 50 31 248 21,6 1,1 34 2,3 1,0 -1,5 1,6
T3 46,2 42,4 9,9 47 30 248 215 1,2 38 24 1,3 -2,8 0,2
T4 50,8 46,0 11,1 57 28 26,3 22,7 1,4 4.8 31 1,6 -1,2 1,7
2006 T1 45,8 42,7 10,1 4,6 30 249 21,3 1,1 31 1,9 1,2 -3,0 0,1
T2 46,0 42,7 10,3 50 30 244 214 1,0 33 24 1,0 0,0 30
T3 46,3 42,0 98 47 30 245 21,2 1,1 43 25 1,8 -2,9 0,1

Surse: Calcule BCE efectuate pe baza datelor furnizate de Eurostat si a celor nationale

1) Veniturile, cheltuielile si deficitul/surplusul sunt calculate conform SEC 95. Nu sunt incluse tranzactiile dintre bugetul UE si entitatile care nu apartin sectorului administratiei publice.
Altfel, si cu exceptia unor termene diferite de transmitere a datelor, datele trimestriale sunt in concordanta cu datele anuale. Datele nu sunt gjustate sezonier.

2) Gradul de fiscalitate cuprinde impozitele si contributiile la asigurarile sociale.
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6.5 Datoria publicd si variatia acesteia (date trimestriale)

(procente in PIB)

1. Zona euro — datoria publici determinati conform criteriului de la Maastricht, pe instrumente financiare

Total Instrumente financiare
Numerar si depozite Imprumuturi Titluri pe termen scurt Titluri pe termen lung
1 2 3 4 5
2003 T4 69,3 21 12,3 5,0 49,9
2004 T1 70,8 21 12,3 55 50,8
T2 71,4 22 12,1 55 51,5
T3 71,3 23 12,1 5,6 51,4
T4 69,8 22 11,9 51 50,7
2005T1 71,1 22 119 53 51,7
T2 72,0 24 11,7 53 52,6
T3 71,6 24 118 53 52,1
T4 70,8 24 118 49 51,6
2006 T1 71,2 25 118 51 51,8
T2 71,2 25 116 51 52,0
T3 70,8 25 11,7 49 51,7

2. Zona euro — ajustarea datorie-deficit

Variatia Deficit (-)/ Ajustarea datorie-deficit Pro-memoria:
datoriei surplus (+) _ _ necesarul
Total | Tranzactii cu principalele active financiare detinute de administratia publicd leerelnte dm. rele- Altele|  de finantare

= — — valuare si alte

Total Numerar [fmprumuturi Titluri|  Actiuni si alte variatii de volum

si depozite participatii ’

1 2 3 5 6 7 8 9 10 11
2003 T4 -2,0 -1,8 -3,8 -3,9 -2,1 -0,3 -0,1 -1,3 -0,5 0,6 -1,5
2004 T1 8,5 -5,1 3,4 2,0 1,4 -0,1 0,2 0,5 -0,1 1,5 8,6
T2 5,6 -1,6 3,9 4,1 3,4 0,2 0,3 0,3 0,0 -0,2 5,5
T3 2,0 3,4 -1,4 -1,1 -1,4 0,0 0,2 0,2 -0,3 -0,1 2,3
T4 -3,1 -1,3 -45 -3,4 -2,6 0,1 -0,2 -0,7 0,0 -1,0 -3,1
2005 T1 7,0 -45 2,4 2,5 1,4 0,2 0,4 0,4 -0,2 0,2 7,2
T2 5,8 -1,5 4,4 3,6 2,7 0,2 0,3 0,4 0,2 0,5 5,6
T3 0,7 -2,8 -2,2 -2,6 -2,5 -0,2 0,3 -0,3 0,0 0,4 0,6
T4 -0,7 -1,2 -1,9 -0,6 -0,3 0,1 -0,4 0,0 0,0 -1,3 -0,7
2006 T1 5,0 -3,0 2,0 1,5 1,1 0,1 0,6 -0,3 -0,4 0,8 53
T2 2,8 0,0 2,8 3,1 2,4 0,1 0,3 0,2 0,6 -0,9 2,1
T3 1,2 -2,9 -1,8 -0,9 -0,6 -0,1 0,1 -0,2 0,2 -1,1 0,9

G28 Deficitul, necesarul de finantare §i variatia datoriei G29 Datoria publicd determinata conform criteriului de la Maastricht

(suma mobila pe patru trimestre, exprimata ca pondere in PIB) (variatia anuala a raportului datorie/PIB si factorii determinanti)

: Il ajustarca datorie-deficit
= deficit K K
= = variatia datoriei Il deficit/surplus primar
I diferentialul cresterea PIB/rata dobéanzii

saas 1 de fi
necesarul de finantare variatia raportului datorie/PIB

45 4,5
4,0 . 4,0
3,5 YA 3,5
. \ st
. , \, \"
o N .
3,0 — A 3,0
o O \ “< N,
F SERSIAD 7 4 1
2,5 7 > 2,5
(N4 \
i/ A\l
2,0 =20
L5 L5
¢
1,0 [-~f5 1,0
0,5 |-/ 0,5
Hw—meamw——m—————————————————————————— 0,0 4,0 ————————————————————1——— 4.0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Sursa: Calcule BCE efectuate pe baza datelor furnizate de Eurostat si a celor nationale
1) Datele corespunzatoare trimestrului t reprezinta ponderea in PIB a sumei dintre soldul trimestrului t si soldurile celor 3 trimestre anterioare.
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BALANTA DE PLATI §I POZITIA INVESTITIONALA INTERNATIONALA

7.1 Balanta de plati
(miliarde EUR; fluxuri nete)

1. Balanta de pliti — date agregate

Contul curent Contul Finantare Contul financiar Erori
Total| Bunuri | Servicii| Venituri| Transfe- capi‘ti:l I;i;ari?t;el/ Total| Investitii | Investitii | Instrumente| Alte] Active| ¥omistumt
ruri lumii directe de| financiare| investitii de
curente) (coloa:ele portofoliu derivate| decapital | rezerva
1+6)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2004 55,6 1035 30,8 -19,8 -58,8 16,6 72,2 -21,1 -64,2 68,2 -6,6 -30,9 124 -51,1
2005 -8,2 48,2 36,0 -22,2 -70,2 119 37 37,4 -202,3 156,9 -10,7 75,5 18,0 -41,1
2006 -16,8 28,4 36,3 SUoll -73,8 10,7 -6,1 109,0 -145,9 2551 5\7) 9,2 -3,7 -103,0
2005 T4 -8,1 39 11,0 -6,4 -16,6 4,6 -3,6 -42,4 -36,5 -49,5 -6,2 415 83 46,0
2006 T1 -12,8 -2,8 4.8 1,4 -16,2 2,0 -10,8 65,7 -31,5 22,9 -85 76,8 6,1 -54,9
T2 -10,5 6,4 11,9 -131 -15,7 1,3 -9,2 48,5 -16,4 96,3 -2,8 -27,2 -1,4 -39,3

T3 -4,5 8,0 10,7 -04 -22,8 19 -2,6 52,1 -41,3 28,4 77 60,6 -3,2 -49,5

T4 111 16,9 89 45 -19,1 55 16,6 -57,3 -56,6 107,6 -2,0 -101,1 -5,2 40,7
2005 dec -0,8 1,8 35 -04 -58 31 23 -31,1 -17,2 -1,0 -4,0 -16,1 722 28,8
2006 ian. -10,2 -6,3 0,9 0,0 -4,7 (0] -94 -32 -2,7 -36,4 -29 11,1 -23 12,6
feb. -0,6 05 23 [0X:] -4.3 1,0 04 19,5 -29,1 21,4 -33 28,6 1,9 -19,9

mar. -2,1 3,0 15 0,6 =72 0,2 -1,9 49,5 0,3 37,9 -2,3 7,1 6,5 -47,6

apr. =73 0,7 31 -4,9 -6,2 0,3 -7,0 174 1,8 =74 -6,5 30,6 -1,1 -104

mai -11,5 05 39 -10,4 -54 0,3 -11,2 31,9 -34 40,2 1,8 -5,1 -1,7 -20,7

iun. 83 52 49 ,3 -4,1 0,7 9,0 -0,8 -14,8 63,5 1,8 -52,7 14 -8,2

iul. 0,3 4,6 50 -15 -7,8 0,7 1,0 6,2 -95 -0,1 33 138 -1,3 7,2

aug. -6,3 -2,3 1,3 15 -6,8 1,0 -53 1,6 -4,7 -15,8 -25 255 -0,8 37

Sep. 1,5 57 45 -04 -8,2 0,2 1,7 443 -27,1 44,2 6,9 21,4 -1,1 -46,0

oct. 1,5 58 39 -04 -1,7 04 2,0 -4.3 -153 225 6,9 -184 0,1 23

nov. 45 7,7 23 1,9 -73 1,0 56 -18,7 -13,0 455 -4,1 -46,2 -0,8 131

dec. 5,0 34 27 3.0 -41 41 91 -344 -28,3 39,6 -4.8 -36,4 -44 253

Fluxuri cumulate pe 12 luni
2006 dec. -16,8 28,4 36,3 -7,7 -738 10,7 -6,1 109,0 -1459 255,1 -5,7 92 -3,7 -103,0

G30 Soldul contului curent al balantei de pléti
(miliarde EUR)

20

o

-120

I fluxuri trimestriale
= fluxuri cumulate pe 12 luni

/\\/\A\

ﬂ

/

/

/

-/

"2001

Sursa: BCE

"2002'

'2003"

'2004

"2005

"2006

300

-120  -300

(miliarde EUR)

Il investitii directe (fluxuri trimestriale)

I investitii de portofoliu (fluxuri trimestriale)

== investitii directe (fluxuri cumulate pe 12 luni)

— — investitii de portofoliu (fluxuri cumulate pe 12 luni)

2001 '2002 "2003’ 2004 '2005 "2006'

G31 Investitii directe nete i de portofoliu din balanta de plati
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7.1 Balanta de plati
(miliarde EUR; fluxuri)

2. Contul curent si contul de capital

Contul curent Contul de capital
Total Bunuri Servicii Venituri Transferuri curente
Credit Debit Net Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 1859,5 1803,9 55,6 11324 1028,9 364,8 334,1 280,7 300,5 81,6 140,5 24,6 8,0
2005 20484 2056,7 -8,2 12243 1176,1 400,3 364,3 338,9 361,1 851 155,2 238 11,9
2006 23171 23339 -16,8 1387,8 13594 4275 391,2 4189 426,6 82,8 156,6 22,8 12,1
2005T4 555,1 563,2 -8,1 327,8 323,9 106,0 95,0 98,7 105,1 22,5 39,2 83 38
2006 T1 542,3 5551 -12,8 329,7 332,6 96,6 91,8 86,3 84,9 29,6 45,8 59 39
T2 579,9 5904 -105 342,2 335,8 106,9 95,0 1134 126,5 17,3 330 4,4 32
T3 5715 576,0 -4,5 341,0 333,0 114,4 103,7 100,7 101,1 15,4 38,2 4,4 25
T4 623,5 612,4 11,1 374,9 358,0 109,6 100,7 118,5 114,0 20,5 39,6 81 25
2006 oct. 204,0 202,4 15 127,9 122,1 374 335 338 34,2 4.9 12,6 1,3 0,8
nov. 206,8 202,3 45 129,5 121,8 345 32,3 375 35,6 52 125 1,8 0,8
dec. 212,7 207,7 50 117,4 1141 37,7 35,0 47,2 442 104 144 50 1,0
Date gjustate sezonier
2005T4 535,7 5496 -14,0 317,8 314,6 104,7 934 92,5 101,6 20,8 40,0
2006 T1 559,4 565,9 -6,5 3334 3284 105,6 96,0 92,7 98,2 21,7 43,3
T2 5754 580,0 -4,6 341,2 336,2 106,9 98,3 106,2 109,5 21,2 36,0
T3 582,2 592,2 -10,0 348,4 346,2 106,8 97,6 106,5 107,7 20,5 40,7
T4 606,2 601,3 5,0 366,0 350,4 108,8 99,7 112,0 109,6 19,4 41,5
2006 apr. 185,5 185,5 0,0 1135 111,9 351 31,8 304 29,0 6,4 12,9
mai 194,6 201,8 -7,2 112,8 112,1 358 331 38,9 44,5 72 12,2
iun. 195,3 192,7 2,7 114,9 112,2 36,0 334 36,9 36,1 7,6 11,0
iul. 190,2 194,3 -4,1 113,0 114,1 354 324 35,6 344 6,2 135
aug. 191,4 199,7 -8,3 115,5 116,3 355 329 32,8 36,8 7,6 13,7
sep. 200,6 198,3 2,3 119,8 115,9 359 32,3 381 36,5 6,7 13,6
oct. 197,7 195,9 1,8 119,0 115,3 353 32,7 359 32,6 75 15,4
nov. 197,5 196,6 0,9 122,3 113,7 36,5 331 339 36,3 47 13,6
dec. 2111 208,7 2,3 124,7 1215 37,0 34,0 42,1 40,7 73 12,6
G32 Balanta de plati - Bunuri G33 Balanta de pléti - Servicii
(miliarde EUR, date ajustate sezonier; medie mobila pe trei luni) (miliarde EUR, date ajustate sezonier; medie mobila pe trei luni)
= exporturi (credit) = exporturi (credit)
= === importuri (debit = === importuri (debit
27 p (debit) @ p (debit) .
120 120
100 100
80 80
60 T T T 1 60 W T T T T T 1 20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Sursa: BCE
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STATISTICA
LONEI EURO

Balanta de plati
si pozitia investitionald
internationald

7.1 Balanta de plati
(miliarde EUR)

3. Venituri
(fluxuri)
Yenituri . Venituri din investitii
din munca
Total Investitii directe Investitii de portofoliu Alte investitii
Participatii Instrumente Actiuni Instrumente
la capital de indatorare G de indatorare
Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 151 75 2277 2734 64,7 57,8 10,3 10,8 18,7 52,9 65,6 794 68,4 72,6
2004 154 79 265,3 292,6 94,7 74,3 134 12,9 24,5 56,0 67,5 775 65,2 719
2005 157 9,4 323,22 351,6 112,7 89,4 138 138 31,2 714 78,9 80,0 86,6 97,1
2005 T3 3.9 29 80,4 85,5 27,8 26,1 31 3,0 75 15,8 20,6 17,0 213 236
T4 4,0 25 94,7 102,6 364 334 4,1 42 73 14,0 213 22,5 255 28,5
2006 T1 4,0 2,0 82,3 82,9 19,8 12,2 4.2 35 82 16,1 235 21,2 26,7 29,9
T2 4,0 25 109,4 124,0 364 18,9 45 4.2 132 42,9 24,7 219 30,8 36,1
T3 4,0 3,0 96,7 98,1 24,6 152 44 4,1 84 214 26,3 191 32,9 38,2
4. Investitii directe
(fluxuri nete)
Ale rezidentilor in striinitate Ale nerezidentilor in zona euro
Total Participatii la capital Alte investitii (in principal Total Participatii la capital Alte investitii (in principal
si profituri reinvestite credite intragrup) si profituri reinvestite credite intragrup)
Total IFM | non-IFM Total IFM | non-IFM Total IFM{ non-1Fm Total IFM|  non-IFM
cu exceptia cu exceptia cu exceptia cu exceptia
Euro- Euro- - Euo Euro-
sistemulului sistemulului sistemulului sistemulului
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 -154,8 -164,9 -21,4  -1435 10,1 0,1 10,0 90,6 94,1 15 92,6 -35 05 -4,0
2005 -294,0 -234,5 -120 -2225 -59,5 -0,2 -59,3 91,7 59,8 0,6 59,2 31,9 -0,3 32,2
2006 -297,9 -243,5 -34,1  -209,4 -54,4 -1,8 -52,6 152,0 119,5 38 115,7 32,5 -0,2 32,7
2005 T4 -72,7 -58,4 -04 -58,0 -14,4 0,1 -14,4 36,2 26,8 -15 28,3 9,4 -04 9,8
2006 T1 -50,5 -41,7 -1,8 -39,9 -8,8 0,2 -91 19,0 14,7 0,7 14,0 4,3 -0,3 4,6
T2 -109,2 -88,2 -6,2 -82,0 -21,0 -11 -20,0 92,8 79,5 05 78,9 134 10 12,4
T3 -69,0 -60,3 -10,4 -50,0 -8,7 -0,1 -8,6 27,7 253 12 241 24 -0,3 2,7
T4 -69,1 -53,3 -15,8 -37,5 -15,8 -0,8 -15,0 12,5 0,1 14 -1,3 12,4 -0,6 13,0
2005 dec. -39,9 -40,5 -0,8 -39,8 0,6 0,4 0,2 22,7 12,8 -0,2 12,9 10,0 -0,9 10,8
2006 ian. -6,5 4,4 -0,6 5,0 -10,9 -0,1 -10,8 38 6,2 0,2 6,0 -24 0,1 -25
feb. -394 -33,8 -1,6 -32,3 -5,6 0,1 -57 10,3 12,0 04 116 -1,7 0,1 -18
mar. -4,6 -12,2 0,4 -12,6 7,6 0,2 74 4,9 -34 0,2 -3,6 83 -0,5 89
apr. -82,9 -59,1 -1,8 -57,3 -23,8 -0,5 -233 84,7 70,9 0,0 70,8 13,9 0,2 13,6
mai -14,3 -19,0 -3,2 -15,8 4,7 -0,3 5,0 10,9 8,7 0,4 83 2,2 04 18
iun. -12,0 -10,1 -1,2 -8,9 -19 -0,2 -1,7 -2,8 -0,1 0,1 -0,2 -2,7 0,4 -31
Jiul. -16,4 -133 -15 -11,8 -3,2 0,0 -32 6,9 54 04 51 15 -0,1 16
aug. -4,8 -7,9 -3,6 -4,3 31 -0,1 32 0,1 57 04 53 -5,6 -0,1 -55
sep. -47,8 -39,2 -53 -339 -8,6 0,0 -8,6 20,7 14,1 0,4 13,7 6,6 -0,1 6,6
oct. -20,1 -12,8 -5,7 -7,1 -73 0,1 -74 4,8 -1,3 12 -2,5 6,1 14 4,7
nov. -12,1 -14,1 -1,7 -12,4 2,0 -0,2 2,2 -0,9 -50 0,1 -51 4,1 -1,9 6,0
dec. -36,9 -26,3 -84 -18,0 -10,5 -0,7 -9,8 8,6 6,4 0,0 6,3 22 -0,1 22
Sursa: BCE
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7.1 Balanta de plti
(miliarde EUR; fluxuri)

5. Investitii de portofoliu, pe instrumente si pe sectoare

Actiuni Instrumente de indatorare
Obligatiuni Instrumente ale pietei monetare
Active Pasive Active Pasive| Active Pasive
Eurosistem IFM non-IFM Eurosistem| IEM non-IFM Eurosistem IFM non-IFM
cu excl:;pgla Adminie- cu exceptia Adminies cu exceptia Admiie
o tii Euro- tratii e tratii
sistemului uatl sistemulului e sistemului -
publice publice publice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 -22,4 -84,2 -3,7 123,9 12 -81,9 -96,6 -2,1 272,1 0,0 -43,2 -15,2 01 14,5
2005 -0,1 -141  -120,4 -3,4 282,8 -0,7 -118,6  -137,9 -0,8 2425 01 -14,3 0,0 01 37,7
2006 0,0 -27,6 -100,1 303,6 -2,5 -171,2  -114,0 . 4224 -0,1 -46,6 -8,2 -0,7
2005 T4 0,0 -4,8 -53,8 -0,8 63,0 0,6 -24,6 -26,9 -0,2 18,5 01 -4,7 59 59 -22,6
2006 T1 0,0 -19,1 -77,9 -0,6 1212 -0,1 -53,7 -36,2 -0,2 80,8 0,7 25 -10,3 -3,8 15,0
T2 0,0 11,6 74 -2,6 357 1,0 -23,4 -27,0 01 1138 -3,2 -7,4 -0,9 -3,2 -11,3
T3 0,0 -5,3 =257 -0,8 67,8 -0,4 -51,8 -15,6 -0,2 75,9 1,9 -25,6 0,7 31 6,5
T4 0,0 -14,8 -3,9 78,9 -3,0 -42,2 -35,2 . 151,9 0,6 -16,0 23 -10,9
2005 dec 0,0 -2,7 -22,1 - 55,5 -0,2 -3,7 -3,7 - -3,6 0,0 -6,0 4,3 - -18,7
2006 ian. 0,0 -6,7 -37,2 - 355 0,2 -32,8 -2,5 - 1,0 04 30 -7,5 - 10,2
feb. 0,0 -3,7 -23,4 - 36,2 -0,2 -7,1 -16,9 - 25,0 0,3 15 -2,3 - 12,0
mar. 0,0 -8,7 -17,4 - 49,5 -0,1 -13,8 -16,8 - 54,9 0,0 -2,0 -0,5 - -7,1
apr. 0,0 35 -5,8 - -10,0 0,2 -6,1 -11,4 - 25,8 -1,1 -7,0 0,6 - 39
mai 0,0 35 12,1 - -11,7 01 -11,0 -12,1 - 63,6 -1,6 -2,0 -2,1 - 1,6
iun. 0,0 4,6 11 - 57,5 0,6 -6,3 -3,4 - 244 -0,4 1,6 0,6 - -16,8
iul. 0,0 24 -12,3 - 43,1 0,2 -13,1 2,1 - 38 04 -18,2 -0,9 - -33
aug. 0,0 -4,6 -7,8 - -4,1 0,0 -9,0 9,1 - 12,8 1,0 0,2 1,2 - 35
Sep. 0,0 -3,1 -5,5 - 28,7 -0,6 -29,7 -4,4 - 59,3 05 -1,7 04 - 6,3
oct. 0,0 -5,4 -1,3 - 16,7 -1,8 -16,2 -19,0 - 45,6 04 -5,0 -0,5 - 8,9
nov. 0,0 -1,3 -6,8 - 29,3 -0,6 -27,6 -6,9 - 51,0 0,3 -8,7 50 - 11,7
dec. 0,0 -8,0 41 - 329 -0,6 15 -9,3 - 55,3 -0,1 2,4 -2,2 - -31,6
6. Alte investitii de capital, pe sectoare
Total Eurosistem Administratii publice IFM (cu exceptia Eurosistemului) Alte sectoare
Total Termen lung Termen scurt
Active Pasivg Active] Pasive| Active Pasive| Activel Pasive| Active Pasive| Active Pasive| Active Pasive
Numerar Numerar
si si
depozite depozite
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -314,4 2835 -0,2 77  -15 -2,0 -3,6 -261,7 2449 44 -17,4  -266,2 2623 -50,9 -10,4 344
2005 -569,6 645,1 -0,6 6,7 52 2,4 2,4 -397,7 4794 98,6 51,7 -299,1 427,7 -176,5 -6,6 161,5
2006 -774,2 783,33 -2,2 18,7 34 -2,8 -0,1 -549,0 4988 -152,6 51,4 -396,4 4475 -226,3 21,2 265,9
2005 T4 -129,0 170,5 -0,8 -0,9 2,0 -1,1 20 -834 1200  -38,0 53 -50,4 1148 -37,8 135 53,5
2006 T1 -218,3 295,1 -3,4 6,6 7,6 38 -3,6 -136,4 2222  -13,3 128 -123,2 2094 -86,1 -8,4 69,8
T2 -106,1 78,9 0,8 23 -11,2 -12,1 03 -57,6 105 -155 21,7 42,2 -11,2 -38,1 13,0 65,8
T3 -154,1 2147 0,2 49 124 85 65 -119.4 160,7  -32,7 212 -86,8 1396 -47,3 79 42,6
T4 -295,7 194,6 0,1 48 54 -2,9 -3,3 -2355 1054 91,2 -4,3 -1443 109,7 -54,9 87 87,6
2005 dec 71,4 -87,6 0,1 20  -15 2,1 -4,1 71,0 -107,1  -33,2 15 1042 -108,6 18 139 25,6
2006 ian. | -103,2 144,3 0,1 49 37 23 24 711 117,7 6,6 -1,0  -77,8 1186 -35,9 -15,8 24,2
feb. -44.5 731 -4,4 0,2 12 1,0 -1,2 -3,9 36,3 -1,4 9.8 35 264 -375 -3,4 37,9
mar. -70,5 77,6 1,0 16 2,6 05 00 -61,5 683 -12,5 40 -489 643 -12,7 10,9 7.8
apr. -83,1 1137 0,2 -1,4 45 -4,9 43  -645 82,4 0,0 101 -644 724 -143 49 28,4
mai -73,2 68,1 0,0 46 44 -4,7 -4,8 451 40,6 -3,4 25 41,7 381 -237 -4,8 27,7
iun. 50,2 -102,9 0,6 -09 2,3 -2,6 0.8 52,0 -112,6 -12,0 91 64,0 -121,7  -0,1 12,9 9.8
iul. -59,2 73,0 15 1,0 72 71 18  -48,2 648 -10,4 85 -37,8 56,2 -19,7 6,7 54
aug. 16 23,8 -1,8 13 0,6 0,0 -0,5 73 18,5 -7,2 6,7 14,6 118 45 -1,5 45
sep. -96,5 117,9 05 2,6 4,6 15 51 -785 775 -150 59 -635 715 231 2,7 32,7
oct. | -109,8 91,4 -0,3 -0,9 2,2 -3,8 -2,2  -843 67,7 -47,9 2,2 -365 69,9 -22.9 22 26,7
nov. | -155,0 108,8 0,6 32 -39 -4,4 16 -116,0 740 -14,2 120 -101,7 61,9 -357 -7,3 30,1
dec. -30,9 -5,5 -0,2 25 0,7 54 2,6 -352 2363 -29,1 -14,1 -6,2 22,1 37 13,7 30,8
Sursa: BCE
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STATISTICA
LONEI EURO

Balanta de pliti
§i pozitia investitionald
internationald

7.1 Balanta de plati

(miliarde EUR; fluxuri)

7. Alte investitii de capital, pe sectoare si instrumente

Eurosistem Administratii publice
Active Pasive Active Pasive
Imprumuturi/ Alte Imprumuturi/ Altel  Credite|  imprumuturi/numerar si depozite Alte Credite| Tmprumuturi Alte
numerar active numerar pasive| comer: = N active|  comerciale pasive
si depozite si depozite cialel  Total|  Impru- NIEET
muturi si depozite
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 -0,8 0,0 10,7 0,0 -0,1 0,8 -0,2 0,9 -1,0 0,0 -3,7 0,3
2004 0,1 -0,3 7,7 0,1 0,0 -0,3 1,7 -2,0 -1,3 0,0 -34 -0,2
2005 -0,5 -0,1 6,7 0,0 0,0 6,4 8,9 2,4 -1,2 0,0 -2,2 -0,3
2005 T3 0,9 0,0 4,9 0,0 0,0 8,0 3,3 4,7 -0,3 0,0 1,3 -0,1
T4 -0,8 0,0 -0,9 0,0 0,0 2,1 -1,0 -1,1 0,1 0,0 2,1 0,0
2006 T1 -3.4 0,0 6,6 0,1 0,0 7,8 4,0 3,8 -0,1 0,0 -3,2 -0,4
T2 0,8 0,0 2,4 0,0 0,0 -10,8 1,4 -12,1 -0,4 0,0 0,2 0,1
T3 0,2 0,0 4,8 0,0 0,0 12,3 3.8 8,5 0,1 0,0 6,3 0,1
IFM (cu exceptia Eurosistemului) Alte sectoare
Active Pasive Active Pasive
Imprumuturi/ Alte imprumuturi/ Alte| Credite fmprumuturi/numerar si depozite A_Ite Crel.:lite Imprumuturi A Ite
numerar|  active numerar pasive| comer- i N active|  comerciale pasive
si depozite si depozite ciale| Total mpru ) i
mutfrl si depozite
13 14 15 16 17 18 9 20 21 22 23 24
2003 -152,1 -0,5 134,8 -0,1 -0,9 -95,3 9,1 -86,3 -2,3 4,3 29,4 0,3
2004 -257,8 -3,9 242,0 2,9 -6,1 -40,6 -30,2 -10,4 -4,3 9,3 23,5 1,6
2005 -394,6 -3,1 471,8 1,6 -8,7 -151,4 -144,8 -6,6 -16,5 11,5 143,8 6,2
2005 T3 -81,5 -5,2 120,4 2,7 1,4 -22,9 -6,9 -16,0 -6,6 1,9 27,3 -1,7
4 -91,9 35 124,8 -4,8 -1,9 -36,9 -50,3 13,5 0,9 4,9 47,7 0,9
2006 T1 -132,6 -3,9 216,3 5,9 -3,8 -74,0 -65,5 -8,4 -8,4 4,4 60,0 54
T2 -58,1 0,5 16,0 -5,5 -3,5 -37,0 -50,0 13,0 2,4 3,9 66,8 -4,9
T3 -118,6 -0,9 159,1 1,6 2,4 -45,9 -53,8 7,9 -3,8 33 36,5 2,9
8. Active de rezerva
Total Aur| Drepturi Rezerve Valute Alte
monetar speciale la FMI creante
de tragere Total Numerar si depozite Titluri Instrumente
o S — financiare
La autorlfatlle La banci Actiuni | Obligatiuni Instrum'ente? derivate
monetare si BRI ale pietei
monetare
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 27,8 1,7 0,0 -1,6 27,7 -2,5 1,9 -0,1 22,2 6,3 0,1 0,0
2004 12,4 1,2 0,5 4,0 6,7 -3,0 3,3 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 3,9 -0,2 8,6 5,8 0,2 7,2 0,0 -4,9 33 0,0 0,0
2005T3 2,4 0,5 0,0 2,6 -0,7 1,4 1,4 0,0 -4,9 1,4 -0,1 0,0
T4 8,3 1,2 -0,1 3,0 4,2 2,1 6,1 0,0 -1,9 2,0 0,0 0,0
2006 T1 6,1 0,8 0,0 3,4 2,4 6,2 -4.8 0,0 -3,6 4,6 0,0 -0,5
T2 -1,4 1,4 0,0 -0,5 -3,0 0,9 2,4 0,0 -6,8 0,5 0,0 0,7
T3 -3,2 0,9 -0,3 0,8 -4.6 1,0 -2,9 0,0 -3,9 1,1 0,0 0,0
Sursa: BCE
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7.2 Prezentarea monetard a balantei de plati®

(miliarde EUR; fluxuri)

Posturi din balanta de pliti corespunzitoare contrapartidei externe a M3 Pro-memoria:
- fluxurile din
Soldul Investitii directe Investitii de portofoliu Alte investitii de capital | [NStrumente Erori Totdul | contrapartida
contului - - - - financiare| gi omisiuni | coloanelor | externi a M3
curent | Ale reziden- Ale Active Pasive Active Pasive derivate dela
sial ce.lui . }115); ltn nere;lder}- non-IFM Actiuni? T non-IFM non-IFM 11a10
de capital | Stréinatate tilor in| de ind >
(non-IFM)|  zona euro, e indatorare

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2004 72,2 -133,6 90,1 -196,0 113,9 266,7 -52,5 30,8 -6,6 -51,1 134,0 160,8
2005 3,7 -281,8 92,0 -258,2 239,6 256,1 -171,3 159,1 -10,7 -41,1 -12,7 0,5
2006 -6,1 -262,0 152,2 -222,2 242,5 366,3 -222,9 265,8 -5,7 -103,0 204,9 195,2
2005 T4 -3,6 -712,4 36,6 -74,9 48,2 -7,8 -39,8 51,4 -6,2 46,0 -22,5 -33,1
2006 T1 -10,8 -49,0 19,3 -124,4 116,1 73,8 -78,5 66,2 -8,5 -54,9 -50,8 -38,1
T2 -9,2 -101,9 91,8 -20,4 29,2 98,2 -49,3 66,1 -2,8 -39,3 62,4 60,3

T3 -2,6 -58,6 28,0 -40,5 34,5 72,8 -34,9 49,1 7,7 -49,5 5,9 1,7

T4 16,6 -52,5 13,0 -36,8 62,8 121,4 -60,3 84,4 -2,0 40,7 187,3 171,3
2005 Dec. 2,3 -39,5 23,6 -21,5 41,6 -20,6 0,4 21,5 -4,0 28,8 32,5 18,5
2006 ian. -9,4 -5,8 3,8 -47,1 31,8 3,6 -32,2 21,8 -2,9 12,6 -23,9 -12,4
feb. 0,4 -37,9 10,2 -42,6 31,3 31,0 -36,3 36,7 -3,3 -19,9 -30,3 -26,1

mar. -1,9 -5,3 54 -34,7 52,9 39,2 -10,0 7,7 -2,3 -47,6 35 0,4

apr. -7,0 -80,6 84,5 -16,6 -14,1 20,1 -18,8 32,7 -6,5 -10,4 -16,7 -16,4

mai -11,2 -10,8 10,5 -2,1 -12,2 60,9 -28,1 22,9 1,8 -20,7 11,1 6,4

iun. 9,0 -10,6 -3,1 -1,7 55,5 17,2 2,4 10,6 1,8 -8,2 68,0 70,3

iul. 1,0 -15,0 7,1 -15,3 24,9 4,0 -12,5 7,2 33 -1,2 2,4 38

aug. -5,3 -1,1 0,2 -15,7 1,1 8,8 -3,9 4,0 -2,5 3,7 -10,8 -19,1

sep. 1,7 -42,5 20,7 -9,5 8,5 60,0 -18,5 37,8 6,9 -46,0 19,2 17,0

oct. 2,0 -14,5 34 -20,8 6,2 31,9 -25,1 24,5 6,9 2,3 16,8 19,5

nov. 5,6 -10,2 1,0 -8,7 33,7 63,9 -39,6 31,6 -4,1 13,1 86,2 71,5

dec. 9,1 -27.8 8,6 -1,4 22,9 25,6 4,5 28,2 -4,8 25,3 84,3 80,3

Fluxuri cumulate pe 12 luni
2006 dec. -6,1 -262,0 152,2 -222,2 2425 366,3 -222,9 265.,8 -5,7 -103,0 204,9 1952

G34 Principalele tranzactii din balanta de plati care determina evolutia activelor externe nete ale IFM ‘!

(miliarde EUR; fluxuri cumulate pe 12 luni)

active externe nete la IFM

soldul contului curent si al celui de capital

investitii directe si de portofoliu in actiuni, efectuate de non-IFM in strainatate
investitii de portofoliu - pasive, sub forma de instrumente de indatorare ¥
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Sursa: BCE

1) Datele reflectd modificarea componentei zonei euro. Pentru detalii, a se vedea Notele generale.
2) Cu exceptia unitatilor/actiunilor fondurilor de piatd monetara.
3) Cu exceptia instrumentelor de indatorare cu scadentd de pana la 2 ani emise de IFM din zona euro.
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7.3 Repartizarea geograficé a balantei de plati si a pozitiei investitionale internationale

(miliarde EUR)

STATISTICA
LONEI EURO

Balanta de pliti
si pozitia investitionald
internationald

1. Balanta de pliti: contul curent si contul de capital

(fluxuri cumulate)

Total Uniunea Europeani (in afara zonei euro) Canada| Japonia Elvetia SUA Alte
tari
Total Danemarcg ~ Suedia Marea|  Altetari| Institutii
Britanie din UE din UE
T4 2005 - T3 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Credit
Contul curent 22487 821,2 46,3 71,5 432,9 2117 58,8 29,9 55,2 147,2 3791 8161
Bunuri 1340,8 467,0 30,9 47,7 220,0 168,2 01 17,6 34,1 74,7 1989 5484
Servicii 4239 149,3 83 11,5 102,7 21,6 53 6,2 11,8 41,2 786  136,8
Venituri o . 399,1 1441 6,5 11,6 100,1 19,7 6,1 57 85 25,0 949 1209
din care: venituri din investitii 383,1 138,7 6,4 115 98,3 19,5 29 57 84 18,8 935 1180
Transferuri curente 84,9 60,9 05 0,7 10,1 23 47,3 04 038 6,3 6,6 9,9
Contul de capital 23,0 19,3 0,0 0,1 08 0,2 18,2 0,0 0,0 04 0,6 2,7
Debit
Contul curent 22847 732,0 38,7 68,3 364,4 166,7 93,9 21,6 84,8 1389 336,7 9707
Bunuri 13253 3754 26,8 443 170,2 134,2 0,0 10,6 52,8 67,3 1285  690,7
Servicii 3855 121,7 7,0 9,0 81,1 24,4 0,1 52 75 30,7 87,0 1335
Venituri 4177 136,4 44 14,3 104,5 6,7 6,5 45 24,0 35,6 1140 1031
din care: venituri din investitii 407,7 131,2 44 14,2 1034 28 6,5 44 239 351 1132 99,8
Transferuri curente 156,2 98,6 0,5 08 8,6 14 87,3 13 04 53 72 434
Contul de capital 133 18 0,0 0,2 12 03 0,2 01 01 05 12 9,6
Sold
Contul curent -36,0 89,2 7,6 32 68,6 45,0 -35,1 84 -29,6 8,2 42,4 -154,6
Bunuri 154 91,6 41 3i5) 49,8 34,1 0,1 7,1 -18,7 74 70,4 -142,3
Servicii 38,4 27,6 1,3 25 21,6 -29 52 11 43 10,5 -83 33
Venituri -18,6 7,6 21 -2,6 -4,4 12,9 -0,5 1,2 -15,5 -10,7 -19,1 17,9
din care: venituri din investitii -24,6 75 2,1 -2,6 -5,0 16,7 -3,7 1,3 -15,5 -16,3 -19,7 18,2
Transferuri curente -71,3 -37,6 0,0 -0,1 15 0,9 -39,9 -1,0 0,4 1,0 -0,6 -335
Contul de capital 9,7 175 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 18,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,6 -6,9
2. Balanta de plati: investitii directe
(fluxuri cumulate)
Total Uniunea Europeana (in afara zonei euro) Canada| Japonia Elvetia SUA | Centre| Alte tiri
finan-
= = o ciare
Total| Dane-| Suedia Marea|  Alte tari |  Institutii e
marcal Britanie|  din UE din UE G
shore
200551512000 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Investitii directe -1258  -79,2 -2,2 14,8 -69,3 -225 0,0 -0,7 13 -5,0 -38 47 -431
In straindtate 3015 -1652 -0,5 2,7 -144,6 -22,7 0,0 -6,0 -34 -10,1 -38,0 -28,3 -50,6
Participatii la capital/
profituri reinvestite -248,6 -155,6 -0,9 -0,5 -132,4 -21,8 0,0 -1,9 -2,0 -6,8 -9,8 -233 491
Alte capital uri -53,0 -9,5 04 32 -12,2 -0,9 0,0 -4,1 -1,4 -33 -28,2 -5,0 -15
n zonaeuro 175,7 86,0 -7 12,1 75,3 0,2 0,0 583 47 51 34,2 331 75
Participatii la capital/
profituri reinvestite 146,3 71,0 -2,4 11,7 60,8 0,8 0,0 3,9 4,0 10,2 8,9 425 5,8
Alte capitaluri 29,4 15,0 038 04 14,4 -0,6 0,0 14 0,7 -5,1 253 -9,5 16
Sursa: BCE
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7.3 Repartizarea geograficd a balantei de plati si a pozitiei investitionale internationale

(miliarde EUR)

3. Balanta de pliti: investitii de portofoliu — active, pe instrumente

(fluxuri cumulate)

Total Uniunea Europeani (in afara zonei euro) Canada| Japonia Elvetia SUA | Centre | Ajte tari
finan-
Tota| Dane| Suedia] Maea| Altefari| Institutii iy
marca Britanie din UE din UE shore
T4 2005 - T3 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Investitii de portofoliu —active | -466,4 -131,7 0,7 53 1213 58 15 73 -307 -42 1299 -39  -687
Actiuni -167,7 -19,3 0,6 -3,3 -18,2 16 0,0 -15 -22,4 -2,6 -60,5 -33,1 -28,2
Instrumente de indatorare 2087 -1125 -14 21 -103,1 74 15 -58 -83 -16 694  -608  -404
Obligatiuni 2582 -964 -18 -1,9 84,4 9,9 15 -43 -78 10  -618  -478  -411
Instrumente ale pietei
monetare -405  -16,0 05 -0,2 -18,7 25 0,0 -15 -0,6 -25 -7,6 -129 0,7
4. Balanta de pliti: alte investitii de capital, pe sectoare
(fluxuri cumulate)
Total Uniunea Europeani (in afara zonei euro) Canada| Japonia Elvetia| SUA| Centre Organizatii) Alte tari
finan- interna-
Totl| Dane| Suedia] Marea| Alteari| Institui S
marca Britanie|  dinUE| dinUE shore
T4 2005 - T3 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Alte investitii 151,7 52,6 =l 6,9 45,8 -105 11,5 -0,8 34,2 -12,7 151 52,5 156 -47
Active -607,5 -401,0 -21,0 -1,8 -352,5 -25,5 -0,2 -2,1 20,2 -451  -226 -72,0 -09 -840
Administratii publice 68  -2.7 01 -06 -7 0.2 04 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 -14 103
IFM 4051 -2342  -203 01  -1905 -23,6 03 -16 19,8 -384 27,0 -47,3 06 -77,0
Alte sectoare 2092 -1641 05  -11  -160,2 2,1 01 06 04 -6,7 38 247 -01 -173
Pasive 759,2 453,66 19,9 8,7 398,3 15,0 11,7 13 14,0 32,4 37,8 1245 165 793
Administratii publice 11 -15 0,0 0,0 05 0,0 -1,0 0,0 0.2 19 07 0,0 29 -14
IFM 5264 256,9 19,5 8,0 216,0 12,5 0,9 13 11,7 275 6,6 1234 136 854
Alte sectoare 2317 1981 04 0,7 182,7 25 118 0,0 25 29 31,9 1,0 00 -47
5. Pozitia investitionala internationala
(solduri la sfarsitul perioadei)
Total Uniunea Europeani (in afara zonei euro) Canada |Japonia Elvetia SUA| Centre Organizatii| Alte tiri
finan- | interna-
Totd| Dane-| Suedia] Marea| Altetari| Institutii ciare | tionale
marca Britanie| dinUE| dinUE off-
shore
2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Investitii directe 3278 -157,7 0,8 -17,3 -292,9 151,7 -0,2 252 4,7 36,2 -15 -139 -0,3 4352
in strdinitate 27124 9412 3338 81,0 651,8 174,7 0,0 76,1 68,8 2418 5580 316,0 0,0 5104
Participatii la capital/
profituri reinvestite 21868 7389 29,7 56,8 502,1 150,3 0,0 64,9 63,6 1937 4192 297,0 0,0 4095
_ Alte capitaluri 5256  202,3 41 24,2 149,6 245 0,0 11,2 52 481 1389 19,0 0,0 1009
In zonaeuro 2384,6 1099,0 32,9 98,3 944,6 23,0 0,2 50,9 64,1 2056  559,5 329,9 03 752
Participatii la capital/
profituri refnvestite 17763 8733 268 819  757,0 75 01 459 535 1412 3960  199,7 00 668
Alte capitaluri 608,3 2257 6,1 16,4 187,6 15,5 0,1 Bl 10,7 644 1635 130,2 03 84
Investitii de portofoliu —active | 38738 11996 61,2 1193  860,7 885 699 833 2703 1223 13051 4114 308 4510
Actiuni 17330 4219 10,9 46,5 3422 22,2 0,0 216 1823 112,1  616,5 155,6 14 2216
Instrumente de indatorare 21408 7778 50,3 72,8 518,6 66,3 69,9 61,7 87,9 10,2 688,6 255,7 29,4 2294
Obligatiuni 18261 6494 45,9 61,6 407,8 64,3 69,8 60,2 62,3 78 5894 2285 28,7 199,7
Instrumente ale pietei 314,7 1284 43 11,2 110,8 2,0 0,1 15 25,6 24 99,2 27,2 0,7 29,7
Alte investitii monetare -296,0 -49,5 51,8 15,4 17,8 91 -143,7 45 9,4 -81,7 -139 -216,5 -22,7 745
Active 3671,4 1866,6 77,0 619 16180 100,0 9,7 21,7 92,5 2088  509,6 354,1 41,8 576,2
Administratii publice 101,8 17,8 0,2 03 8,9 1,0 74 0,1 0,1 0,1 33 12 358 434
IFM 25235 14322 65,7 445 12429 78,2 0,9 116 67,1 1218 3155 245,0 53 3250
Alte sectoare 10460 416,6 110 17,1 366,3 20,8 14 10,0 25,4 87,0 190,7 107,9 0,6 2078
Pasive 3967,3 1916,1 251 465 16001 90,9 1535 17,2 83,1 2905 5235 570,7 64,5 501,8
Administratii publice 46,2 235 0,0 0,3 33 0,0 20,0 0,0 0,8 0,1 74 0,2 32 111
IFM 3180,7 14887 20,0 263 12705 71,4 100,5 12,2 55,5 2439  400,6 518,2 59,9 401,8
Alte sectoare 7404 4039 52 200 3263 195 33,0 50 268 466 1155 523 14 889
Sursa: BCE
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7.4 Pozitia investitionald internationald (inclusiv rezervele internationale)

(miliarde EUR, in absenta altei mentiuni; solduri la sfarsitul perioadei)

1. Pozitia investitionali internationala - date agregate

Total Total Investitii Investitii Instrumente Alte investitii Active
% in PIB directe de portofoliu | financiare derivate de rezervi
1 2 3 4 5 6 7
Pozitia investitionala internationala neta
2002 -709,9 -9,8 1814 -943,1 -12,6 -301,7 366,1
2003 -781,2 -10,5 90,7 -919,3 -7,5 -251,8 306,7
2004 -824,8 -10,6 109,7 -1001,2 -14,9 -199,5 281,0
2005 -811,1 -10,1 327,8 -1148,7 -14,4 -296,0 320,1
2006 T2 -860,2 -10,3 355,5 -1235,8 -2,1 -301,7 323,8
T3 -965,2 -11,6 397,6 -1293,6 -155 -378,8 3251
Solduri active
2002 7427,6 102,5 2007,3 22926 1331 26285 366,1
2003 79709 106,9 21711 2659,0 160,8 26734 306,7
2004 87756 1132 23385 303538 1741 2946,2 281,0
2005 10813,8 1351 27124 387338 236,1 36714 320,1
2006 T2 113554 135,9 28475 3977,1 268,2 393838 3238
T3 11 860,0 142,0 29288 42071 300,0 4099,1 3251
Solduri pasive
2002 8137,6 112,3 1826,0 32358 145,7 2930,2 -
2003 8752,1 117,4 2080,3 35783 168,3 29252 -
2004 9600,5 123,9 22288 4037,0 189,0 31457 -
2005 11 624,9 145,2 2384,6 5022,5 250,5 3967,3 -
2006 T2 12 215,6 146,2 2492,0 5212,9 270,3 42405 -
T3 12825,2 153,5 25311 5500,7 315,4 44779 -
2. Investitii directe
Ale rezidentilor in striinitate Ale nerezidentilor in zona euro
Participatii la capital Alte investitii Participatii la capital Alte investitii
si profituri reinvestite (in principal credite intragrup) si profituri reinvestite (in principal credite intragrup)
Total IFM, | Non-IFM Total IFM,|  Non-IFM Total IFM,|  Non-IFM Total IFM, Non-IFM
cu exceptia cu exceptia cu exceptia cu exceptial
Eurosistemului Eurosistemului Eurosistemului [Eurosistemului
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 1546,4 132,7 14137 460,9 1,6 459,3 12948 42,1 1252,7 5311 29 528,3
2003 17287 124,8 1603,8 4424 21 440,3 1508,6 46,3 1462,3 5718 32 568,6
2004 1899,2 145,0 17542 439,3 31 436,2 1659,7 44,0 16158 569,1 8,2 560,9
2005 2186,8 167,1 2019,7 525,6 6,9 518,8 1776,3 46,0 1730,3 608,3 10,1 598,2
2006 T2 2300,2 165,2 21350 547,3 72 540,0 18815 445 1837,0 610,5 10,1 600,4
T3 2380,3 177,2 2203,0 548,5 6,9 5415 1924,2 46,3 18779 606,9 10,0 596,9
3. Investitii de portofoliu — active, pe instrumente si sectoare
Actiuni Instrumente de indatorare
Obligatiuni Instrumente ale pietei monetare
Active Pasive Active Pasive Active Pasive
Eurosistem IFM Non-IFM Eurosistem IFM Non-IFM Eurosistem IFM, Non-IFM
cu exceptia cu exceptia cu exceptia
Euro- |Adminis-|  Alte Euro- |Adminis- Alte Euro- | Adminis- Alte
sistemului traii| sectoare sistemului tratii| sectoare sistemului tratii] - sectoare
publice publice publice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0,7 43,6 83 7992 1364,3 6,4 402,9 80 7846 16621 12 189,4 12 47,1 209,3
2003 17 53,6 115 10264 1570,7 83 461,1 80 8467 17596 11 1915 0,6 485 248,0
2004 21 74,0 16,1 1160,6 1756,4 6,2 541,6 97 9386 20454 09 2315 04 54,2 235,2
2005 3,0 100,6 26,6 1602,9 24285 6,6 693,6 115 11143 22762 0,8 260,6 0,4 52,9 317,7
2006 T2 28 105,0 29,6 1627,9 2567,9 57 7325 10,7 11410 23316 33 253,9 73 57,6 3134
T3 29 1134 315 17257 2769,3 6,1 789,0 109 11791 24133 14 283,1 42 59,7 318,0
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7.4 Pozitia investitionald internationald (inclusiv rezervele internationale)

(miliarde EUR, in absenta altei mentiuni; solduri la sfarsitul perioadei)

4. Alte investitii, pe instrumente

Eurosistem Administratii publice
Active Pasive Active Pasive
Imprumuturi/ Alte Imprumuturi/ Alte| Credite| Imprumuturi/numerar si depozite Alte Credite | imprumuturi Alte
numerar active numerar pasive| comer: - - active comerciale pasive
si depozite si depozite cialel Total Impru- Numerar‘ si
muturi depozite
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12
2002 36 0,1 57,2 0,2 14 62,9 58,2 47 54,5 0,1 42,3 138
2003 44 0,6 66,0 0,2 0,2 59,4 53,6 58 41,6 0,0 42,0 338
2004 45 0,1 74,4 0,2 0,2 62,7 54,5 83 41,7 0,0 42,1 34
2005 438 0,2 82,2 0,2 0,1 58,0 46,2 11,8 43,7 0,0 42,6 3,6
2006 T2 79 0,2 90,5 03 0,1 60,5 40,4 20,1 42,7 0,0 39,6 33
T3 73 0,2 95,6 03 0,1 48,2 36,6 11,6 42,7 0,0 46,3 34
IFM (cu exceptia Eurosistemului) Alte sectoare
Active Pasive Active Pasive
fmprumuturi/ Alte fmprumuturi/ Alte| Credite| Imprumuturi/numerar si depozite Alte Credite| Tmprumuturi Alte
numerar active numerar pasive| comer- - N - active comerciale pasive
si depozite si depozite cide Total I;:,ﬂ::; u;z;r;izrif;
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1686,3 60,8 22511 48,5 1744 4938 205,7 288,1 90,7 104,7 364,5 47,8
2003 17398 384 22431 30,9 1689 5359 207,0 328,9 84,2 107,0 386,4 457
2004 1957,6 45,2 24235 42,1 1720 5687 237,1 3316 934 110,0 400,2 49,7
2005 24623 56,2 3046,0 52,3 1845 7298 374,8 355,0 131,7 124,9 546,4 69,1
2006 T2 2590,6 53,6 31982 47,1 1909 8569 491,5 365,3 1355 134,2 649,5 77,8
T3 27121 56,8 33616 52,3 180,3 9103 548,0 362,3 1411 130,1 704,5 83,8
5. Rezerve internationale
Active externe de rezerva Pro-memoria
Active Pasive
Total Aur monetar Drepturi| Pozitia Valute Alte| Creante Iesiri nete
_ _ speciale| d _ creante| invalutd| (prestabilite)
in|  Inuncii de| rezerva| Total| Numerar si depozite Titluri de valoare Instrumente asupra pe termen
miliarde dg aur fin| tragere| laFMI ﬁnanf;lare rezi-| scurt de active
EUR  (milioane) La Lal Total| Actiuni| Obli-|Instrumente denivate dentilor in valuta
autoritatile|  banci gatiuni|  ale pietei zonei
monetare monetare euro
si BRI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosistem
2002 366,1 1304 399,022 4.8 25,0 2058 10,3 353 1598 1,0 120,2 38,5 04 0,0 22,4 -26,3
2003 306,7 130,0 393,543 44 233 1490 10,0 304 1079 1,0 805 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 1254 389,998 39 18,6 133,0 12,5 255 947 05 585 35,6 04 0,0 19,1 -12,8
2005 3201 1634 375,861 43 106 1417 12,6 214 1079 06 696 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 T1 3272 179,7 373,695 43 6,9 136,3 6,5 26,0 1037 05 712 31,9 0,1 0,0 27,7 -19,4
T2 3238 1789 370,694 42 7,8 1330 54 22,0 1053 05 746 30,2 0,2 0,0 26,9 -19,1
T3 3251 1742 367,958 4,5 7,0 1394 4,5 253 1097 05 791 30,0 -0,1 0,0 26,8 21,9
2006 nov. 327,0 1794 366,229 43 54 1379 4,0 20,2 1133 - - - 04 0,0 24,5 -19,8
dec. 3258 176,3 365,213 4,6 52 139,7 6,3 225 1107 - - - 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 ian. 3384 1831 364,652 47 51 1454 44 229 1181 - - - 0,0 0,0 24,9 -24,0
din care detinute de Banca Centrald Europeana
2002 45,5 81 24,656 0,2 00 373 12 99 261 00 195 6,7 0,0 0,0 3,0 -52
2003 36,9 81 24,656 0,2 00 286 14 50 222 00 149 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 351 79 24,656 0,2 00 27,0 2,7 33 211 00 97 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 41,5 10,1 23,145 0,2 00 312 51 25 236 0,0 106 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 T1 40,5 111 23,145 0,2 00 293 2,6 36 231 00 153 738 0,0 0,0 39 -0,5
T2 39,2 10,3 21,312 0,2 00 287 13 24 251 00 186 6,5 0,0 0,0 35 0,0
T3 40,8 10,1 21,312 0,2 00 305 14 38 253 00 184 6,9 0,0 0,0 29 -0,7
2006 nov. 40,1 104 21,312 0,2 00 294 038 34 252 - - - 0,0 0,0 2,7 -0,1
dec. 39,9 9,9 20,572 0,4 00 296 1,6 15 265 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,3
2007 ian. 43,0 10,4 20,632 04 00 322 0,7 39 276 - - - 0,0 0,0 25 -2,0
Sursa: BCE
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7.5 Comertul cu bunuri

(date ajustate sezonier, in absenta altei mentiuni)

1. Valori, volume si valori unitare pe grupe de produse

Total (date Exporturi (f.0.b.) Importuri (c.i.f.)
neajustate sezonier)
Exporturi | Importuri Total Pro-memoria: Total Pro-memoria:
di
Bunuri|  Bunuri Bunuri prglrl? crl;z Bunuri| Bunuri] Bunuri Produse Petrol
intermediare| de capital de consum intermediare | de capital| de consum prelucrate
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Valori (miliarde EUR; variatii procentuale anuale pentru coloanele 1 si 2)
2003 2,3 05 10593 501,2 222,6 300,3 923,6 990,2 553,1 164,3 240,9 716,0 109,0
2004 89 94 11476 547,7 247,6 313,5 999,0 1075,6 605,3 184,1 256,2 770,1 129,5
2005 77 13,4 12413 592,9 270,4 333,8 1072,1 12249 705,7 207,2 276,4 847,1 186,1
2006 11,2 13,3 13840 664,6 290,6 364,5 11857 13937 826,3 206,6 301,9 941,0 .
2005 T3 10,1 15,6 319,9 151,4 71,4 85,7 275,5 319,2 184,8 54,0 71,0 218,6 53,2
T4 9,8 15,7 3242 155,4 69,8 86,5 278,6 329,9 189,5 56,5 72,8 225,9 53,5
2006 T1 15,9 22,3 333,1 1594 71,2 89,1 285,2 336,3 197,5 52,6 74,0 224,6 55,8
T2 9,4 14,2 339,2 162,5 71,4 89,7 291,4 3442 204,2 52,0 74,6 233,1 56,4
T3 79 10,2 346,9 168,0 72,3 91,2 298,0 355,2 212,8 51,0 75,5 238,9 59,9
T4 12,0 79 364,9 174,7 75,8 94,6 311,1 357,9 211,8 51,0 77,9 2443 .
2006 iul. 7,3 12,6 111,5 53,9 22,7 29,6 95,4 117,2 69,9 16,6 24,9 78,5 19,5
aug. 8,0 10,7 115,2 55,6 23,4 30,8 99,6 120,0 73,5 17,4 253 80,5 21,7
sep. 83 7,6 120,3 58,4 26,1 30,8 102,9 118,0 69,4 17,0 253 80,0 18,8
oct. 16,0 13,5 119,6 57,6 24,9 30,9 102,9 117,8 70,2 17,2 25,7 81,4 18,1
nov. 12,4 6,0 120,6 58,4 253 31,0 104,1 116,2 69,5 16,9 25,8 80,0 .
dec. 7,6 44 124,6 58,7 25,6 32,7 104,1 123,9 72,1 16,9 26,3 82,9
Indici de volum (2000=100; variatii procentuale anuale pentru coloanele 1 si 2)
2003 1,0 37 109,0 105,9 108,0 114,9 109,3 101,9 100,4 95,4 110,5 100,1 104,9
2004 9,1 6,7 118,4 1154 121,5 119,9 118,7 108,0 104,4 108,2 118,6 107,7 105,7
2005 4,7 52 124,5 120,1 131,1 125,0 124,8 114,2 108,2 122,5 124,7 116,0 110,6
2006 . . . . . . . . . . . . .
2005 T3 6,9 59 127,5 121,7 137,9 127,3 127,5 116,2 109,4 126,3 127,3 119,1 115,7
T4 5,6 54 127,9 123,4 134,4 127,5 128,3 117,7 109,2 132,1 128,0 121,8 110,8
2006 T1 10,6 83 129,7 124,8 135,7 129,9 130,1 116,6 109,8 121,4 128,7 119,3 108,5
T2 52 35 132,0 127,2 136,3 130,2 133,0 119,0 111,7 122,6 130,8 124,0 104,5
T3 49 4,0 134,5 130,3 138,5 132,7 135,3 122,1 116,0 121,6 130,7 125,9 114,4
2006 iul. 42 4.8 130,0 126,2 130,8 128,8 130,6 120,3 113,2 119,3 129,1 124,5 108,2
aug. 4.8 4,0 133,7 128,7 134,3 134,7 135,5 1232 119,7 124,0 131,3 127,1 122,4
sep. 58 34 139,9 136,0 150,2 134,5 139,9 122,9 115,0 121,5 131,6 126,0 112,6
oct. 13,1 10,9 138,6 133,3 142,4 134,4 138,9 124,1 118,1 1232 133,7 128,5 117,7
nov. 94 39 139,3 134,5 1440 135,4 140,4 122,8 117,7 119,0 135,1 125,8 .
dec. . . . . . . . . . . . .
Indici ai valorii unitare (2000=100; variatii procentuale anuale pentru coloanele 1 i 2)
2003 -32 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 -0,2 2,4 96,7 96,3 94,2 99,6 96,2 97,1 98,1 93,0 97,8 96,1 99,5
2005 2,8 17,7 99,4 100,2 95,3 101,7 98,2 104,6 110,4 92,4 100,3 98,1 136,8
2006 . . . . . . . . . . . .
2005 T3 3,0 92 100,1 101,0 95,8 102,5 98,8 107,2 114,4 93,6 101,1 98,7 149,8
T4 4,0 9,8 101,1 102,2 96,1 103,4 99,3 109,4 117,5 93,5 103,1 99,7 157,4
2006 T1 4.8 13,0 102,5 103,7 97,1 104,5 100,3 112,6 121,8 94,8 104,2 101,3 167.8
T2 4,0 10,4 102,5 103,7 96,8 104,9 100,2 112,9 123,8 92,7 103,2 101,0 175,8
T3 2,8 6,0 102,9 104,7 96,6 104,7 100,7 113,5 124,3 91,8 104,7 102,0 170,7
T4 . . . . . . . . . . . .
2006 iul. 2,9 74 102,6 104,1 96,5 104,9 100,3 114,1 125,4 91,4 104,6 101,6 176,0
aug. 31 6,4 103,1 105,3 96,8 104,6 100,8 114,1 124,9 92,3 104,8 102,1 173,1
sep. 2,4 4,1 102,9 104,7 96,5 104,6 101,0 112,4 122,6 91,6 104,5 102,4 162,9
oct. 2,5 2,3 103,3 105,2 97,0 105,0 101,6 111,2 120,7 91,6 104,5 102,2 150,1
nov. 2,7 1.9 103,6 105,8 97,4 104,6 101,8 110,8 120,0 93,1 103,9 102,6 .
dec. 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 :

Sursa: Eurostat si calcule BCE efectuate pe baza datelor furnizate de Eurostat (indicii de volum si ajustarea sezoniera a indicilor valorii unitare)
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7.5 Comertul cu bunuri

(miliarde EUR, in absenta altei mentiuni; date ajustate sezonier)

2. Repartizarea geografica

Total| Uniunea Europeana (in afara zonei euro) Rusia| Elvetia Turcia SUA Asia Africa| America Alte
- - Latina tari
Danemarcg  Suedia Marea| Alte tari China| Japonia| Alte tari
Britanie| din UE din Asia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Exporturi (f.o.b.)
2003 1059,3 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63,3 24,9 166,3 352 31,2 1354 59,5 37,7 100,5
2004 1147,6 25,6 41,8 203,9 128,1 353 66,1 318 173,7 40,2 33,2 149,7 63,8 40,6 114,0
2005 12413 28,9 45,0 202,9 1447 43,1 70,6 34,6 185,1 43,4 34,1 165,9 72,9 47,0 123,2
2006 1384,0 . . . . 54,9 76,5 38,5 199,0 53,6 34,4 183,3 76,8 54,0 .
2005 T3 319,9 74 11,4 51,2 36,7 11,2 17,9 9,1 47,3 114 85 44,0 19,4 12,2 32,2
T4 324,2 7,6 11,4 51,7 39,2 11,4 18,0 9,5 48,7 11,7 8,6 424 19,2 12,3 32,6
2006 T1 3331 75 11,6 52,7 40,7 12,2 18,0 9,7 50,3 12,5 8,9 439 19,1 134 32,8
T2 339,2 77 12,1 53,8 42,9 13,0 18,3 99 49,4 12,8 84 451 19,2 133 33,2
T3 346,9 78 12,8 54,6 45,0 14,2 19,3 95 49,0 13,5 85 45,9 19,1 135 34,2
T4 364,9 . . . . 15,6 20,9 9,5 50,3 14,7 8,6 48,4 19,4 13,8 .
2006 iul. 111,5 2,6 42 17,6 14,6 45 6,4 30 16,1 43 28 14,9 6,2 43 10,0
aug. 115,2 2,6 4,2 18,9 14,9 4,6 6,5 32 16,4 45 28 14,8 6,3 45 10,9
sep. 120,3 2,6 43 18,1 15,5 51 6,5 33 16,4 4.8 29 16,2 6,5 47 13,3
oct. 119,6 2,6 44 18,1 154 52 71 31 16,4 4,9 29 15,8 6,2 47 12,7
nov. 120,6 . . . . 52 6,8 32 16,9 50 29 16,0 6,5 4,6 .
dec. 124,6 . . . . 51 7,0 31 17,0 49 28 16,5 6,7 45
Ponderi procentuale in total exporturi
2005 100,0 23 3,6 16,4 11,7 35 57 28 14,9 35 2,7 13,4 59 38 99
Importuri (c.i.f)
2003 990,2 237 36,9 138,9 102,1 47,4 50,6 19,3 110,3 745 52,1 141,8 68,9 39,7 83,9
2004 1075,6 253 39,6 144,0 107,2 56,4 52,9 22,8 113,8 92,0 53,8 161,1 72,7 451 88,9
2005 12249 26,3 42,1 152,4 118,1 75,9 57,9 249 120,1 118,0 53,0 190,0 96,0 535 96,5
2006 1393,7 . . . . 94,9 62,1 28,6 127,3 143,4 55,9 212,0 109,5 65,8 .
2005 T3 319,2 6,6 10,7 394 30,1 19,9 14,8 6,1 30,9 31,5 13,6 50,9 26,9 14,0 238
T4 329,9 6,7 11,1 39,7 30,9 20,5 15,3 6,7 31,0 32,4 13,9 53,3 26,4 15,0 27,1
2006 T1 336,3 6,7 11,3 40,8 32,2 238 15,0 6,7 31,8 334 14,0 51,2 26,9 15,6 26,8
T2 3442 6,7 11,4 431 34,2 249 15,4 7,6 31,8 34,7 14,0 53,2 26,9 159 245
T3 355,2 6,9 12,2 41,6 36,5 24,1 15,9 7,2 31,9 358 14,1 55,2 28,0 16,6 29,2
T4 357,9 . . . . 22,2 15,7 7,2 31,8 39,4 13,9 52,3 27,7 17,7 .
2006 iul. 117,2 25 41 14,0 11,9 77 53 23 10,7 11,7 47 18,3 89 56 9,6
aug. 120,0 2,2 4,0 14,1 12,0 8,8 53 24 10,7 11,8 4.8 18,7 10,5 56 91
sep. 118,0 23 41 13,4 12,6 7,7 53 24 10,5 12,3 4,6 18,3 8,6 55 10,6
oct. 117,8 2,2 41 13,4 12,5 7,3 51 23 10,6 12,7 47 18,0 93 57 98
nov. 116,2 . . . . 73 52 24 10,5 13,2 45 17,3 92 59 .
dec. 123,9 . . . . 75 54 25 10,7 13,6 4,7 17,0 9,3 6,1
Ponderi procentuale in total importuri
2005 100,0 2,2 34 12,5 9,7 6,2 4,7 2,0 9,8 9,6 4,3 15,5 78 44 79
Sold
2003 69,1 1,2 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,7 55 56,0 -39,2 -20,9 -6,4 -9,4 -2,0 16,6
2004 72,0 0,3 22 59,9 20,9 -211 13,1 89 59,9 -51,8 -20,6 -114 -8,9 -4,5 251
2005 16,4 2,6 28 50,5 26,6 -32,8 12,7 9,7 64,9 -74,6 -18,9 -24,1 -231 -6,5 26,7
2006 -9,7 . . . . -40,1 14,4 9,9 71,7 -89,8 -21,6 -28,7 -32,7 -11,8 .
2005 T3 0,7 0,8 0,7 11,8 6,6 -8,7 31 29 16,4 -20,1 -51 -6,9 -7,5 -19 8,5
T4 -57 0,9 04 12,0 8,3 -9,1 2,6 2,7 17,7 -20,6 -5,3 -10,9 -7,3 -2,7 55
2006 T1 -3,2 0,8 0,3 11,9 85 -11,6 29 30 18,5 -21,0 -51 -7,3 -7,8 -2,3 6,0
T2 -51 11 0,7 10,7 8,7 -119 29 23 17,7 -21,9 -5,6 -8,1 -1,7 -2,6 8,7
T3 -8,3 0,8 0,6 13,0 8,6 -9,9 34 23 17,1 -22,2 -55 -9,4 -9,0 -3,1 50
T4 6,9 . . . . -6,6 52 2,3 18,5 -24,7 -5,3 -3,9 -8,3 -3,9 .
2006 iul. -57 0,1 0,2 36 2,7 -3,2 11 0,7 54 -7,5 -1,9 -34 -2,7 -1,3 04
aug. -4,9 04 0,3 48 29 -4,1 11 0,8 57 -7,3 -2,0 -3,9 -4,2 -1,0 1,9
sep. 23 0,3 0,2 4,6 29 -2,6 1,2 09 59 -7,5 -1,7 -21 -2,0 -0,8 2,7
oct. 1,8 05 0,3 47 29 -2,1 2,0 0,8 58 -7,8 -1,8 -2,2 -3,0 -1,0 28
nov. 44 . . . . -2,1 1,6 0,8 6,4 -8,2 -1,6 -1,2 -2,7 -1,3 .
dec. 0,7 . . . . -24 1,6 0,7 6,3 -8,7 -1,9 -0,4 -2,6 -1,6

Sursa: Eurostat si calcule BCE efectuate pe baza datelor furnizate de Eurostat (soldul si coloanele 5, 12 si 15)
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CURSURILE DE SCHIMB

8.1 Cursurile de schimb efective?

(mediile perioadei; indice T1 1999=100)

CSE-24 CSE-44
Curs nominal Cursreal Cursrea Cursreal| Cursreal (costul Cursreal Curs nominal Cursreal
(IPC) (IPP)|  (deflatorul PIB)| unitar cu forta de| (costul unitar cu (IPC)
munca in industria| forta de munca
relucratoare e economie)
1 2 3 P % i % 7 8
2004 104,4 105,1 104,2 103,0 100,0 101,8 111,2 105,6
2005 103,3 104,1 102,5 100,8 97,6 99,4 109,7 103,7
2006 103,6 104,4 102,9 . . . 110,0 103,4
2005 T4 101,4 102,2 100,1 99,0 94,9 96,9 107,3 101,2
2006 T1 101,7 102,5 101,0 99,0 94,3 96,8 107,4 101,2
T2 103,8 104,6 103,0 100,8 95,4 98,4 110,1 103,6
T3 104,5 105,3 103,7 101,4 95,8 98,5 111,2 104,5
T4 104,6 105,3 104,1 . . . 111,3 104,3
2006 feb. 101,2 102,0 100,6 - - - 106,8 100,6
mar. 102,0 102,9 101,4 - - - 107,6 1014
apr. 103,1 104,0 102,5 - - - 108,8 102,5
mai 104,0 104,8 103,3 - - - 110,5 104,0
iun. 104,2 104,9 103,3 - - - 111,1 104,4
iul. 104,6 105,4 103,8 - - - 111,3 104,7
aug. 104,6 105,4 103,8 - - - 111,3 104,6
sep. 104,4 105,1 103,4 - - - 111,1 104,3
oct. 103,9 104,7 103,5 - - - 110,4 103,6
nov. 104,5 105,2 103,9 - - - 111,1 104,2
dec. 105,6 106,0 104,9 - - - 112,3 105,0
2007 ian. 104,9 105,5 104,3 - - - 111,5 104,2
feb. 105,4 106,0 104,8 - - - 111,9 104,6
Variatii procentuale fata de luna precedenta
2007 feb. 0,5 0,5 0,5 - - - 0,4 0,3
Variatii procentuale fata de anul precedent
2007 feb. 4,2 3,9 4,2 - - - 4,8 4,0

G 36 Cursurile de schimb bilaterale

G35 Cursurile de schimb efective
(medii lunare; indice T1 1999=100)

=== (CSE-24 in termeni nominali

(medii lunare; indice T1 1999=100)

= USD/EUR

A A ===+ JPY/EUR
CSE-24 in termeni reali (deflatat cu IPC) - - GBPEUR
120 120 120 ’ 120
115 115 115 / \ .A' 115
110 110 110 II\\/J . 110
. i, V\/J
105 AR e 105 105 - PR 105
. + 5 0.‘." ’.‘-‘.-~ K
\ P 0, 4
100 100 100 AV, :!\-.'. 7 AIvaS "y 100
. ' » ‘ L d
95 r/ 95 95 95
. W .. .
85 V ¥ 85 85 85
80 80 80 80
75 7% 75 75
N T T T T T T T T /0 70 Bl T Bl (S 70
1999 © 2000 2001 = 2002 = 2003 = 2004 = 2005 = 2006 2003 ' 2004 = 2005 = 2006
Sursa: BCE
1) Pentru definitia grupurilor de parteneri comerciali si alte informatii, a se vedea Notele generale.
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8.2 Cursul de schimb bilateral

(mediile perioadei; unitati de moneda nationala per euro)

Coroana| Coroana Lira Dolf’:lrul Yen-ul| Francul Won-ul | Dolarul din| Dolarul din Dolarul Coroana Dolarul

danezi|  suedezi sterlina american japonez| elvetian| sud-coreean | Hong Kong| Singapore| canadian| norvegiani| australian

1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12

2004 7,4399 9,1243 0,67866  1,2439 134,44 15438 1422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905

2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85  1,5483 127361 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320

2006 7,4591 9,2544 0,68173  1,2556 146,02  1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668

2006 T2 7,4581 9,2979 0,68778  1,2582 14381  1,5631 1194,34 9,7618 1,9989 1,4108 7,8314 1,6838

T3 7,4604 9,2304 067977 1,2743 148,09  1,5768 1217,10 9,9109 2,0125 1,4283 8,0604 1,6831

T4 7,4557 9,1350 0,67314 1,2887 151,72 1,5928 1209,29 10,0269 2,0091 1,4669 8,2712 1,6740

2006 aug. 7,4609 9,2098 067669 1,2811 14853 15775 1231,42 9,9627 2,0185 1,4338 7,9920 1,6788

sep. 7,4601 9,2665 067511 1,2727 14899  1,5841 1212,64 9,9051 2,0101 1,4203 8,2572 1,6839

oct. 7,4555 9,2533 067254 1,2611 149,65  1,5898 1202,31 9,8189 1,9905 1,4235 8,3960 1,6733

nov. 7,4564 9,1008 0,67397 1,2881 151,11  1,5922 1205,01 10,0246 2,0049 1,4635 8,2446 1,6684

dec. 7,4549 9,0377 067286 1,3213 154,82  1,5969 122234 10,2704 2,0354 1,5212 8,1575 1,6814

2007 ian. 7,4539 9,0795 0,66341  1,2999 156,56  1,6155 1217,83 10,1390 1,9983 1,5285 8,2780 1,6602

feb. 7,4541 9,1896 0,66800 1,3074 157,60 1,6212 122525 10,2130 2,0049 1,5309 8,0876 1,6708
Variatii procentuale fata de luna precedenta

2007 feb. 0,0 12 0,7 0,6 0,7 0,4 0,6 0,7 0,3 0,2 -2,3 0,6
Variatii procentuale fata de anul precedent

2007 feb. -0,1 -1,6 -2,2 95 12,0 41 58 10,2 31 116 04 38

Coroana Coroana Lira Lats Litas Forintul Lira Zlotul Coroana Leva Noul leu

cehi estoniani cipriota letonian lituanian maghiar maltezi polonez slovaci| bulgireasci| —romanesc’

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 40,022 1,9533 40510

2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 38,599 1,9558 3,6209

2006 28,342 15,6466 0,57578 0,6962 3,4528 264,26 0,4293 3,8959 37,234 1,9558 3,5258

2006 T2 28,378 15,6466 0,57538 0,6960 3,4528 266,83 0,4293 3,9482 37,690 1,9558 35172

T3 28,337 15,6466 0,57579 0,6960 3,4528 275,41 0,4293 3,9537 37,842 1,9558 3,5415

T4 28,044 15,6466 0,57748 0,6969 3,4528 260,25 0,4293 3,8478 35,929 1,9558 3,4791

2006 aug. 28,194 15,6466 0,57585 0,6960 3,4528 274,41 0,4293 3,9046 37,669 1,9558 35271

sep. 28,383 15,6466 0,57650 0,6961 3,4528 274,42 0,4293 3,9649 37,497 1,9558 3,5274

oct. 28,290 15,6466 0,57672 0,6961 3,4528 267,10 0,4293 3,9014 36,804 1,9558 3,5191

nov. 28,029 15,6466 0,57770 0,6970 3,4528 258,84 0,4293 3,8248 35,884 1,9558 3,4955

dec. 27,778 15,6466 0,57811 0,6976 3,4528 253,97 0,4293 3,8125 34,967 1,9558 3,4137

2007 ian. 27,840 15,6466 0,57842 0,6975 3,4528 253,88 0,4293 3,8795 34,751 1,9558 3,3922

feb. 28,233 15,6466 0,57918 0,7003 3,4528 253,30 0,4293 3,8943 34,490 1,9558 3,3823
Variatii procentuale fata de luna precedenta

2007 feb. 14 0,0 0,1 0,4 0,0 -0,2 0,0 0,4 -0,8 0,0 -0,3
Variatii procentuale fata de anul precedent

2007 feb. -0,6 0,0 0,38 0,6 0,0 0,7 0,0 2,6 -7.8 0,0 -4,4

Yuan Renminbi Kuna| Coroana Rupia Ringgit Dolarul Peso Rubla Rand Baht Noua liri

chinez?|  croatd ?| islandezi [indoneziani”| malaezian ?| neo-zeelandez| filipinez”| ruseasci”| sud-african |tailandez”| turceasci”

24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

2004 10,2967 7,4967 87,14 1112734 47273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777052

2005 10,1955 7,4008 78,23  12072,83 4,7119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068 16771

2006 10,0096 7,3247 87,76  11512,37 4,6044 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594 1,8090

2006 T2 10,0815 7,2786 92,72 11479,67 4,5853 2,0172 65,819 34,1890 8,1745 47,981 1,8473

T3 10,1506 7,3109 91,21  11626,90 4,6786 2,0079 65,356 34,1602 9,1094 48,015 1,9118

T4 10,1339 7,3657 88,94 11771,01 4,6734 1,9143 64,108 34,2713 9,4458 47,109 1,8781

2006 aug. 10,2141 7,2893 90,08  11649,96 4,7078 2,0220 65,712 34,2755 8,9034 48,192 1,8802

sep. 10,0971 7,3945 89,31  11646,15 4,6724 1,9453 64,029 34,0549 9,4553 47,640 1,8870

oct. 9,9651 7,3913 86,29  11569,46 4,6390 1,9066 63,022 33,8849 9,6481 47,068 1,8654

nov. 10,1286 7,3482 89,29  11772,03 4,6927 1,9263 64,186 34,2602 9,3616 47,049 1,8786

dec. 10,3356 7,3564 91,59  12003,18 4,6909 1,9094 65,274 34,7316 9,3092 47,224 1,8920

2007 ian. 10,1238 7,3711 91,02  11796,04 4,5596 1,8699 63,552 34,4578 9,3440 45,850 1,8536

feb. 10,1326 7,3612 88,00 1185546 4,5706 1,8859 63,167 34,4060 9,3797 44,434 1,8260
Variatii procentuale fata de luna precedenta

2007 feb. 0,1 -0,1 -33 05 0,2 0,9 -0,6 -0,2 04 -31 -15
Variatii procentuale fata de anul precedent

2007 feb. 54 0,6 149 73 2,7 6,3 23 2,2 284 -55 153

Sursa: BCE

1) Datele anterioare lunii iulie 2005 se refera la leul roméanesc; 1 leu nou romanesc este echivalentul a 10 000 de lei roméanesti vechi.

2) Pentru aceste monede BCE calculeaza si publica cursuri de schimb de referinta raportate la euro incepand cu 1 aprilie 2005. Datele anterioare sunt orientative.
3) Datele anterioare lunii ianuarie 2005 se refera la lira turceasca; 1 lird noua turceasca este echivalenta cu 1 000 000 lire turcesti vechi.
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EVOLUTII IN AFARA ZONEI EURO

9.1 In alte state membre UE

(variatii procentuale anuale, daca nu se indica altfel)

1. Evolutii economice si financiare

Bulgaria|Republica| Danemarca| Estonia Cipru| Letonia| Lituania| Ungaria Malta| Polonia| Roméania| Slovacia Suedia Regatul
Ceha Unit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Indicele armonizat al preturilor de consum (IAPC)
2005 6,0 1,6 1,7 41 2,0 6,9 2,7 35 A5 2,2 9,1 2,8 0,8 2,1
2006 7,4 2,1 1,9 4,4 24 6,6 38 4,0 2,6 1,3 6,6 4,3 1,5 2,3
2006 T2 8,6 2,5 2,0 4,5 2,6 6,5 3,6 2,7 34 1.4 7,2 4,6 1,9 2,2
T3 6,7 2,4 1,8 4,4 2,6 6,6 4,0 4,6 3,2 1,5 5,9 4,8 1,5 2,4
T4 5,7 1,1 1,6 4,5 1,5 6,2 4,2 6,4 1,1 1,3 4,8 35 1,4 2,7
2006 sep. 5,4 2,2 1,5 38 2,2 5,9 3,3 5,9 3,1 1.4 55 4,5 1,2 2,4
oct. 5,2 0,8 1,4 38 1,7 5,6 3,7 6,3 1,7 1,1 4.8 3,1 1,2 2,4
nov. 5,9 1,0 1,8 4,7 1,3 6,3 4,4 6,4 0,9 1,3 4,7 3,7 1,5 2,7
dec. 6,1 1,5 1,7 51 1,5 6,8 4, 6,6 0,8 1,4 4,9 3,7 1,4 3,0
2007 ian. 6,9 1,4 1,8 5,0 1,4 7,1 4,0 8,4 1,2 1,7 4,1 2,2 1,6 2,7
Deficitul (-)/surplusul (+) bugetar, pondere in PIB
2003 0,3 -6,6 1,1 2,0 -6,3 -1,2 -1,3 21,2 -10,0 -4,7 -1,5 -3,7 0,1 -33
2004 2,7 -2,9 2,7 2,3 -4,1 -0,9 -1,5 -6,5 -5,0 -39 -1,5 -3,0 1,8 232
2005 2,4 -3,6 4,9 2,3 -2,3 0,1 -0,5 -1,8 -3,2 -2,5 -1,5 3,1 3,0 -33
Datoria publica bruta, pondere in PIB
2003 46,0 30,1 44,4 5,7 69,1 14,4 21,2 58,0 70,2 43,9 21,5 42,7 51,8 38,9
2004 38,4 30,7 42,6 5,2 70,3 14,5 19,4 59,4 74,9 41,8 18,8 41,6 50,5 40,4
2005 29,8 30,4 35,9 4,5 69,2 12,1 18,7 61,7 74,2 42,0 15,9 34,5 50,4 42,4
Randamentul obligatiunilor de stat pe termen lung, procente p.a., media perioadei
2006 aug. 4,06 3,85 3,93 - 4,28 4,36 4,28 7,49 4,34 5,62 7,41 5,13 3,84 4,49
sep. 4,40 3,90 3,79 - 4,28 4,38 4,28 7,58 4,34 5,48 7,49 4,79 3,70 4,44
oct. 4,26 3,89 3,88 - 4,26 4,55 4,28 7,47 4,34 5,40 7,56 4,42 3,73 4,51
nov. 4,38 3,78 3,78 - 4,26 4,95 4,28 7,01 4,34 5,20 7,56 4,25 3,62 4,45
dec. 4,18 3,68 3,78 - 4,26 4,90 4,28 6,81 4,33 5,14 7,42 4,15 3,65 4,54
2007 ian. 4,27 3.84 4,00 - 4.36 4.92 4,28 6,96 4,34 5,17 7.39 4.25 3,90 4.94
Rata dobanzii la 3 luni, procente p.a., media perioadei
2006 aug. - 2,36 3,33 3,32 321 5,07 3,27 7,11 3,69 4,19 8,72 4,93 2,70 4,94
sep. 3,40 2,49 3,45 3,40 3,39 4,84 3,38 7,88 3,65 421 8,66 4,95 2,83 5,03
oct. 3,50 2,65 3,61 3,57 3,62 4,97 3,53 8,20 3,62 421 8,62 5,02 2,96 5,13
nov. - 2,64 3,72 3,66 3,80 4,36 3,61 - 3,90 4,20 8,71 4,94 3,08 5,23
dec. - 2,56 3,84 3,81 3,76 4,21 3,72 8,20 3,90 4,20 8,19 4,82 3,21 5,29
2007 ian. - 2,58 3,92 3,90 3.82 3.82 3,79 8,15 3,85 4,20 6,69 4,50 3,35 5,49
PIB real
2005 55 6,1 3,1 10,5 3,9 10,2 7,6 4,2 2,2 35 4,1 6,0 2,9 1,9
2006 . . 3,2 11,5 3,8 . 7,5 . . 58 7,6 8,3 . 2,8
2006 T2 6,6 6,0 3,0 11,8 4,2 11,1 8,3 4,0 2,8 5,6 7,7 6,7 5,0 2,7
T3 6,7 5,8 3,0 11,0 3,8 11,8 6,9 3,9 2,7 5,9 8,2 9,8 4,7 2,8
T4 . 3,1 . 3,6 . 7,0 3.4 . 6,6 7,6 9,6 . 2,9
Soldul contului curent si al contului de capital, pondere in PIB
2005 -11,3 -1,9 39 -9,5 -5,1 -11,4 -5,9 -5,9 -6,4 -1,4 -7,9 -8,6 6,3 2,2
2006 -16,2 -4,5 2,4 -11,5 -5,1 -21,3 -10,7 -5,6 . -1,4 -11,4 -8,0 . .
2006 T2 -12,2 -6,5 2,7 -10,6 -4,0 -16,5 -9,0 -6,2 14 -1,7 -13,7 -9,5 6,0 -34
T3 -4,3 -5,7 45 -10,9 14,2 -23.3 -11,7 4,1 2,9 -0,6 -9.9 -10,1 7,2 2,9
T4 . . 1.4 -19,7 . -10,9 . . -1,7 -11,1 -5,7 . .
Costul unitar cu forta de munca
2005 . -0,5 0,9 2,7 1,3 5,8 3,7 . 0,4 -0,7 0,5 0,6
2006 . . 2,0 . 1,9 . . . . . . 1,7 -0,6
2006 T1 - 0,6 1.4 3,7 - - 3,6 - 0,2 - - 1,9 -2,2
T2 - . 1,8 5,1 - - 35 - -0,4 - - 3,7 -0,3
T3 - 2,4 5,6 - - 11,1 - 0,2 - - 0,5 0,5
Rata somajului standardizat, pondere in populatia activa (date ajustate sezonier)
2005 10,1 7,9 4.8 7,9 5,2 8,9 8,2 7,2 7,3 17,7 7,1 16,2 7,5 4,8
2006 8,9 7,2 3,8 5,5 4,9 6,9 5,9 7,5 7,4 14,0 7,4 13,3 7,1 .
2006 T2 9,1 7,3 4,2 6,0 4,9 7,1 5,9 7,3 7,5 14,2 7,3 13,7 . 54
T3 9,3 7,1 3,6 5,7 4,8 6,7 6,1 7,6 7,3 13,5 7,6 13,1 . 54
T4 8,1 6,8 3,3 4,5 4,7 6,2 5,8 7,7 7,0 13,0 7,8 12,2 . .
2006 oct. 8,1 6,9 33 4,8 4.8 6,3 5,9 7,6 7,1 13,3 7,8 12,5 . 54
nov. 8,1 6,8 33 45 4,7 6,2 5,7 7,7 7,1 13,0 7,8 12,2 . 5.4
dec. 8,2 6,7 3,2 43 4,7 6,1 5,8 7,7 6,9 12,8 7,8 11,8 . .
2007 ian. . . . . . . . 7.9

Sursa: Comisia Europeand (DG Afaceri economice si financiare si Eurostat), date nationale, Reuters si calcule BCE
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9.2 In Statele Unite i Japonia

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

1. Evolutii economice si financiare

Indicele| Costul unitar cu PIB real Indicele | Rata somajului Masa |Rata doban-| Randamen-| Cursul de | Deficitul (-)/| ~ Datoria
preturilor | forta de munca Y productiei ca pondere in [monetara | zii la depo-| tul obliga- schimb * urplusul (+) publica
de consum (industria industriale | populatia activi zitele inter-| tiunilor de| al monedei bugetar, bruti®,
prelucriitoare) (industria | (date ajustate bancare la stat pe| nationale | ca pondere| ca pondere
prelucritoare) sezonier) 3Iuni”, 10 ani?, |fati de euro in PIB in PIB

% p.a. % p.a.
1 2 | 4 5 6 7 8 9 10 11

Statele Unite

2003 2,3 0,8 2,5 1,3 6,0 7,0 1,22 4,00 1,1312 -4,8 48,0

2004 2,7 0,1 3,9 3,0 55 4,7 1,62 4,26 1,2439 -4,6 48,8

2005 34 -0,1 3,2 4,0 5,1 4,4 3,56 4,28 1,2441 -3,7 49,2

2006 3,2 -0,2 3,3 5,0 4,6 4,7 5,19 4,79 1,2556 . .

2005 T4 3,7 1.2 3,1 46 50 41 434 4,48 1,1884 34 492

2006 T1 3.6 19 37 49 47 46 476 457 12023 23 49.8
W) 40 0.1 35 5.5 46 47 501 5.07 12582 23 48,6
T 3.3 22 3.0 6.1 47 45 5.43 490 12743 26 485
T4 1,9 -0,4 3,1 3,6 4,5 5,0 5,37 4,63 1,2887 . .

2006 oct. 1,3 - - 4,2 4,4 4,7 5,37 4,73 1,2611 - -
nov. 2,0 - - 3,0 4,5 5,0 5,37 4,60 1,2881 - -
dec. 2,5 - - 3,5 4,5 5,3 5,36 4,57 1,3213 - -

2007 ian. 2,1 - - 1,9 4,6 5,5 5,36 4,76 1,2999 - -
feb. . - - . . . 5,36 4,73 1,3074 - -

Japonia

2003 0,2 38 15 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 78 1513

2004 0.0 5.2 27 55 47 19 0,05 1,50 134,44 56 157,9

2005 0.3 05 19 11 44 18 0.06 139 136.85 .

2006 02 . 22 46 41 11 030 174 146,02

2005 T4 20,7 21 2.8 3,0 45 1,9 0,06 1,53 139,41

2006 T1 201 16 27 32 42 17 0,08 158 140,51
T 02 24 22 42 41 14 021 1,90 143.81
T 06 29 15 5.4 41 05 0.41 1,80 148,09
T4 03 . 23 5.7 41 0.7 0,49 1,70 151,72 .

2006 oct. 04 44 ; 7.4 41 0,6 0,44 1,76 149,65 } ;
nov. 03 33 ) 49 40 0.7 0,48 1,70 151,11 ) ;
dec. 0.3 . ) 49 41 0.7 0.56 1,64 154.82 } ;

2007 ian. 0,0 . } 44 40 1,0 0,56 171 156,56 } ;
feb. . : ) 0.59 171 157,60 ) ;

G37 PBreal
(variatii procentuale anuale; date trimestriale)
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38 Indicii preturilor de consum

(variatii procentuale anuale; date lunare)
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Sursa: Date nationale (coloanele 1, 2 (Statele Unite), 3, 4, 5 (Statele Unite), 6, 9 si 10); OCDE (coloana 2 (Japonia)); Eurostat (coloana 5 (Japonia), datele din graficul privind zona euro);

Reuters (coloanele 7 si 8); calcule BCE (coloana 11)
Datele privind Statele Unite sunt ajustate sezonier.

Valori medii ale perioadei; M2 pentru Statele Unite, M2 si certificate de depozit pentru Japonia.

Pentru mai multe informatii, a se vedea Sectiunile 4.6 si 4.7.
Pentru mai multe informatii, a se vedea Sectiunea 8.2.
Datoria publica bruta consolidata (sfarsitul perioadei).

Datele reflecta modificarea componentei zonei euro. Pentru detalii, a se vedea Notele generale.
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STATISTICA
LONEI EURO

Evolulutii
in afara zonei euro

9.2 In Statele Unite §i Japonia
(pondere in PIB)

2. Economisirea, investitiile si finantarea

Economii si investitii nationale Investitiile si finantarea societitilor nefinanciare Investitiile si creditarea populatiei ”
Economisire| Formarea Credit| Formarea Achizitii Economisire Fluxuri ___| Cheltuieli|  Achizitii Economis e Fluxuri
bruti| brutide| netcatre| brutade nete de bruta nete|  Tifluri decapital?|  netede|  brutd nete
capital | restul lumii capital ruta d active depasive| st actiuni active de pasive
capital fiX| financiare financiare
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Statele Unite
2002 14,2 18,4 -4,4 7,0 7,0 1,2 77 0,8 -0,2 13,0 45 11,4 75
2003 133 18,5 -4,7 6,8 6,8 0,8 7,6 0,1 04 133 84 113 93
2004 13,2 19,3 -5,6 7,0 6,7 6,7 7,6 52 04 135 75 11,2 10,1
2005 12,9 19,7 -6,2 71 7,0 32 79 2,6 -0,7 13,8 4,7 9,6 9,7
2004 T4 12,9 19,6 -6,1 7.2 6,8 75 6,7 6,4 0,8 13,6 7,7 11,3 11,8
2005T1 13,2 19,8 -6,3 73 6,9 34 74 3,6 0,2 13,6 56 10,0 84
T2 12,7 19,5 -6,1 6,9 7,0 34 79 31 -04 14,0 4,3 9,4 10,4
T3 13,2 19,5 -5,7 6,8 7,0 33 8,5 18 -1,2 13,9 54 10,0 10,3
T4 12,7 20,2 -6,8 73 7,1 2,7 79 2,0 -1,2 13,6 34 9,1 9,7
2006 T1 14,5 20,3 -6,3 75 72 31 8,4 1,9 -0,8 13,6 52 91 9,3
T2 13,6 20,2 -6,4 7,6 73 32 8,1 24 -14 13,3 1,5 8,2 8,3
T3 13,5 20,1 -6,6 7,7 7,4 3,8 8,3 2,6 -1,4 12,9 19 8,3 6,6
Japonia
2002 252 232 2,8 12,9 13,2 -17 16,3 =75 -0,9 55 -0,2 78 -2,1
2003 25,4 22,9 31 13,2 13,2 2,4 16,9 -54 0,2 3,6 0,3 7,0 -0,7
2004 25,8 22,8 3,6 13,6 134 4,2 17,8 -0,5 1,0 4.8 31 6,8 -1,0
2005 26,4 23,3 35 14,4 14,2 4.4 17,1 -7.4 -5,0 4,4 29 6,4 0,8
2004 T4 27,0 21,7 31 . . 11,9 . 14,2 2,6 : 9,9 : -0,6
2005T1 31,6 25,9 37 . . 10,5 . -3,5 -1,7 . -123 . 3,0
T2 22,3 24,2 32 . . -15,6 . -14,0 23 . 9,1 5 -6,4
T3 24,6 23,6 3,8 . . 6,3 . 6,2 0,8 . -2,4 . 2,8
T4 27,0 24,2 34 . . 16,2 . -17,3 -20,1 . 15,9 . 3,7
2006 T1 319 238 4,2 . . 12,2 . -2,6 -24 . -5,6 : 5,6
T2 . 234 . . -19,7 -16,6 13 95 . 9,1
T3 24,3 12,1 6,3 0,2 -13 29
G39 Capacitatea neta de finantare a societatilor nefinanciare G40 Capacitatea netd de finantare a populatiei
(ponderein PIB) (pondere in PIB)
Il zonaeuro Il zonaeuro
Il Staele Unite Bl Statele Unite
B Jponia . eoonia
6 6 8 8
4 | 4 6 6
il BN . 4
2 2
I I ! B B B E B EE EE E EEE E B B
Q = =l & q I I
O — 0
-2 -2
-2 -2
-4 -4 4 4
-6

. . . . . . . -6 -6 . . . . . . .
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Sursa: BCE, Fed, Banca Japoniei si Institutul de Studii Economice si Sociale

1) Inclusiv institutiile fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei.

2) Formarea bruti de capital in Japonia. In Statele Unite, cheltuielile de capital includ achizitiile de bunuri de folosinta indelungata.
3) in Statele Unite, economisirea bruti este majorata cu cheltuielile pentru bunurile de folosinta indelungata.
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Gl
G2
G3
G4
G5
G6
G7
G8
G9
G10
G11
G12
G13
G14
G15
Gl16
G17

G18

G19
G20
G21
G22
G23
G24
G25
G26
G27
G28
G29
G30
G3l
G32
G33
G34
G35
G36
G37
G38
G39
G40

LISTA GRAFICELOR

Agregatele monetare

Contrapartide

Componentel e agregatel or monetare

Componentele angajamentelor financiare pe termen mai lung

Credite acordate intermediarilor financiari si societatilor nefinanciare

Credite acordate populatiei

Credite ale administratiilor publice si ale rezidentilor din afara zonei euro

Total depozite pe sectoare

Total depozite si depozite incluse in M3 pe sectoare

Total depozite pe sectoare

Total depozite si depozite incluse in M3 pe sectoare

Depozite ale administratiilor publice si ale nerezidentilor zonei euro

Titluri detinute de IFM

Activele totale ale fondurilor de investitii

Total solduri si valoarea bruta a titlurilor, altele decat actiuni, emise de rezidenti ai zonei euro
Valoarea neta a emisiunilor de titluri, altele decat actiuni, date ajustate si neajustate sezonier
Rate anuale de crestere aferente instrumentelor de indatorare pe termen lung pe sectoarele emitentilor,
cumulat pentru toate val utele

Rate anuale de crestere aferente instrumentelor de indatorare pe termen scurt pe sectoarele emitentilor,
cumulat pentru toate valutele

Rate anuale de crestere pentru actiunile cotate emise de rezidenti ai zonei euro

Valoarea bruta a emisiunilor de actiuni cotate in functie de sectorul emitentului

Depozite noi la termen

Imprumuturi noi cu rata dobanzii variabil si fixata initial pe o perioada de pani la 1 an
Ratele dobanzii pe piata monetara din zona euro

Ratele dobanzii la 3 luni pe piata monetara

Randamentele obligatiunilor de stat din zona euro

Randamentele obligatiunilor de stat cu scadentd de 10 ani

Dow Jones EURO STOXX in sens larg, Standard & Poor’s 500 si Nikkei 225

Deficitul, necesarul de finantare si variatia datoriei

Datoria publicd determinata conform criteriului de la Maastricht

Soldul contului curent al balantei de plati

Investitii directe nete si de portofoliu din balanta de plati

Balanta de plati - Bunuri

Balanta de plati - Servicii

Principalele tranzactii din balanta de plati care determina evolutia activelor externe nete ale [FM
Cursurile de schimb efective

Cursurile de schimb bilaterale

PIB real

Indicii preturilor de consum

Capacitatea neta de finantare a societatilor nefinanciare

Capacitatea neta de finantare a populatiei
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SI2
SI2
SI3
SI3
Si4
SI5
S16
SI17
S17
SI8
SI8
SI19
§20
§24
§30
§32

§33
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$38
$39
§39
§40
§40
s41
§54
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$60
§67
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NOTE TEHNICE

REFERITOARE LA SECTIUNEA ,,PRIVIRE
DE ANSAMBLU ASUPRA ZONEI EURO”

RITMURI DE CRESTERE AFERENTE EVOLUTIILOR
MONETARE

Ritmul mediu de crestere pentru trimestrul care
se sfarseste in luna t se calculeaza astfel:

2
05, +> 1, +05l,,
i=1

a) -1 [x100

2
05l _,+ 2 l iy +05l s
i=1

unde [, este indicele sgldurilor ajustate din luna t
(a se vedea mai jos). In mod similar, pentru anul
care se sfarseste in luna t, ritmul mediu de
crestere este calculat astfel:

11
0,5l, +Z |, +05l_,
i=1

b) -1 |x100

11
050 1+ 14 +051, 4
i=1

REFERITOR LA SECTIUNILE 2.1 - 2.6
FLUXURILE TRANZACTIILOR

Calculele privind fluxurile lunare ale tranzactiilor
au la bazd diferentele lunare dintre solduri,
ajustate cu sumele rezultate din reclasificari, alte
reevaludri, variatii ale cursului de schimb si orice
alte modificari care nu rezultd din tranzactii.

Daca L, reprezinta soldul la sfarsitul lunii t, C'
ajustarea asociata reclasificarilor din luna t, EM
ajustarea cu variatia cursului de schimb gi v
ajustdri asociate altor reevaluari, fluxul " al
tranzactiilor din luna t se defineste astfel:

¢) R'=(L-L)-CI-E-VY
in mod similar, fluxul trimestrial FQ al

tranzactiilor pentru trimestrul care se sfarseste in
luna t se defineste astfel:

d) FR=(Li—Lio)-CP-E2-V?

unde L, , reprezinta soldul la sfarsitul lunii t-3
(sfarsitul trimestrului precedent), C¥ reprezintd

ajustarea asociatd reclasificdrilor din trimestrul
care se sfarseste in luna t etc.

in cazul seriilor trimestriale pentru care dispunem
in prezent de observatiile lunare (a se vedea in
continuare), fluxul trimestrial al tranzactiilor
trimestriale poate fi determinat ca suma a celor
trei fluxuri lunare din trimestru.

RITMURI DE CRESTERE PENTRU SERIILE
LUNARE

Pot fi calculate pe baza fluxurilor tranzactiilor
sau a indicelui soldurilor ajustate. Dacd R
si L, sunt definite dupd cum s-a ardtat anterior,
indicele I al soldurilor ajustate din luna t este
definit astfel:

M
e I, =1_,x|1+ R
Lt—l

Baza indicelui (pentru seriile neajustate sezonier)
este in prezent sfarsitul anului 2006 (dec.
2006=100). Seriile de timp ale indicelui soldurilor
ajustate sunt disponibile pe website-ul BCE
(www.ecb.int) la subsectiunea Money, banking
and financial markets din sectiunea Statistics.

Ritmul anual de crestere a, pentru luna t — variatia
aferentd perioadei de 12 luni care se sfarseste
in luna t — poate fi calculat folosind una dintre
urmatoarele doua formule:

f) atz[f'l[(lfth% .)—1]><100
9 q:(% —1)><100

in absenta altor mentiuni, ritmurile anuale de
crestere se referd la sfarsitul perioadei indicate.
De exemplu, variatia anuald procentuald pentru
anul 2002 este calculatd in formula g) prin
impdrtirea indicelui lunii decembrie 2002 la
indicele lunii decembrie 2001.

Ritmurile de crestere pe perioade mai mici de
un an pot fi obtinute prin adaptarea formulei g).
De exemplu, variatia lunard aM poate fi calculatd
astfel:
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m

h) a = %1—1 %100

in sfarsit, media mobild de ordinul trei (centrali),
folositd pentru determinarea ritmului anual de
crestere a agregatului monetar M3, se calculeaza
prin formula (a_, +a +a_)/3, unde a, este definit
ca in formulele f) sau g) de mai sus.

RITMURI DE CRESTERE PENTRU SERIILE
TRIMESTRIALE

Daca R? si L, sunt definite dupd cum s-a
mentionat anterior, indicele I al soldurilor
ajustate pentru trimestrul care se sfargeste in luna
t este definit astfel:
Q
i) 1, =1_x| 1+ R
t-3

Ritmul anual de crestere pe o perioadd de patru
trimestre care se sfargeste in luna t, adicd a,, poate
fi calculat folosind formula g).

AJUSTAREA SEZONIERA A INDICATORILOR
MONETARI DIN ZONA EURO'

Abordarea se bazeaza pe o descompunere
multiplicativd cu ajutorul modelului X-12-
ARIMA?. Ajustarea sezoniera poate include
o ajustare in functie de ziua saptdmanii, iar
pentru anumite serii, ajustarea se realizeaza
indirect cu ajutorul unei combinatii liniare a unor
componente. Acesta din urma este, in special,
cazul agregatului monetar M3, calculat prin
agregarea seriilor ajustate sezonier pentru MI,
M2 minus M1, si M3 minus M2.

1 Pentru detalii, vezi Seasonal adjustment of monetary aggregates
and HICP for the euro area, BCE (august 2000) si subsectiunea
Money, banking and financial markets din sectiunea Statistics, pe
website-ul BCE (www.ecb.int)

2 Pentru detalii, vezi D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. Otto si

B.C. Chen (1998), New Capabilities and Methods of the X-12-
ARIMA Seasonal Adjustment Program, Journal of Business and
Economic Statistics, 16, 2, p. 127-152 sau X-12-ARIMA Reference
Manual, Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington
D.C.
Pentru scopuri interne se foloseste, de asemenea, modelul
TRAMO-SEATS. Pentru detalii privind TRAMO-SEATS, vezi
V.Gomez si A. Maravall (1996) Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the user, Banco de Espafia, Working Paper, No.
9628, Madrid.
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Procedurile de ajustare sezonierd sunt aplicate
initial indicelui soldurilor ajustate®. Se obtin
astfel estimari ale factorilor sezonieri, care sunt
apoi aplicate soldurilor si ajustdrilor asociate
reclasificarilor si reevaluarilor, determinandu-se
fluxurile ajustate sezonier. Factorii sezonieri (si
cei privind ziua de tranzactionare) sunt revizuiti
anual sau in functie de necesitate.

REFERITOR LA SECTIUNILE 3.1 - 3.3
RITMURI DE CRESTERE

Sunt calculate pe baza tranzactiilor financiare
si, prin urmare, sunt excluse reclasificarile,
reevaluarile, variatiile cursului de schimb si orice
alte modificari care nu rezultd din tranzactii.

Daca T, reprezintd fluxurile tranzactiilor din
trimestrul t, iar L, reprezinta soldul la sfarsitul
trimestrului t, ritmul de crestere pentru trimestrul
t este calculat astfel:

REFERITOR LA SECTIUNILE 4.3 §I 4.4

RITMURI DE CRESTERE PENTRU INSTRUMENTE
DE iNDATORARE §I ACTIUNI COTATE

Sunt calculate pe baza tranzactiilor financiare
si, prin urmare, sunt excluse reclasificarile,
reevaluarile, variatiile cursului de schimb si alte
modificéri care nu rezultd din tranzactii. Acestea
pot fi calculate folosind fluxurile tranzactiilor
sau indicele stocurilor notionale. Daca NM
reprezintd fluxurile (emisiunile nete) din luna t
si L, reprezinta soldul rdmas la sfarsitul lunii t,
indicele I, al stocurilor notionale din luna t este:

) 1, =1 x| 14

t-1

Baza indicelui este sfargitul anului 2001 (dec.
2001=100). Ritmul de crestere a_pentru luna t,
corespunzator variatiei din perioada de 12 luni

3 Rezultd ca pentru seriile ajustate sezonier nivelul indicelui pentru
perioada de baza (decembrie 2001) difera, in general, de 100,
reflectand sezonalitatea din cursul lunii respective.




care se sfarseste in luna t, poate fi calculat
folosind una dintre formulele de mai jos:

1) a[=[ﬁ(1+N% J-l]xloo
m) atz(% —1)><100

Metoda de calcul folositd pentru ritmurile de
crestere privind titlurile, altele decat actiunile,
este aceeasi cu cea folosita pentru agregatele
monetare, singura diferentd fiind aceea ca in loc
de ,F” este folosit ,N”. Astfel, se poate face
distinctia intre modul de obtinere a ,,emisiunilor
nete” pentru indicatorii privind emisiunile de
titluri §i cel de determinare a ,fluxurilor”
echivalente utilizate pentru agregatele monetare.

Ritmul mediu de crestere pentru trimestrul care
se sfargeste in luna t este determinat astfel:

2
051, +> 1, +05l,,
i=1

n) -1 [x100

2
0,5l 2t z It—i—12 +0,51 t-15
i=1

unde I rep{ezinté indicele stocurilor notionale
din luna t. In mod similar, pentru anul care se
sfargeste in luna t, ritmul mediu de crestere se
calculeaza astfel:

11
051, +> 1., +05l,,
i=1

0) -1 [x100

11
051 1, + z lii12+051 5
i=1

Formula de calcul aplicatd pentru Sectiunea 4.3
este folositd si pentru Sectiunea 4.4, aceasta
bazandu-se, si in acest caz, pe formula folosita
pentru agregatele monetare. in Sectiuneca 4.4
se utilizeazd valorile de piata, iar calculul se
efectueazd pe baza tranzactiilor financiare,
excluzandu-se reclasificarile, reevaluarile sau
orice alte modificari care nu rezulta din tranzactii.
Variatiile cursului de schimb nu sunt incluse
deoarece toate actiunile cotate sunt exprimate in
euro.

AJUSTAREA SEZONIERA A INDICATORILOR
PRIVIND EMISIUNILE DE TITLURI*

Abordarea utilizatd se bazeaza pe o descompunere
multiplicativa cu ajutorul modelului  X-12-
ARIMA. Ajustarea sezonierd pentru volumul
total al emisiunilor de titluri se realizeaza indirect
printr-o combinatie liniard a componentelor
rezultate din clasificarea pe sectoare §i scadente.

Procedurile de ajustare sezonierd se aplicd
indicelui stocurilor notionale. Se obtin astfel
estimdri ale factorilor sezonieri, care sunt apoi
aplicate soldurilor pe baza carora se calculeaza
emisiunile nete ajustate sezonier. Factorii
sezonieri sunt revizuiti anual sau in functie de
necesitate.

Similar formulelor 1) §i m), ritmul de crestere a,
pentru luna t corespunzator variatiei din perioada
de 6 luni care se sfarseste in luna t poate fi
calculat pe baza uneia dintre urmatoarele doud
formule:

P a= fg(u Nt“%_l_i )—1}400
Q) &= %6—1)x100

REFERITOR LA TABELUL | DIN SECTIUNEA 5.1

AJUSTAREA SEZONIERA A IAPC*

Abordarea se bazeaza pe descompunerea
multiplicativd folosind modelul X-12-ARIMA
(vezi nota de subsol 2, pag. S74). Ajustarea
sezonierd a [APC pentru intreaga zona euro se
realizeaza in mod indirect, prin agregarea seriilor
ajustate sezonier pentru zona euro referitoare la
produse alimentare procesate, produse alimentare
neprocesate, produse industriale, exclusiv
energie, si servicii. Energia este addugatd (ca
serie neajustatd) deoarece nu existd evidenta
statisticd a sezonalitdtii. Factorii sezonieri sunt
revizuiti anual sau in functie de necesitate.

4 Pentru detalii, vezi Seasonal adjustment of monetary aggregates
and HICP for the euro area, BCE (august 2000) si subsectiunea
Money, banking and financial markets din sectiunea Statistics, pe
website-ul BCE (www.ecb.int).
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REFERITOR LA TABELUL 2 DIN SECTIUNEA 7.1

AJUSTAREA SEZONIERA A CONTULUI CURENT
AL BALANTEI DE PLATI

Abordarea se bazeazd pe descompunerea
multiplicativd folosind modelul X-12-ARIMA
(vezi nota de subsol 2, pag. S74). Seriile de
date brute pentru bunuri, servicii, venituri si
transferuri curente sunt pre-ajustate pentru a tine
seama de efectul zilei de lucru. In cazul bunurilor,
serviciilor si veniturilor, la ajustarea in functie de
ziua de lucru se iau in calcul sarbatorile nationale.
Datele cu privire la incasarile din tranzactiile cu
bunuri sunt pre-ajustate si cu efectul sarbatorii
Pastelui. Ajustarea sezoniera a acestor pozitii se
realizeazd pe baza acestor serii pre-ajustate. La
nivelul contului curent in ansamblu, ajustarea
sezonierd se realizeazd prin agregarea seriilor
ajustate pentru zona euro referitoare la bunuri,
servicii, venituri §i transferuri curente. Factorii
sezonieri (§i cei privind ziua de tranzactionare)
sunt revizuiti semestrial sau in functie de
necesitate.
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NOTE GENERALE

Sectiunea ,,Statistica zonei euro” din Buletinul
lunar prezintd datele statistice pentru intreaga
zona euro. Serii de date mai lungi si mai detaliate,
insotite de note explicative suplimentare, sunt
prezentate 1n sectiunea ,,Statisticd” de pe website-
ul BCE (www.ecb.int). Serviciile disponibile
prin accesarea sub-sectiunii ,,Servicii de date”
includ o interfata dotata cu facilitati de cautare,
abonarea la diferite serii de date si facilitatea de
descarcare directa a datelor sub forma fisierelor
comprimate de tipul Comma Separated Value
(CSV). Pentru informatii suplimentare, ne puteti
contacta la adresa: statistics@ecb.int.

De reguld, data limitd pentru datele statistice
incluse 1n Buletinul lunar este ziua care precede
prima sedintd a Consiliului Guvernatorilor
din luna respectiva. Pentru aceasta editic a
Buletinului lunar, data limita a fost 7 martie
2007.

In absenta altor mentiuni, toate seriile de date
pentru anul 2007 se refera la Euro 13 (zona
euro inclusiv Slovenia) pentru seriile temporale
complete. in ceea ce priveste ratele dobanzilor,
datele statistice monetare si IAPC (si, pentru a
se asigura uniformizarea datelor, componentele
si contrapartidele M3, precum si componentele
IAPC), datele statistice se refera la structura in
schimbare a zonei euro, fapt indicat in tabele
printr-o notd de subsol. in cazurile respective,
acolo unde sunt disponibile datele de baza,
variatiile Tn termeni absoluti si relativi pentru
anii 2001 si 2007, calculate avand ca ani de
referinta anii 2000 si 2006, utilizeaza o serie de
date ce tine seama de impactul aderarii Greciei $i
respectiv Sloveniei la zona euro. Datele istorice
care fac referire la zona euro anterior aderarii
Sloveniei sunt disponibile pe website-ul BCE
la adresa: http://www.ecb.int/stats/services/
downloads/html/index.en.html.

Seriile statistice referitoare la structura in
schimbare a zonei euro se bazeaza pe structura
zonei euro la momentul la care se refera datele
statistice. Astfel, tnainte de anul 2001, acestea
se referd la Euro 11, respectiv urmatoarele
11 state membre: Belgia, Germania, Irlanda,
Spania, Franta, Italia, Luxemburg, Olanda,
Austria, Portugalia si Finlanda. Datele statistice
pentru perioada 2001-2006 se refera la Euro

12, respectiv Euro 11 plus Grecia. Incepand cu
anul 2007, datele statistice se refera la Euro 13,
respectiv Euro 12 plus Slovenia.

Intrucat structura monedei ECU nu coincide cu
cea a vechilor monede nationale ale tarilor care
au adoptat moneda unica, sumele inregistrate
inainte de anul 1999 care au fost convertite
din monedele care formau ECU la cursurile
de schimb curente ale ECU sunt influentate de
variatiile monedelor statelor membre ale UE
care nu au adoptat euro. Pentru a evita acest
impact asupra statisticilor monetare, datele
referitoare la perioada de dinainte de anul 1999
din Sectiunile 2.1-2.8 sunt exprimate in unitati
obtinute din conversia monedelor nationale la
cursurile de schimb irevocabile ale euro stabilite
la 31 decembrie 1998. in absenta altor mentiuni,
statisticile privind preturile si costurile de
dinainte de anul 1999 au la baza datele exprimate
in monedele nationale.

Metodele de agregare si/sau consolidare (inclusiv
consolidarea transfrontaliera) au fost utilizate
acolo unde a fost necesar.

Datele recente sunt adesea provizorii §i pot
face obiectul revizuirii. Datoritd rotunjirii,
pot sd apara diferente intre valorile totale si
componentele acestora.

Grupul ,,Alte state membre UE” include
Bulgaria, Republica Ceha, Cipru, Danemarca,
Estonia, Letonia, Lituania, Malta, Marea
Britanie, Polonia, Romania, Slovacia, Suedia si
Ungaria.

In majoritatea cazurilor, terminologia utilizata
in tabele corespunde standardelor internationale,
precum cele utilizate in Sistemul European
de Conturi 1995 (SEC95) si in Manualul de
balantd de plati al FMI. Tranzactiile se refera
la schimburile voluntare (masurate in mod
direct sau indirect), in timp ce fluxurile reflecta
de asemenea variatiile soldurilor datorate
modificarilor de pret si de curs de schimb,
amortizarii si altor modificari.

In tabele, sintagma ,,pana la (x) ani” se va citi
,,pana la si inclusiv (x) ani”.
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PREZENTARE GENERALA

Evolutia principalilor indicatori ai zonei euro
este prezentatd intr-un tabel sinoptic.

DATE STATISTICE PRIVIND POLITICA
MONETARA

Sectiunea 1.4 prezinta datele statistice referi-
toare la rezervele minime obligatorii si factorii
lichiditatii. Observatiile trimestriale si anuale se
referd la mediile ultimei perioade trimestriale/
anualedeaplicarearezervelorminimeobligatorii.
Pana in luna decembrie 2003, perioadele
de aplicare a rezervelor minime obligatorii
incepeau in a 24-a zi calendaristica a lunii §i se
incheiau in a 23-a zi a lunii urmatoare. La 23
ianuarie 2003, BCE a anuntat modificarile aduse
cadrului operational care au fost implementate
la data de 10 martie 2004. Ca urmare a acestor
modificari, perioadele de aplicare a rezervelor
minime obligatorii incep cu ziua de decontare
a operatiunii principale de refinantare ulterioara
sedintei Consiliului Guvernatorilor in cadrul
careia are loc evaluarea lunard a orientarii
de politici monetard. S-a stabilit ca perioada
tranzitorie de aplicare a rezervelor minime
obligatorii sa fie cuprinsa intre 24 ianuarie si 9
martie 2004.

Tabelul 1 din Sectiunea 1.4 prezintd compo-
nentele bazei de calcul a institutiilor de credit
care au obligatia sa constituie rezerve minime
obligatorii. Angajamentele fata de alte institutii
de credit supuse regimului de constituire a
rezervelor minime obligatorii impus de SEBC,
fatd de BCE si de bancile centrale nationale
participante nu sunt incluse in baza de calcul.
Cand o institutie de credit nu poate face dovada
valorii instrumentelor de indatorare cu scadenta
de maximum 2 ani emise de aceasta si detinute
de institutiile de credit mentionate anterior,
ea poate deduce un anumit procent al acestor
angajamente din baza de calcul. Procentul
utilizat pentru stabilirea bazei de calcul a fost
de 10% pana in luna noiembrie 1999 si de 30%
ulterior acestei date.

Tabelul 2 din Sectiunea 1.4 prezinta valorile
medii pentru perioadele de aplicare a rezervelor
minime obligatorii. Volumul rezervelor minime
obligatorii in cazul fiecarei institutii de credit
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se calculeaza prin aplicarea la angajamentele
eligibile a ratei rezervelor minime obligatorii
pentru categoriile de angajamente corespunza-
toare, utilizand datele bilantiere aferente fiecarei
luni calendaristice. Apoi, fiecare institutie de
credit va deduce din aceastd valoare o suma
forfetara de 100 000 EUR. Valoarea rezervelor
minime astfel calculata este agregatd ulterior
la nivelul zonei euro (coloana 1). Detinerile in
cont curent (coloana 2) reprezintd detinerile
zilnice medii agregate in contul curent al
institutiilor de credit, inclusiv ale celor care sunt
utilizate pentru constituirea rezervelor minime
obligatorii. Excedentul de rezerve (coloana 3)
reprezintd diferenta pozitiva dintre detinerile
medii in cont curent pe perioada de aplicare si
rezervele minime obligatorii. Deficitul (coloana
4) este definit ca diferenta negativd medie dintre
detinerile 1n cont curent si rezervele minime pe
durata perioadei de aplicare, calculate pentru
acele institutii de credit care nu au indeplinit
obligatia de constituire a rezervelor minime
obligatorii. Rata dobanzii la rezervele minime
(coloana 5) este egald, pe durata perioadei de
aplicare a rezervelor minime, cu media ratei
aplicate de BCE (ponderatd cu numarul de
zile calendaristice) la principalele operatiuni
de refinantare din cadrul Eurosistemului (vezi
Sectiunea 1.3.).

Tabelul 3 din Sectiunea 1.4 prezintd pozitia
de lichiditate a sistemului bancar, care este
definita ca detineri in cont curent, in euro, ale
institutiilor de credit din zona euro in cadrul
Eurosistemului. Toate valorile sunt obtinute din
situatia financiard consolidata a Eurosistemului.
Celelalte operatiuni de sterilizare a lichiditatii
(coloana 7) nu includ emiterea de titluri de
natura datoriei initiata de BCN in cea de-a doua
etapa a Uniunii Economice si Monetare. Valorile
nete ale celorlalti factori (coloana 10) reprezinta
celelalte pozitii compensate din situatia financiara
consolidata a Eurosistemului. Conturile curente
ale institutiilor de credit (coloana 11) sunt
egale cu diferenta dintre suma factorilor care
furnizeaza lichiditate (coloanele 1-5) si suma
factorilor care sterilizeaza lichiditate (coloanele
6-10). Baza monetara (coloana 12) se calculeaza
ca suma dintre facilitatea de depozit (coloana 6),
numerarul in circulatie (coloana 8) si detinerile
in cont curent ale institutiilor de credit (coloana
11).




STATISTICI MONETARE $§I FINANCIARE

Sectiunea 2.1 prezinta bilantul agregat al
sectorului ,,institutii  financiare monetare”
(IFM), respectiv suma bilanturilor armonizate
ale tuturor institutiilor financiare monetare din
zona euro. Institutiile financiare monetare sunt
banci centrale, institutii de credit definite in
conformitate cu legislatia comunitara, fonduri
pe piata monetara §i alte institutii a caror
activitate consta in constituirea de depozite si/
sau substitute apropiate depozitelor de la alte
entitati decat IFM si, in nume propriu (cel putin
in termeni economici), acordarea de credite si/
sau efectuarea de plasamente in valori mobiliare.
Lista completa a institutiilor financiare monetare
este publicata pe website-ul BCE.

Sectiunea 2.2 prezinta bilantul consolidat al
sectorului IFM care se obtine prin compensarea
pozitiilor din bilanturile agregate ale IFM din
zona euro. Datorita caracterului eterogen limitat
al practicilor de inregistrare, suma pozitiilor
inter-IFM nu este neaparat zero; soldul este
inregistrat in coloana 10 pe partea de pasiv a
Sectiunii 2.2. Sectiunea 2.3 prezintd agregatele
monetare din zona euro si contrapartidele lor.
Acestea se obtin din bilantul consolidat al [FM
si includ pozitiile altor institutii decat IMF
rezidente in zona euro detinute la IFM din zona
euro; de asemenea, acestea tin cont de anumite
active/pasive  monetare ale administratiei
centrale. Datele statistice privind agregatele
monetare §i contrapartidele lor sunt ajustate
cu efectele sezoniere si cele ale zilelor de
tranzactionare. Pozitia ,,pasive externe” din
Sectiunile 2.1 si 2.2 prezinta detinerea de catre
rezidentii din afara zonei euro a urmatoarelor
instrumente: i) actiuni/unitati emise de fondurile
pe piata monetara situate in zona euro si ii)
instrumente de indatorare cu o scadentd de
maximum 2 ani, emise de IFM situate in zona
euro. In Sectiunea 2.3 insd aceste detineri sunt
excluse din agregatele monetare si sunt incluse
la pozitia ,,active externe nete”.

Sectiunea 2.4 ofera o analizd pe sectoare si pe
scadente initiale a tipurilor de Imprumuturi
acordate de alte IFM decat Eurosistemul
(sistemul bancar) si care sunt rezidente in
zona euro. Sectiunea 2.5 prezintd o analizad

pe instrumente si sectoare a depozitelor din
sistemul bancar al zonei euro. Sectiunea 2.6
prezintd titlurile detinute de sistemul bancar din
zona euro pe categorii de emitenti.

Sectiunile 2.2-2.6 includ tranzactiile care
reprezinta diferentele dintre soldurile ajustate
in functie de reclasificari, reevaluari, fluctuatiile
cursului de schimb si orice alte modificari
care nu rezultd din tranzactii. Sectiunea 2.7
prezintd anumite reevaludri care sunt utilizate
pentru calcularea fluxurilor. De asemenea,
Sectiunile 2.2-2.6 prezinta ritmurile de crestere
ale fluxurilor, exprimate ca variatii procentuale
anuale. Sectiunea 2.8 prezintd clasificarea
trimestriala pe valute a anumitor posturi
bilantiere ale IFM.

Detaliile definitiilor sectoarelor sunt prezentate
in ,,Manualul sectorului de statisticd monetara si
bancara — Orientari pentru clasificarea statistica
aclientilor” (BCE, noiembrie 1999). ,,Precizarile
metodologice la Regulamentul BCE/2001/13
privind statisticile referitoare la bilantul IFM”
(BCE, noiembrie 2002) explica practicile
recomandate  bancilor centrale nationale.
Incepand cu 1 ianuarie 1999, informatiile
statistice au fost colectate si compilate in temeiul
Regulamentului BCE/1998/16 din 1 decembrie
1998 privind bilantul consolidat al sectorului
IFM!, ultima datd modificat de Regulamentul
BCE/2003/102

In conformitate cu acest Regulament, postul
bilantier ,,instrumente de piatd monetara” a fost
comasat cu postul ,,instrumente de indatorare”
atat pe partea de activ, cat si pe cea de pasiv a
bilantului IFM.

Sectiunea 2.9 prezinta bilanturile fondurilor de
investitii din zona euro (altele decat fondurile pe
piata monetard) pe baza soldurilor la sfarsit de
trimestru. Bilantul este agregat si, in consecinta,
include pe partea de pasiv actiunile/unitatile
detinute de fondurile de investitii $i emise de
alte fonduri de investitii. Activele/pasivele
totale sunt de asemenea clasificate in functie
de politica investitionala (fonduri de investitii,
fonduri de obligatiuni, fonduri mixte, fonduri
imobiliare si alte fonduri) si de categoria de

1 JOL356,30.12.1998, p. 7.
2 JO L250,2.10.2003, p. 19.
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investitori (fonduri aferente publicului larg si
fonduri aferente investitorilor specializati).
Sectiunea 2.10 prezintd bilantul agregat pentru
fiecare tip de fonduri de investitii, identificat in
functie de politica investitionala si de categoria
de investitori.

CONTURILE FINANCIARE $1 NEFINANCIARE

Sectiunile 3.1 si 3.2 prezinta datele trimestriale
privind conturile financiare ale sectoarelor nefi-
nanciare din zona euro, care includ administratia
publica (Sectiunea 13 din SEC 95), societatile
nefinanciare (Sectiunea 11 din SEC 95) si
gospodariile populatiei (Sectiunea 14 din SEC
95), inclusiv institutiile fara scop lucrativ in
serviciul gospodariilor populatiei (Sectiunea 15
din SEC 95). Datele acopera soldurile neajustate
sezonier si tranzactiile financiare clasificate in
conformitate cu SEC 95 si ilustreaza principalele
investitii financiare si activitati de finantare ale
sectoarelor nefinanciare. Pe partea de finantare
(pasive), datele sunt prezentate in functie de
sectoarele SEC 95 si de scadenta initiala (,,termen
scurt” inseamna o scadentd initiala de maximum
1 an; ,,termen lung” inseamna o scadenta initiala
de peste 1 an). Pe cat posibil, finantarea obtinuta
de la IFM este prezentatd separat. Informatiile
privind plasamentele financiare (active) sunt in
prezent mai putin detaliate decat cele privind
finantarea, mai ales dacd nu este posibild
clasificarea pe sectoare.

Sectiunea 3.3 prezinta datele trimestriale privind
conturile financiare ale societatilor de asigurari
si ale fondurilor de pensii (Sectiunea 125 din
SEC 95) din zona euro. Ca si in cazul Sectiunilor
3.1 si 3.2, datele se refera la soldurile neajustate
sezonier si la tranzactiile financiare, prezentand
principalele investitii financiare si activitati de
finantare ale acestui sector.

Datele trimestriale prezentate in aceste trei
sectiuni se bazeazad pe datele trimestriale
furnizate de conturile financiare nationale
si statisticile privind bilantul IFM si titlurile
de valoare emise. Sectiunile 3.1 si 3.2 fac de
asemenea referire la datele furnizate de statistica
bancara internationala a BRI.
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Sectiunea 3.4 prezintd datele anuale privind
economisirea, investitiile (financiare si nefinan-
ciare) si finantarea pentru zona euro in general
si separat pentru societdtile nefinanciare si
gospodariile populatiei. Aceste date anuale
ofera informatii sectoriale mai detaliate privind
achizitionarea de active financiare si sunt
compatibile cu datele trimestriale din cele doua
sectiuni anterioare.

PIETELE FINANCIARE

Seriile statistice privind pietele financiare din
zona euro se refera la statele membre UE care
au adoptat euro nainte de perioada la care fac
referire datele statistice.

Datele statistice privind alte titluri decét actiunile
si actiunile cotate (Sectiunile 4.1-4.4) sunt
elaborate de BCE pe baza informatiilor furnizate
de SEBC si BRI. Sectiunea 4.5 prezinta ratele
dobanzilor aplicate de IFM pentru depozitele si
imprumuturile 1n euro ale rezidentilor zonei euro.
Datele statistice privind ratele dobanzilor pe
pietele monetare, randamentele obligatiunilor de
stat pe termen lung si indicii bursieri (Sectiunile
4.6-4.8) sunt elaborate de BCE pe baza datelor
furnizate de agentiile de presa.

Datele statistice privind emisiunile de titluri se
referad la titluri altele decat actiunile (instrumente
de indatorare) care sunt prezentate in Sectiunile
4.1, 4.2 si 4.3 si la actiunile cotate, care sunt
prezentate in Sectiunea 4.4. Instrumentele de
indatorare sunt clasificate in titluri pe termen
scurt si titluri pe termen lung. ,, Termen scurt”
inseamna titluri cu scadenta initiald de 1 an sau
mai putin (in cazuri exceptionale, doi ani sau
mai putin). Titlurile cu o scadentd mai mare sau
cu scadente optionale, cea mai lunga fiind de
peste un an sau cu scadente nespecificate sunt
clasificate ca avand termen lung. Instrumentele
de indatorare pe termen lung emise de rezidentii
zonei euro sunt clasificate in continuare ca
fiind emisiuni cu ratd fixa §i emisiuni cu rata
variabila. Emisiunile cu ratd fixd constau in
emisiuni al caror cupon nu se modificd pe
durata de viatd a emisiunilor. Emisiunile cu ratd
variabila includ toate emisiunile al caror cupon
este modificat periodic in functie de un index sau
o rata a dobanzii independente. Se estimeaza ca




statisticile privind instrumentele de indatorare
cuprind aproximativ 95% din totalul emisiunilor
lansate de rezidentii din zona euro. Titlurile
exprimate 1n euro indicate in Sectiunile 4.1, 4.2
si 4.3 includ de asemenea posturi exprimate in
monede nationale.

Sectiunea 4.1 prezinta titluri altele decat actiuni,
clasificate 1n functie de scadenta initiala,
rezidenta emitentului si moneda. Sectiunea
prezinta soldurile, valorile brute si valorile nete
ale emisiunilor de titluri altele decat actiunile
exprimate in euro si titluri altele decat actiuni,
emise de rezidentii zonei euro in euro i In toate
monedele pentru instrumentele de indatorare
in ansamblul lor si pentru cele pe termen lung.
Emisiunile nete difera fata de variatiile soldurilor
datorita efectelor de reevaluare, reclasificarilor
si celorlalte ajustari. Aceastd sectiune prezintad
de asemenea statistici ajustate sezonier care
includ ritmuri de crestere anualizate pe sase
luni, ajustate sezonier pentru instrumentele de
indatorare in totalitatea lor si pentru cele pe
termen lung. Acestea din urma se calculeaza
pe baza indicelui ajustat sezonier al soldurilor
notionale dupd eliminarea efectelor sezoniere.
Pentru detalii, consultati Notele tehnice.

Sectiunea 4.2 contine clasificarea sectoriala
a soldurilor, a valorilor brute si a wvalorilor
nete ale emisiunilor rezidentilor zonei euro in
conformitate cu SEC 95. BCE este inclusd in
Eurosistem.

Soldurile totale ale instrumentelor de Indatorare
in ansamblul lor si ale celor pe termen lung din
coloana 1, tabelul 1, Sectiunea 4.2 corespund
datelor privind soldurile instrumentelor de
indatorare in totalitatea lor siale instrumentelor de
indatorare pe termen lung emise de rezidentii din
zona euro, prezentate in coloana 7 din Sectiunea
4.1. Soldurile instrumentelor de indatorare
totale si ale celor pe termen lung emise de IFM
din coloana 2, tabelul 1, Sectiunea 4.2, sunt in
mare masurda comparabile cu datele privind
instrumentele de indatorare emise, evidentiate
pe partea de pasiv a bilantului agregat al [FM
in coloana 8, tabelul 2, Sectiunea 2.1. Valorile
nete totale ale instrumentelor de indatorare din
coloana 1, tabelul 2, Sectiunea 4.2 corespund
datelor privind valorile nete totale ale emisiunilor
apartinand rezidentilor din zona euro prezentate
in coloana 9, Sectiunea 4.1. Diferenta reziduala
dintre instrumentele de indatorare pe termen

lung si totalul instrumentelor de indatorare pe
termen lung, cu rata fixa si variabila din tabelul
1, Sectiunea 4.2 consta in obligatiuni cu cupon
zero si efecte de reevaluare.

Sectiunea 4.3 prezintd ritmurile de crestere
neajustate i ajustate  sezonier  pentru
instrumentele de indatorare emise de rezidentii
din zona euro (clasificate in functie de scadenta,
tipul instrumentului, sectorul emitentului
si monedad), care se bazeazd pe tranzactiile
financiare care au loc atunci cand o unitate
institutionala contracteaza sau rascumpara
angajamente. In consecintd, ritmurile de crestere
exclud reclasificarile, reevaluarile, variatiile
cursului de schimb si orice alte modificari care
nu decurg din tranzactii. Ritmurile de crestere
ajustate sezonier au fost anualizate cu titlu
informativ. Pentru detalii, consultati Notele
tehnice.

Sectiunea 4.4, coloanele 1, 4, 6 si 8 prezinta
soldurile actiunilor cotate emise de rezidentii
zonei euro, clasificate in functie de sectorul
emitent. Datele lunare pentru actiunile cotate
emise de societdtile nefinanciare corespund
seriilor statistice trimestriale prezentate 1in
Sectiunea 3.2 (principalele angajamente, coloana
21).

Sectiunea 4.4, coloanele 3, 5, 7 si 9 prezinta
ritmurile anuale de crestere ale actiunilor listate
emise de rezidentii zonei euro (clasificate in
functie de sectorul emitentului), care se bazeaza
pe tranzactiile financiare initiate atunci cand un
emitent vinde sau rascumpdrd actiuni contra
numerar, exclusiv plasamentele in actiunile
proprii ale emitentilor. Tranzactiile includ
cotarea pentru prima datd a unui emitent la bursa
si crearea sau anularea noilor instrumente. De la
calcularea ritmurilor anuale de crestere au fost
excluse reclasificarile, reevaluarile si orice alte
modificari care nu decurg din tranzactii.

Sectiunea 4.5 prezinta statisticile privind toate
ratele dobanzilor la depozite si credite in euro
pe care IFM rezidente 1n zona euro le practica
in relatia cu gospodariile populatiei si cu
societatile nefinanciare rezidente in zona euro.
Ratele dobanzilor aplicate de IFM din zona euro
sunt calculate ca medii ponderate (cu volumul
de activitate respectiv) ale ratelor dobanzilor
aplicate in tarile din zona euro pentru fiecare
categorie.
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Statisticile privind ratele dobanzilor aplicate
de IFM sunt clasificate in functie de activitate,
sector, categoria de instrumente si scadenta,
perioada de notificare sau perioada initiala de
fixare a ratei dobanzii. Noile statistici privind
ratele dobanzilor aplicate de IFM inlocuiesc cele
zece serii statistice provizorii care reflectau ratele
dobanzilor pentru persoanele fizice practicate
de institutiile de credit care au fost publicate in
Buletinul lunar al BCE incepand cu luna ianuarie
1999.

Sectiunea 4.6. prezinta ratele dobanzilor de pe
piata monetard pentru zona euro, Statele Unite
ale Americii si Japonia. In cazul zonei euro,
existd un spectru larg de rate ale dobanzilor pe
piata monetara, pentru depozitele cu scadenta
la o zi pana la cele cu scadenta de 12 luni.
Anterior lunii ianuarie 1999, ratele sintetice
ale dobanzilor pentru zona euro erau calculate
pe baza ratelor nationale ponderate cu valoarea
PIB. Cu exceptia ratei dobanzii pentru depozitele
la o zi, pand in luna decembrie 1998 inclusiv,
valorile lunare, trimestriale si anuale reprezinta
valori medii ale perioadei. Depozitele la o zi au
fost reprezentate pana in luna decembrie 1998
de ratele dobanzilor la depozitele interbancare.
Incepand cu luna ianuarie 1999, coloana 1 din
Sectiunea 4.6 prezintd ratele medii ale dobanzilor
overnight (EONIA). Acestea sunt rate la sfarsit
de perioadd pana in luna decembrie 1998 si
valori medii ale perioadelor ulterioare. Incepand
cu luna ianuarie 1999, ratele dobanzilor pentru
depozitele cu scadente de 1 luna, 3, 6 si 12 luni
sunt ratele dobanzilor la depozitele plasate de
banci (EURIBOR); pand in luna decembrie
1998, erau disponibile ratele LIBOR de pe
piata interbancard londoneza. in cazul SUA si al
Japoniei, ratele dobanzilor la depozitele la trei
luni sunt reprezentate de LIBOR.

Sectiunea 4.7 prezintd randamentele obliga-
tiunilor de stat din zona euro, Statele Unite ale
Americii si Japonia. Pand in luna decembrie
1998, randamentele obligatiunilor cu scadenta
de 2, 3, 5 si 7 ani din zona euro reprezentau
valori la sfarsit de perioada, iar cele cu scadenta
de 10 ani erau valori medii. Ulterior, toate
randamentele sunt valori medii ale perioadei.
Pana 1n luna decembrie 1998, randamentele din
zona euro erau calculate pe baza randamentelor
armonizate ale obligatiunilor de stat nationale,
ponderate cu valoarea PIB; ulterior, ponderile
reprezintd soldurile nominale ale obligatiunilor
de stat din fiecare bandd de scadenti. in cazul
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SUA si al Japoniei, randamentele pe 10 ani
reprezintd valori medii ale perioadei.

Sectiunea 4.8. prezintd indicii pietei bursiere
pentru zona euro, Statele Unite ale Americii si
Japonia.

PRETURILE, PRODUCTIA, CEREREA §1 PIATA
FORTEI DE MUNCA

Majoritatea datelor prezentate in aceasta sectiune
sunt elaborate de Comisia Europeana (in special
Eurostat) si de institutele de statistica nationale.
Rezultatele privind zona euro sunt obtinute prin
agregarea datelor pentru fiecare tara. Pe cat
posibil, datele sunt armonizate si comparabile.
Datele statistice privind cheltuielile salariale
orare, componentele PIB si utilizarile acestuia,
valoarea adaugatd pe sectoare de activitate,
productia industriala, vanzarile cu amanuntul si
numadrul de inmatriculari noi de vehicule rutiere
sunt ajustate cu numarul de zile lucratoare.

Indicele armonizat al preturilor de consum
(IAPC) pentru zona euro (Sectiunea 5.1) este
disponibil incepand cu anul 1995. Acesta se
bazeaza pe IAPC nationali, la calcularea carora
toate tarile din zona euro utilizeaza aceeasi
metodologie. Defalcarea pe bunuri si servicii
este stabilitd conform Clasificarii consumului
individual pe destinatii (COICOP).IAPCserefera
la operatiunile monetare destinate consumului
final al gospodariilor de pe teritoriul economic
al zonei euro. Tabelul include date compilate de
BCE privind IAPC ajustate sezonier.

Preturile de productie (Tabelul 2 din Sectiunea
5.1), productia industriala, portofoliul de
comenzi noi din industrie, cifra de afaceri din
industrie si vanzarile cu amanuntul (Sectiunea
5.2) fac obiectul Regulamentului (CE) nr.
1165/98 al Consiliului European din 19 mai 1998
privind statisticile pe termen scurt®. Distributiei
pe destinatia finala a produselor pentru preturile
productiei industriale si productia industriala i
corespunde clasificarea armonizata a industriei,
cu exceptia constructiilor (NACE, sectiunile
C-E), in Principalele grupe industriale (PGI),
conform definitiei din Regulamentului (CE) nr.
586/2001 al Comisiei Europene din 26 martie
2001%. Preturile productiei industriale reflecta
preturile producatorilor la poarta fabricii.

3 JOL162din5.6.1998, p. 1.
4 JOL86din27.3.2001, p. 11.




Acestea includ impozitele indirecte, cu exceptia
TVA si a altor impozite deductibile. Productia
industriala reflecta valoarea adaugatd din
industriile respective.

Preturile materiilor prime pe pietele externe
(Tabelul 2 din Sectiunea 5.1) masoara variatiile
preturilor in euro ale importurilor zonei euro, n
raport cu perioada de referinta.

Indicii costurilor cu forta de munca (Tabelul 3
din Sectiunea 5.1) masoara variatiile cheltuielilor
cu forta de munca pe ora lucratd in industrie
(inclusiv constructiile) si In serviciile de piata.
Metodologia care std la baza calculdrii acestor
indici este prezentatd in Regulamentul (CE)
nr. 450/2003 al Parlamentului European si al
Consiliului European din 27 februarie 2003
privind indicele costurilor cu forta de munca’ si
in Regulamentul (CE) nr. 1216/2003 al Comisiei
Europene din 7 iulie 2003° in aplicarea acestuia.
Distributia cheltuielilor orare cu forta de munca
pentru zona euro este disponibild pe componente
(castiguri salariale, contributiile la asigurarile
sociale ale angajatorilor si alte impozite pe salarii
platite de acestia, exclusiv subventiile) si pe
activitati economice. BCE calculeaza indicatorul
salariilor negociate (pro memoria din Tabelul 3
din Sectiunea 5.1) pe baza datelor nearmonizate,
conform definitiilor nationale.

Componentele costurilor unitare cu forta de
muncd (Tabelul 4 din Sectiunea 5.1), PIB si
componentele acestuia (Tabelele 1 si 2 din
Sectiunea 5.2), deflatorii PIB (Tabelul 5 din
Sectiunea 5.1) si statisticile privind populatia
ocupata (Tabelul 1 din Sectiunea 5.3) sunt
rezultatele conturilor nationale trimestriale
elaborate conform SEC 95.

Portofoliul de comenzi noi din industrie (Tabelul
4 din Sectiunea 5.2) masoard comenzile primite
in perioada de referinta si cuprinde industriile a
caror activitate se bazeaza in general pe comenzi
—1n special industria textila, a celulozei si hartiei,
industria chimica, metalurgica, a bunurilor de
capital si a bunurilor de folosinta indelungata.
Datele se calculeaza pe baza preturilor curente.

Indicele cifrei de afaceri in industrie si indicele
vanzarilor cu amanuntul (Tabelul 4 din Sectiunea
5.2) masoara cifra de afaceri, inclusiv toate
impozitele si taxele, cu exceptia TVA, inregistrata

5 JOL69din 13.3.2003, p. 1.
6 JOL 169 din 8.7.2003, p. 37.

pe durata perioadei de referintad. Volumul cifrei
de afaceri din sectorul vanzarilor cu amanuntul
cuprinde totalitatea sectoarelor comerciale cu
amanuntul, excluzand vanzarile de autovehicule
si motociclete si exceptand reparatiile. Numarul
de inmatriculari noi de vehicule rutiere include
atat autoturismele particulare, cat si pe cele
comerciale.

Datele calitative privind sondajele in randul
companiilor si al consumatorilor (Tabelul 5
din Sectiunea 5.2) se bazeaza pe rezultatele
sondajelor organizate de Comisia Europeana.

Ratele somajului (Tabelul 2 din Sectiunea 5.3)
sunt calculate conform precizarilor Organizatiei
Internationale a Muncii (OIM). Acestea se refera
la persoanele implicate activ in gésirea unui loc
de munca, ca pondere in totalul populatiei active,
pe baza criteriilor si definitiilor armonizate.
Estimarile privind forta de munca care stau la
baza ratei somajului sunt diferite fatd de suma
dintre populatia ocupatd si numarul somerilor
din Sectiunea 5.3.

FINANTELE PUBLICE

Sectiunile 6.1-6.5 prezintd pozitia fiscalda a
administratiei publice din zona euro. Datele
sunt In mare parte consolidate si se bazeaza pe
metodologia SEC 95. Agregatele anuale pentru
zona euro din Sectiunile 6.1-6.3 sunt calculate
de BCE pe baza datelor armonizate furnizate
de BCN, care sunt actualizate periodic. Prin
urmare, datele privind deficitul si datoria tarilor
din zona euro pot fi diferite fata de cele utilizate
de Comisia Europeand in cadrul procedurii
deficitului excesiv. Agregatele trimestriale
pentru zona euro din Sectiunile 6.4 si 6.5 sunt
elaborate de BCE pe baza datelor nationale si ale
Eurostat.

Sectiunea 6.1 prezintd datele anuale privind
veniturile si cheltuielile administratiei publice, pe
baza definitiilor stipulate in Regulamentul (CE)
nr. 1500/2000 al Comisiei Europene din 10 iulie
20007, cu modificari fata de SEC 95. Sectiunea
6.2 ofera detalii privind datoria consolidata bruta
a administratiei publice la valoarea nominala,
in conformitate cu prevederile Tratatului de
la Maastricht privind procedura deficitului

7 JOL 172 din 12.7.2000, p. 3.
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excesiv. Sectiunile 6.1 si 6.2 includ date succinte
referitoare la fiecare stat participant la zona euro,
datorita importantei acestora pentru Pactul de
crestere si stabilitate. Deficitele/excedentele
prezentate pentru fiecare stat participant la zona
euro corespund codului EDP B.9, conform
definitiei din Regulamentul (CE) nr. 351/2002
al Comisiei Europene din 25 februarie 2002
care modifica Regulamentul (CE) nr. 3605/93 al
Consiliului European privind referirile la SEC
95. Sectiunea 6.3 prezintd variatiile inregistrate la
nivelul datoriei publice. Diferenta dintre variatia
datoriei publice si deficitul bugetar — ajustarea
deficit-datorie — se datoreazd 1in principal
operatiunilor statului cu active financiare si
fluctuatiilor cursului de schimb. Sectiunea
6.4 prezintd datele trimestriale cu privire la
veniturile si cheltuielile administratiei publice,
pe baza definitiilor stipulate in Regulamentul
(CE) nr. 1221/2002 al Parlamentului European
si al Consiliului European din 10 iunie 20028
privind conturile nefinanciare trimestriale ale
administratiei publice. Sectiunea 6.5 reda datele
trimestriale cu privire la datoria publica brutd a
administratiei publice, ajustarea deficit-datorie
si necesarul de finantare a administratiei publice.
Informatiile prezentate sunt calculate prin
utilizarea datelor furnizate de statele membre
UE, conform Regulamentelor (CE) nr. 501/2004
si nr. 1222/2004, cat si a datelor furnizate de
BCN.

BALANTA DE PLATI §I POZITIA EXTERNA

Conceptele si definitiile utilizate in cadrul
statisticilor privind balanta de plati — BP
— sl pozitia investitionald internationalda — PII
— (Sectiunile 7.1-7.4) sunt prezentate, in general,
conform Manualului privind balanta de plati al
FMI (ed. a 5-a, octombrie 1993), Instructiunilor
BCE din 16 iulie 2004 privind criteriile de
raportare statistici ale BCE (BCE/2004/15)°,
precum si conform documentelor Eurostat.
Mai multe informatii referitoare la sursele si
metodologiile utilizate in cadrul statisticilor

8 JOL179din9.7.2002, p. 1.
9 JOL 354 din 30.11.2004, p. 34.
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privind BP si PII ale zonei euro se gasesc in
publicatia cu titlul European Union balance
of payments/international investment position
statistical methods (noiembrie 2005) si in
urmatoarele rapoarte ale grupurilor de lucru:
Portfolio investment collection systems (iunie
2002), Portfolio investment income (august
2003) si Foreign direct investment (martie
2004), care pot fi descarcate de pe website-
ul BCE. In plus, raportul Grupului de lucru
BCE/Comisia Europeanda (Eurostat) privind
calitatea statisticilor balantei de plati si pozitiei
investitionale internationale (iunie 2004) este
disponibil pe website-ul Comitetului de statistici
monetare, financiare si de balanta de plati (www.
cmfb.org). Raportul anual privind BP si PII ale
zonei euro, care se bazeazd pe recomandarile
Grupului de lucru, este disponibil pe website-ul
BCE.

Fluxurile nete ale contului financiar sunt
prezentate conform conventiei existente 1in
Manualul privind balanta de plati al FMI:
majorarea activelor este prezentata cu ,.—’, iar
majorarea angajamentelor este redatd cu ,,+”.
Atat operatiunile de debit, cat si cele de credit

sunt prezentate cu ,,+’ In contul curent si in
contul de capital.

Balanta de plati a zonei euro este intocmita de
BCE. Datele lunare recente trebuie considerate
ca fiind preliminare. Datele sunt revizuite odata
cu publicarea statisticilor privind balanta de
plati pentru luna urmatoare si/sau cu publicarea
statisticilor detaliate pentru un trimestru. Datele
anterioare fac obiectul unor revizuiri periodice
sau sunt influentate de modificarile metodologice
intervenite in procesul de compilare a datelor.

In Sectiunea 7.1, Tabelul 2 contine date ajustate
sezonier privind contul curent. Ajustarea
include, daca este cazul, si efectele datorate
numarului de zile lucratoare, anului bisect si/
sau Pastilor. Tabelul 5 prezintd repartizarea pe
sectoare a detinatorilor de obligatiuni din zona
euro, emise de nerezidenti ai zonei euro. Nu este
inca posibild prezentarea structurii pe sectoare
a emitentilor de obligatiuni din zona euro care
au fost cumpdrate de nerezidenti. in Tabelele
6 si 7, clasificarea pe ,,credite” si ,,numerar si
depozite” se bazeaza pe sectorul contrapartidei




nerezidentului (activele zonei euro 1n raport cu
bancile nerezidente sunt clasificate ca depozite,
iar activele n raport cu alte sectoare nerezidente
sunt considerate credite). Aceastd clasificare
este In conformitate cu departajarea existenta in
alte statistici (bilantul consolidat al IFM) si cu
Manualul privind balanta de plati al FMI.

Sectiunea 7.2 cuprinde prezentarea monetara
a balantei de plati: fluxurile BP care reflecta
operatiunile contrapartidei externe a M3.
Datele sunt prezentate conform conventiei
privind semnele ,+7/,,-” pentru BP, cu
exceptia operatiunilor contrapartidei externe
a M3 preluate din statisticile monetar-bancare
(coloana 12), in care valoarea pozitiva denota
cresterea activelor sau scaderea angajamentelor.
In cadrul angajamentelor legate de investitii de
portofoliu (coloanele 5 si 6), operatiunile BP
includ vanzari si cumparari de actiuni si titluri
de indatorare emise de IFM din zona euro,
excluzand actiunile fondurilor pe piata monetara
si titlurile de indatorare cu scadenta inferioara
sau egald cu doi ani. O notd metodologica
referitoare la prezentarea monetara a balantei de
plati din zona euro este disponibila in sectiunea
statisticd a website-ului BCE (vezi si Caseta 1
din Buletinul lunar — iunie 2003).

Sectiunea 7.3 prezintd repartizarea geografica
a balantei de plati (Tabelele 1-4) si a pozitiei
investitionale internationale (Tabelul 5) din zona
euro in raport cu principalii parteneri comerciali
—individual sau pe grupe —, facandu-se distinctia
intre statele membre UE din afara zonei euro si
tarile sau regiunile din afara UE. Clasificarea
indica si tranzactiile si pozitiile fata de institutiile
UE (care, cu exceptia BCE, sunt considerate din
punct de vedere statistic ca fiind din afara zonei
euro, indiferent de spatiul geografic de care
apartin acestea) si, pentru anumite posturi, si fata
de centrele financiare offshore si organizatiile
internationale. in Tabelele 1-4 sunt prezentate
tranzactiile cumulate ale balantei de plati
pentru ultimele patru trimestre; Tabelul 5 indica
repartizarea geograficd a pozitiei investitionale
internationale la sfarsitul ultimului an incheiat.
Aceasta repartizare nu contine tranzactii sau
pozitii cu angajamentele legate de investitii de

portofoliu, cu derivatele financiare si rezervele
internationale. Repartizarea geografica este
prezentata in articolul cu titlul Euro area balance
of payments and international investment
position vis-a-vis main counterparts, aparut in
Buletinul lunar — februarie 2005.

Datele cu privire la pozitia investitionald
internationala din zona euro (Sectiunea 7.4) sunt
calculate pe baza pozitiilor fatd de nerezidentii
din zona euro, care este consideratd o singura
entitate economica (vezi si Caseta 9 din Buletinul
lunar — decembrie 2002). Pozitia investitionalad
internationala este prezentatd in preturi curente,
cu exceptia investitiilor directe, pentru care sunt
utilizate cu precadere valorile contabile. PII
trimestriala este elaborata pe baza aceluiasi cadru
metodologic ca si PII anuala. Tindnd seama de
faptul cé unele surse de date nu sunt disponibile
pe baza trimestriala (sau sunt disponibile cu o
anumita intarziere), PII trimestriald este partial
estimata, pe baza tranzactiilor financiare, a
preturilor activelor si a evolutiilor cursului de
schimb.

Detinerile de rezerve si alte active si pasive
administrate de Eurosistem sunt prezentate
in Tabelul 5 din Sectiunea 7.4, ca si activele
de aceeasi naturd detinute de BCE. Datorita
diferentelor de structurd si de evaluare, aceste
date nu sunt pe deplin comparabile cu cele care
figureazd in situatia financiara saptamanala
a Eurosistemului. Datele din Tabelul 5 sunt
in conformitate cu recomandarile privind
formatul de difuzare al FMI/BRI cu privire la
rezervele internationale si lichiditatea valutara.
Modificarile inregistrate la nivelul stocului de
aur al Eurosistemului (coloana 3) se datoreaza
tranzactiilor efectuate conform Acordului
privind stocul de aur al bancilor centrale din
26 septembrie 1999, actualizat la 8 martie
2004. Informatii mai detaliate cu privire la
clasificarea statistica a rezervelor internationale
ale Eurosistemului sunt furnizate de publicatia
cu titlul Statistical treatment of the Eurosystem’s
international reserves (octombrie 2000), care
poate fi descarcata de pe website-ul BCE. Acest
website contine si alte date mai cuprinzatoare,
in conformitate cu formatul de difuzare privind
rezervele internationale si lichiditatea valutara.

Sectiunea 7.5 prezintd date cu privire la
schimburile comerciale de bunuri ale zonei
euro. Acestea provin in cea mai mare parte de
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la Eurostat. BCE calculeaza indicii de volum pe
baza indicilor de valoare si a indicilor de valoare
unitara furnizati de Eurostat si efectueaza ajustari
sezoniere ale indicilor de valoare unitara, iar
datele valorice sunt ajustate sezonier cu numarul
de zile lucratoare de catre Eurostat.

Distributia pe grupe de produse prezentatd in
coloanele 4-6 51 9-11 din Tabelul 1 al Sectiunii 7.5
s-a facut conform clasificarii ,,Marile categorii
economice”. Produsele industriei prelucrdtoare
(coloanele 7 si 12) si petrolul (coloana 13) sunt
prezentate conform definitiei SITC ed. a 3-a,
revazutd. Repartizarea geografica (Tabelul 2
din Sectiunea 7.5) prezintd principalii parteneri
comerciali — individual sau pe grupe regionale.
China continentala nu include si Hong Kong.

Datorita diferentelor referitoare la definitii,
datele cu privire la comertul exterior, in principal
importul, nu sunt pe deplin comparabile cu
pozitia ,,Bunuri” din statisticile balantei de plati
(Sectiunile 7.1-7.3). Diferenta in ceea ce priveste
importul s-a ridicat, in ultimii ani, la circa 5%
(estimare BCE), din care o parte semnificativa
provine din includerea serviciilor de asigurare si
navlu in datele de comert exterior (cif).

CURSUL DE SCHIMB

Sectiunea 8.1 prezinta indicii nominali si reali ai
cursului de schimb efectiv (CSE) fata de euro,
calculati de BCE pe baza mediilor ponderate
ale cursurilor de schimb bilaterale fata de
euro ale monedelor principalilor parteneri
comerciali ai zonei euro. O variatie pozitiva
denota aprecierea euro. Ponderile se bazeaza pe
schimburile comerciale de produse ale industriei
prelucratoare cu partenerii comerciali in anii
1995-1997 51 1999-2001, fiind ajustati cu efectele
de pe terte piete. In vederea calcularii indicilor
CSE, au fost legati, cu incepere din anul 1999,
de indicii stabiliti pe baza ponderilor din anii
1995-1997 si cei determinati pe baza ponderilor
pentru perioada 1999-2001. Grupul CSE-24 al
partenerilor comerciali cuprinde cele 14 state
membre UE din afara zonei euro si urmatoarele
tari: Australia, Canada, China, Coreea de
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sud, Elvetia, Hong Kong, Japonia, Norvegia,
Singapore si Statele Unite. Grupul CSE-44
cuprinde, pe langa grupul CSE-24, urmatoarele
tari: Africa de sud, Algeria, Argentina, Brazilia,
Chile, Croatia, Filipine, India, Indonezia, Islanda,
Israel, Malaezia, Maroc, Mexic, Noua Zeelanda,
Rusia, Tailanda, Taiwan, Turcia si Venezuela.
Nivelurile reale ale CSE sunt calculate prin
utilizarea indicilor preturilor de consum, a
indicilor preturilor de productie, a deflatorilor
PIB, a costurilor unitare cu forta de munca din
industria prelucratoare si a costurilor unitare cu
forta de munca pe economie.

Pentru mai multe detalii privind calculul CSE
puteti consulta Caseta 10 (Update of the overall
trade weights for the effective exchange rates of
the euro and computation of a new set of euro
indicators) din Buletinul lunar — septembrie
2004 si lucrarea aparuta in Occasional Papers
nr. 2 (The effective exchange rates of the euro,
autori: Luca Buldorini, Stelios Makrydakis si
Christian Thimann — februarie 2002), care poate
fi descarcata de pe website-ul BCE.

Cursurile de schimb bilaterale indicate in
Sectiunea 8.2 sunt mediile lunare ale cursurilor
de referinta zilnice pentru aceste monede.

EVOLUTII DIN AFARA ZONEI EURO

Statisticile cu privire la celelalte state membre
UE (Sectiunea 9.1) respecta aceleasi principii
ca si cele aplicate datelor referitoare la zona
euro. Datele din Sectiunea 9.2 cu privire la
Statele Unite si Japonia sunt obtinute de la surse
nationale.




ANEXE

CRONOLOGIA MASURILOR DE POLITICA
MONETARA ADOPTATE DE EUROSISTEM'

13 IANUARIE 2005

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat ca
rata dobanzii minima acceptatd la operatiunile
principale de refinantare si ratele dobanzii la
facilitatea de creditare marginala si la facilitatea
de depozit sa raimana nemodificate la nivelurile
de 2,0 la suta, 3,0 la suta si respectiv 1,0 la suta.

14 IANUARIE 2005

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat
majorarea de la 25 miliarde euro la 30 miliarde
euro a sumei de adjudecare aferente fiecarei
operatiuni de refinantare pe termen mai lung
care urmeaza sa fie efectuatda in anul 2005.
Aceastd majorare tine seama de necesarul
sporit de lichiditate al sistemului bancar din
zona euro prevazut pentru anul 2005. Cu toate
acestea, Eurosistemul va continua sa furnizeze
cea mai mare parte a lichiditatii prin intermediul
operatiunilor sale principale de refinantare.
Consiliul guvernatorilor s-ar putea pronunta
asupra reajustarii sumei de adjudecare la
inceputul anului 2006.

3 FEBRUARIE, 3 MARTIE, 7 APRILIE, 4 MAI,
2 IUNIE, 7 IULIE, 4 AUGUST, | SEPTEMBRIE,
6 OCTOMBRIE $§I 3 NOIEMBRIE 2005

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat ca
rata dobanzii minima acceptatd la operatiunile
principale de refinantare si ratele dobanzii la
facilitatea de creditare marginald si la facilitatea
de depozit sa rimana nemodificate la nivelurile
de 2,0 la suta, 3,0 la suta si respectiv 1,0 la suta.

| DECEMBRIE 2005

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat
majorarea ratei dobanzii minime acceptate la
operatiunile principale de refinantare cu 0,25
puncte procentuale, pana la 2,25 la suta, incepand
cu operatiunea care urmeaza sa fie decontata la
data de 6 decembrie 2005. De asemenea, s-a
hotarat majorarea cu 0,25 puncte procentuale
a ratei dobanzii atat la facilitatea de creditare
marginala, cat si la facilitatea de depozit, pana la

3,25 la sutd si respectiv 1,25 la sutd, incepand cu
data de 6 decembrie 2005.

16 DECEMBRIE 2005

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat
majorarea de la 30 miliarde euro la 40 miliarde
euro a sumei de adjudecare aferente fiecarei
operatiuni de refinantare pe termen mai lung
care urmeazd sd se deruleze in anul 2006.
Aceasta majorare ia In calcul doua elemente.
in primul rand, necesarul de lichiditate al
sistemului bancar din zona euro este prevazut
si sporeascd in anul 2006. in al doilea rand,
Eurosistemul a hotardt sd majoreze usor
ponderea necesarului de lichiditate alocata prin
operatiuni de refinantare pe termen mai lung.
Cu toate acestea, Eurosistemul va continua sa
furnizeze cea mai mare parte a lichiditatii prin
intermediul operatiunilor sale principale de
refinantare. Consiliul guvernatorilor s-ar putea
pronunta asupra reajustarii sumei de adjudecare
la inceputul anului 2007.

12 IANUARIE $§I 2 FEBRUARIE 2006

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat ca
rata dobanzii minima acceptatd la operatiunile
principale de refinantare si ratele dobanzii la
facilitatea de creditare marginala si la facilitatea
de depozit sd ramana nemodificate la nivelurile
de 2,25 la suta, 3,25 la suta si respectiv 1,25 la
sutd.

2 MARTIE 2006

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat
majorarea ratei dobanzii minime acceptate la
operatiunile principale de refinantare cu 25
puncte de baza, pana la 2,50 la suta, incepand

1 Cronologia masurilor de politica monetara adoptate de
Eurosistem in perioada 1999-2004 este prezentatd la
paginile 176-180 ale Raportului anual al BCE pe anul
1999, paginile 205-208 ale Raportului anual al BCE pe
anul 2000, paginile 219-220 ale Raportului anual al BCE
pe anul 2001, paginile 234-235 ale Raportului anual al
BCE pe anul 2002, paginile 217-218 ale Raportului anual
al BCE pe anul 2003, precum si la pagina 217 a Raportului
anual al BCE pe anul 2004.
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cu operatiunea care urmeaza sa fie decontatd la
data de 8 martie 2006. De asemenea, s-a hotarat
majorarea cu 25 puncte de baza a ratei dobanzii
atat la facilitatea de creditare marginala, cat si
la facilitatea de depozit, pana la 3,50 la suta si,
respectiv, 1,50 la sutd, incepand din data de 8
martie 2006.

6 APRILIE $I 4 MAI 2006

Consiliul Guvernatorilor al BCE a hotdrat ca
rata dobanzii minima acceptatd la operatiunile
principale de refinantare si ratele dobanzii la
facilitatea de creditare marginala si la facilitatea
de depozit sd ramana nemodificate la nivelurile
de 2,50 la suta, 3,50 la suta si, respectiv, 1,50 la
sutd.

8 IUNIE 2006

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat
majorarea ratei dobanzii minime acceptate la
operatiunile principale de refinantare cu 25
puncte de baza, pana la 2,75 la suta, incepand
cu operatiunea care urmeaza sa fie decontatd la
data de 15 iunie 2006. De asemenea, s-a hotarat
majorarea cu 25 puncte de baza a ratei dobanzii
atat la facilitatea de creditare marginala, cat si
la facilitatea de depozit, pana la 3,75 la suta si
respectiv 1,75 la suta, incepand din data de 15
iunie 2006.

6 IULIE 2006

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat ca
rata dobanzii minima acceptatd la operatiunile
principale de refinantare si ratele dobanzii la
facilitatea de creditare marginala si la facilitatea
de depozit sd ramana nemodificate la nivelurile
de 2,75 la suta, 3,75 la suta si respectiv 1,75 la
sutd.

3 AUGUST 2006

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat
majorarea ratei dobanzii minime acceptate la
operatiunile principale de refinantare cu 25
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puncte de bazd, panad la 3,0 la sutd, Incepand
cu operatiunea care urmeaza sa fie decontata la
data de 9 august 2006. De asemenea, s-a hotarat
majorarea cu 25 puncte de baza a ratei dobanzii
atat la facilitatea de creditare marginala, cat si
la facilitatea de depozit, pana la 4,0 la suta si,
respectiv, 2,0 la sutd, Incepand din data de 9
august 2006.

31 AUGUST 2006

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat ca
rata dobanzii minima acceptatd la operatiunile
principale de refinantare si ratele dobanzii la
facilitatea de creditare marginala si la facilitatea
de depozit sd ramana nemodificate la nivelurile
de 3,0 la suta, 4,0 la sutd si respectiv 2,0 la suta.

5 OCTOMBRIE 2006

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat
majorarea ratei dobanzii minime acceptate la
operatiunile principale de refinantare cu 25
puncte de baza, pana la 3,25 la suta, incepand cu
operatiunea care urmeaza sa fie decontata la data
de 11 octombrie 2006. De asemenea, s-a hotarat
majorarea cu 25 puncte de baza a ratei dobanzii
atat la facilitatea de creditare marginala, cat si
la facilitatea de depozit, pana la 4,25 la sutd si
respectiv 2,25 la sutd, incepand din data de 11
octombrie 2006.

2 NOIEMBRIE 2006

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat ca
rata dobanzii minima acceptata la operatiunile
principale de refinantare si ratele dobanzii la
facilitatea de creditare marginala si la facilitatea
de depozit sd ramana nemodificate la nivelurile
de 3,25 la suta, 4,25 la suta si respectiv 2,25 la
sutd.

7 DECEMBRIE 2006

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat
majorarea ratei dobanzii minime acceptate la
operatiunile principale de refinantare cu 25



puncte de baza, pana la 3,50 la suta, incepand cu
operatiunea care urmeaza sa fie decontata la data
de 13 decembrie 2006. De asemenea, s-a hotarat
majorarea cu 25 puncte de baza a ratei dobanzii
atat la facilitatea de creditare marginala, cat si
la facilitatea de depozit, pana la 4,50 la suta si
respectiv 2,50 la sutd, incepand din data de 13
decembrie 2006.

2| DECEMBRIE 2006

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat
majorarea de la 40 miliarde euro la 50 miliarde
euro a sumei de adjudecare aferente fiecarei
operatiuni de refinantare pe termen mai lung
care urmeazd sd se deruleze in anul 2007.
Aceastd majorare ia in calcul urmatoarele
elemente: necesarul de lichiditate al sistemului
bancar din zona euro a crescut considerabil in
ultimii ani §i se estimeaza cd aceastd crestere
va continua pe parcursul anului 2007. Prin
urmare, Eurosistemul a hotarat sa majoreze usor
ponderea necesarului de lichiditate alocatad prin
operatiuni de refinantare pe termen mai lung.
Cu toate acestea, Eurosistemul va continua sa
furnizeze cea mai mare parte a lichiditatii prin
intermediul operatiunilor sale principale de
refinantare. Consiliul guvernatorilor s-ar putea
pronunta asupra reajustarii sumei de adjudecare
la inceputul anului 2008.

11 IANUARIE $§I 8 FEBRUARIE 2007

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat ca
rata dobanzii minima acceptatd la operatiunile
principale de refinantare si ratele dobanzii la
facilitatea de creditare marginala si la facilitatea
de depozit sa raimana nemodificate la nivelurile
de 3,50 la sutd, 4,50 la suta si respectiv 2,50 la
sutd.

8 MARTIE 2007

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat
majorarea ratei dobanzii minime acceptate la
operatiunile principale de refinantare cu 25
puncte de baza, pand la 3,75 la sutd, incepand
cu operatiunea care urmeaza sa fie decontata la
data de 14 martie 2007. De asemenea, s-a hotarat

majorarea cu 25 puncte de baza a ratei dobanzii
atat la facilitatea de creditare marginala, cat si
la facilitatea de depozit, pana la 4,75 la suta si,
respectiv, 2,75 la suta, incepand din data de 14
martie 2007.
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SISTEMUL TARGET (SISTEMUL TRANSEUROPEAN
DE TRANSFER DE FONDURI CU DECONTARE
PE BAZA BRUTA IN TIMP REAL)

FLUXURILE DE PLATI iN CADRUL TARGET

Tn trimestrul 1V 2006, TARGET a procesat 0
medie zilnica de 350 202 plati, reprezentand o
valoare totald medie zilnica de 2 190 miliarde
EUR. Cele doud medii au inregistrat cel mai inalt
nivel de la intrarea in functiune a TARGET in
luna ianuarie 1999.

Comparativ cu trimestrul trecut, aceasta a
reprezentat o crestere a volumului cu 12 la sutd
si cu 8 la sutd a valorii acestora. De asemenea,
fata de aceeasi perioadd a anului trecut, se poate
observa o crestere cu 9 la sutd a volumului sicu 11
la sutd a valorii platilor procesate. Cota de piata
a TARGET in ceea ce priveste valoarea (89 la
sutd) a ramas ridicata, iar cota de piata calculata
in functie de volum a atins nivelul de 61 la suta.
Cel mai ridicat nivel al traficului in TARGET
in acest trimestru a fost inregistrat la data de 27
decembrie, prima zi lucratoare de dupa vacanta
de patru zile de Craciun. Un total de 553 962
plati au fost procesate in acea zi, cel mai ridicat
nivel zilnic inregistrat pana in prezent.

PLATILE INTRA-STATE MEMBRE UE

Tn trimestrul 1V 2006, TARGET a procesat 0
medie zilnica de 272 271 plati intra-state membre
UE, cu o valoare medie zilnica de 1 434 miliarde
EUR. Aceasta a reprezentat o majorare cu 13 la
sutd a volumului si cu 8 la sutd a valorii platilor
fata de trimestrul anterior. Comparativ cu perioada
similara a anului trecut, volumul si valoarea
platilor au crescut cu 9 la suta. Traficul intra-state
membre UE a reprezentat 77,7 la sutd din volumul
total si 65,5 la sutd din valoarea totala a platilor
procesate de TARGET. Valoarea medie a unei plati
intra-state membre UE a scazut cu 0,2 milioane
EUR, ajungand la nivelul de 5,3 milioane EUR. 64
la sutd din aceste plati au avut valori sub 50 000
EUR, in timp ce 10 la sutd din acestea au avut
valori de peste 1 milion EUR. in medie, au fost
efectuate zilnic 172 de plati intra-state membre
UE cu valoarea de peste 1 miliard EUR. Cel mai
ridicat nivel al traficului intra-state membre UE a
fost inregistrat la data de 27 decembrie, cand au
fost procesate 453 945 plati.

PLATILE INTER-STATE MEMBRE UE

in ceea ce priveste platile inter-state membre
UE, TARGET a procesat in trimestrul IV 2006
o medie zilnicd de 77 931 plati, cu o valoare
totala medie zilnicad de 756 miliarde EUR. Fata
de trimestrul anterior, aceasta a reprezentat
o crestere de 9 la sutd in volum si 7 la suta in
valoare. Platile interbancare procesate au sporit
cu 8 la suta ca volum si cu 6 la sutd ca valoare
comparativ cu trimestrul trecut. Fatd de aceeasi
perioada, platile clientilor au crescut cu 11 la suta
ca volum si cu 16 la suta ca valoare. Pondereca
platilor interbancare n media zilnica a traficului
inter-state membre UE s-a cifrat la 48 la suta in
ceea ce priveste volumul si la 95 la suta in ceea
ce priveste valoarea. Valoarea medie a platilor
interbancare s-a redus de la 19,9 milioane EUR
la 19,6 milioane EUR, iar cea a platilor clientilor
s-a majorat de la 885 365 EUR 1la 940 520 EUR,
comparativ cu trimestrul III 2006. Platile cu o
valoare mai micd de 50 000 EUR au reprezentat
64 la sutd din totalul platilor inter-state membre
UE, iar 14 la sutd au Inregistrat valori de peste 1
milion EUR. in medie, au fost procesate zilnic 62
de plati inter-state membre cu o valoare peste 1
miliard EUR. Cel mai ridicat nivel al traficului
inter-state membre UE a fost inregistrat, la fel ca
siin cei doi ani anteriori, la data de 20 decembrie,
cand au fost procesate 107 481 plati.

DISPONIBILITATEA TARGET $I PERFORMANTELE
OPERATIONALE

in trimestrul IV 2006, disponibilitatea globala a
TARGET a fost de 99,81 la sutd, fatd de 99,88 la
sutd in trimestrul anterior. Numarul de incidente
care au afectat disponibilitatea TARGET a fost
de 16, cu un incident in plus fata de trimestrul
anterior. Incidentele de plata luate in calcul
cele care blocheaza procesarea platilor pe o
durata de 10 minute sau mai mult. De-a lungul
trimestrului IV 2006, au fost inregistrate 3
incidente de plata care au durat peste 2 ore,
inclusiv un incident care a intarziat functionarea
TARGET cu o jumatate de ord. Tabelul 3 prezinta
situatia privind disponibilitatea pentru fiecare
componenta nationald a TARGET si mecanismul
de plati al BCE. in perioada analizata, 97,52 la
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Tabel | Instructiuni de plata procesate de TARGET si de alte sisteme de transfer al fondurilor

interbancare selectate: volumul tranzactiilor
(numarul platilor)

2005 2006 2006 2006 2006
T4 T1 T2 T3 T4

TARGET

Total plati TARGET

Volum total 19 774 574 19 949 738 20 854 425 20313 134 22 062 699

bifalio Zline) 320 888 306 721 336 362 313247 350 202

Plati intra-state membre UE

efectuate de TARGET

Volum total 15 944 755 15303 728 16019310 15 686 100 17 153 073

Medie zilnica 249 136 235303 258 376 241873 272 271

Plati inter-state membre UE

efectuate de TARGET

Vel (et 4592102 4 646 007 4835115 4627034 4909 629

Medie zilnica 71752 71418 77986 71374 77931

Alte sisteme

EUROI (EBA)

Volum total 12 132 235 11 600 246 12 024 168 11712173 12 390 099

Lottty A infet 189 665 178 399 194 328 180 593 196 668

Paris Net Settlement

(PNS)

Volum total 1716 063 1672785 1 664 581 1587 129 1700 859

Medie zilnica 26 847 25738 24 880 24512 26 998

Pankkien On-Line Pikasiirrot ja

Sekit-jarjestelmi (POPS

Voriesietma (OPS) 135 414 133 846 172 023 144 456 136 200

Medie zilnica 2117 2058 2597 2224 2162

Tabel 2 Instructiuni de plata procesate de TARGET si de alte sisteme de transfer al fondurilor

interbancare selectate: valoarea tranzactiilor
(miliarde EUR)

2005 2006 2006 2006 2006
T4 T1 T2 T3 T4

TARGET
Total plati TARGET
Volum total 126 557 130 350 133 405 131 843 137 943
LRI 1977 2005 2152 2031 2190
Plati intra-state membre UE
efectuate de TARGET
Volum total 83 883 85 621 86 989 85 847 90307
Medie zilnica 1311 1317 1403 1322 1434
Plati inter-state membre UE
efectuate de TARGET
Volum total 42675 44730 46 416 45995 47637
Medie zilnica 668 688 749 709 756
Alte sisteme
EUROI (EBA)
Volum total 10 820 11142 11936 12 399 12 766
Medic zilnica 169 171 193 101 203
Paris Net Settlement
(PNS)
Volum total 3760 3629 3891 3572 3795
Medie zilnica 59 56 62 55 60
Pankkien On-Line Pikasiirrot ja
Sekit-jdrjestelma (POPS)
Volum total 109 122 112 111 114
Medie zilnica 2 2 2 2 2
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TARGET

Tabel 3 Disponibilitatea TARGET pentru fiecare

componenta nationala si mecanismul

Disponibilitatea

ta nationali TARGET
Componenta nationald TARG in trimestrul IV 2006 (%)

Belgia 99,58%
Danemarca 98,58%
Germania 100,00%
Estonia 100,00%
Irlanda 100,00%
Grecia 100,00%
Spania 99,81%
Franta 100,00%
Italia 99,96%
Luxemburg 99,29%
Olanda 100,00%
Austria 99,57%
Polonia 100,00%
Portugalia 100,00%
Finlanda 100,00%
Suedia 99,87%
Marea Britanie 100,00%
Mecanismul de plati al BCE (EPM) 99,94%

Disponibilitatea globala a TARGET

suta din totalul platilor inter-state membre UE au
fost procesate in mai putin de 5 minute, 2,13 la
sutd au necesitat intre 5 si 15 minute, iar 0,25 la
sutd — intre 15 §i 30 minute. In medie, durata de
procesare a depasit 30 minute pentru numai 71 de
plati, in contextul procesarii unei medii zilnice
de 77 931 plati inter-state membre UE.
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DOCUMENTE PUBLICATE 5
DE BANCA CENTRALA EUROPEANA
INCEPAND CU ANUL 2006

Aceasta listd pune la dispozitia cititorilor anumite lucrari publicate de BCE incepand cu luna ianuarie
2006. Lista lucrarilor incluse 1n seria Caietelor de studii cuprinde numai articole publicate in perioada
2006 - 2007. In absenta altor mentiuni, exemplare pe suport hartie pot fi obtinute sau comandate
gratuit, in limita stocului disponibil, la adresa info@ecb.int.

Pentru o obtine o lista completa a documentelor publicate de Banca Centrala Europeana si Institutul
Monetar European, va rugdm accesati website-ul BCE (http://www.ecb.int).

RAPORT ANUAL
“Annual Report 2005”, aprilie 2006.

RAPORT DE CONVERGENTA
“Convergence Report May 2006”.
“Convergence Report December 2006”.

ARTICOLE DIN BULETINE LUNARE

“The predictability of the ECB’s monetary policy”, ianuarie 2006.

“Hedge funds: developments and policy implications”, ianuarie 2006.

“Assessing house price developments in the euro area”, februarie 2006.

“Fiscal policies and financial markets”, februarie 2006.

“The importance of public expenditure reform for economic growth and stability”, aprilie 2006.
“Portfolio management at the ECB”, aprilie 2006.

“Monetary and exchange rate arrangements of the euro area with selected third countries and
territories”, aprilie 2006.

“The contribution of the ECB and the Eurosystem to European financial integration”, mai 2006.
“The single list in the collateral framework of the Eurosystem”, mai 2006.

“Equity issuance in the euro area”, mai 2006.

“Measures of inflation expectations in the euro area”, iulie 2006.

“Competitiveness and the export performance of the euro area”, iulie 2006.

“Sectoral money holding: determinants and recent developments”, august 2006.

“The evolution of large-value payment systems in the euro area”, august 2006.

“Demographic change in the euro area: projections and consequences”, octombrie 2006.
“Integrated financial and non-financial accounts for the institutional sectors in the euro area”,
octombrie 2006.

“Monetary policy ‘activism’”, noiembrie 2006.

“The Eurosystem’s experience with fine-tuning operations at the end of the reserve maintenance
period”, noiembrie 2006.

“Financial development in central, eastern and south-eastern Europe”, noiembrie 2006.

“The enlarged EU and euro area economies”, ianuarie 2007.

“Developments in the structural features of the euro area labour markets over the last decade”,
ianuarie 2007.

“Putting China’s economic expansion in perspective”, ianuarie 2007.

“Challenges to fiscal sustainability in the euro area”, februarie 2007.

“The EU arrangements for financial crisis management”, februarie 2007.

“Migrant remittances to regions neighbouring the EU”, februarie 2007.
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BROSURA STATISTICA
Disponibila lunar, incepand cu luna august 2003.

SERIA CAIETELOR DE STUDII JURIDICE

1 “The developing EU legal framework for clearing and settlement of financial instruments” de K.
M. Lober, februarie 2006.

2 “The application of multilingualism in the European Union context” de P. Athanassiou, martie
2006.

3 “National central banks and Community public sector procurement legislation: a critical
overview” de J. Garcia-Andrade i P. Athanassiou, octombrie 2006.

SERIA CAIETELOR DE STUDII OCAZIONALE

43 “The accumulation of foreign reserves” elaborat de International Relations Committee Task
Force, februarie 2006.

44 “Competition, productivity and prices in the euro area services sector” elaborat de grupul de
lucru al Comitetului de politica monetara al Sistemului European al Bancilor Centrale, aprilie
2006.

45 “Output growth differentials across the euro area countries: some stylised facts” de N. Benalal,
J. L. Diaz del Hoyo, B. Pierluigi si N. Vidalis, mai 2006.

46 “Inflation persistence and price-setting behaviour in the euro area — a summary of the IPN
evidence” de F. Altissimo, M. Ehrmann si F. Smets, iunie 2006.

47 “The reform and implementation of the Stability and Growth Pact” de R. Morris, H. Ongena si
L. Schuknecht, iunie 2006.

48 “Macroeconomic and financial stability challenges for acceding and candidate countries”
elaborat de International Relations Committee Task Force on Enlargement, iulie 2006.

49 “Credit risk mitigation in central bank operations and its effects on financial markets: the case
of the Eurosystem” de U. Bindseil si F. Papadia, august 2006.

50 “Implications for liquidity from innovation and transparency in the European corporate bond
market” de M. Lagana, M. Pefina, 1. von Képpen-Mertes si A. Persaud, august 2006.

51 “Macroeconomic implications of demographic developments in the euro area” de A. Maddaloni,
A. Musso, P. Rother, M. Ward-Warmedinger si T. Westermann, august 2006.

52 “Cross-border labour mobility within an enlarged EU” de F. F. Heinz §i M. Ward-Warmedinger,
octombrie 2006.

53 “Labour productivity developments in the euro area” de R. Gomez-Salvador, A. Musso, M.
Stocker si J. Turunen, octombrie 2006.

54 “Quantitative quality indicators for statistics — an application to euro area balance of payment
statistics” de V. Damia si C. Picon Aguilar, noiembrie 2006.

55 “Globalisation and euro area trade: interactions and challenges” de U. Baumann si C. Picon
Aguilar, februarie 2006.

SERIA CAIETELOR DE STUDII

699 “The behaviour of producer prices: some evidence from the French PPI micro-data” de E.
Gautier, decembrie 2006.

700 “Forecasting using a large number of predictors: is Bayesian regression a valid alternative to
principal components?” de C. De Mol, D. Giannone si L. Reichlin, decembrie 2006.
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“Is there a single frontier in a single European banking market?” de J. W. B. Bos si H.
Schmiedel, decembrie 2006.

“Comparing financial systems: a structural analysis” de S. Champonnois, decembrie 2006.
“Co-movements in volatility in the euro money market” de N. Cassola si C. Morana, decembrie
2006.
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approach” de B. E. Jones si L. Stracca, decembrie 2006.

“What does a technology shock do? A VAR analysis with model-based sign restrictions” de L.
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2007.

“Opening the black box: structural factor models with large cross-sections” de M. Forni, D.
Giannone, M. Lippi si L. Reichlin, ianuarie 2007.

“Balance of payment crises in emerging markets: how early were the ‘early’ warning signals?”
de M. Bussiére, ianuarie 2007.

“The dynamics of bank spreads and financial structure” de R. Gropp, C. Kok Serensen si J.-D.
Lichtenberger, ianuarie 2007.

“Emerging Asia’s growth and integration: how autonomous are business cycles?” de R. Riiffer,
M. Sanchez si J.-G. Shen, ianuarie 2007.

“Adjusting to the euro” de G. Fagan si V. Gaspar, ianuarie 2007.

“Discretion rather than rules? When is discretionary policy-making better than the timeless
perspective?” de S. Sauer, ianuarie 2007.

“Drift and breaks in labour productivity” de L. Benati, ianuarie 2007.

“US imbalances: the role of technology and policy” de R. Bems, L. Dedola si F. Smets,
ianuarie 2007.

“Real price wage rigidities in a model with matching frictions” de K. Kuester, februarie 2007.
“Are survey-based inflation expectations in the euro area informative?” de R. Mestre, februarie
2007.

“Shocks and frictions in US business cycles: a Bayesian DSGE approach” de F. Smets si R.
Wouters, februarie 2007.

“Asset allocation by penalized least squares” de S. Manganelli, februarie 2007.

“The transmission of emerging market shocks to global equity markets” de L. Cuadro Saez, M.
Fratzscher si C. Thimann, februarie 2007.

“Inflation forecasts, monetary policy and unemployment dynamics: evidence from the United
States and the euro area” de C. Altavilla si M. Ciccarelli, februarie 2007.

726 “Using intraday data to gauge financial market responses to Fed and ECB monetary policy

decisions” de M. Andersson, februarie 2007.
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727 “Price-setting in the euro area: some stylised facts from individual producer price data” de P.
Vermeulen, D. Dias, M. Dossche, E. Gautier, I. Hernando, R. Sabbatini si H. Stahl, februarie
2007.

728 “Price changes in Finland: some evidence from micro CPI data” de S. Kurri, februarie 2007.

729 “Fast micro and slow macro: can aggregation explain the persistence of inflation?” de F.
Altissimo, B. Mojon si P. Zaffaroni, februarie 2007.

730 “What drives business cycles and international trade in emerging market economies?” de
Marcelo Sanchez, februarie 2007.

731 “International trade, technological shocks and spillovers in the labour market: A GVAR
analysis of the US manufacturing sector” de P. Hiebert si I. Vansteenkiste, februarie 2007.

732 “Liquidity shocks and asset price boom/bust cycles” de R. Adalid si C. Detken, februarie 2007.

733 “Mortgage interest rate dispersion in the euro area” de C. Kok Serensen si J.-D. Lichtenberger,
februarie 2007.

734 “Inflation risk premia in the term structure of interest rates” de P. Hordahl si O. Tristani,
februarie 2007.
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GLOSAR

Acest glosar contine anumiti termeni des intalniti in Buletinul lunar. Un glosar mai cuprinzator si
mai detaliat este disponibil pe website-ul BCE (www.ecb.int/home/glossary/html/index.en.html).

Active externe nete ale IFM (MFI net external assets): activele externe ale sectorului IFM din
zona euro (ex. aur, valutd, titluri de valoare emise de nerezidentii zonei euro, precum si credite
acordate nerezidentilor zonei euro) minus pasivele externe ale sectorului IFM din zona euro (ex.
depozite si tranzactii de rdscumparare ale nerezidentilor zonei euro, precum si titlurile emise de
fonduri de piatd monetara si instrumentele de indatorare emise de IFM, cu scadentd de maximum
doi ani, detinute de nerezidentii zonei euro).

Actiuni (Equities): titluri de valoare reprezentdnd detinerea unei participatii intr-o companie.
Acestea includ actiunile tranzactionate pe pietele bursiere (actiuni cotate), actiunile necotate si
alte forme de participatii. In general, actiunile genereaza venituri sub forma de dividende.

Administratii publice (General government): sector definit in SEC 95 si care include entitatile
rezidente a caror functie principald este productia non-piatd de bunuri si servicii, destinate
consumului individual si colectiv si/sau redistribuirii venitului national si a avutiei nationale.
Acest sector cuprinde administratia centrala, administratiile regionale si locale, precum si
administratiile sistemelor de asigurdri sociale. Entitatile publice care efectueazd operatiuni
comerciale (intreprinderile publice) sunt excluse din componenta acestui sector.

Ajustare datorie-deficit (administratii publice) [Deficit-debt adjustment (general
government)]: diferenta dintre deficitul administratiilor publice si variatia datoriei acestora.

Alte investitii (Other investment): post din balanta de plati si din pozitia investitionald
internationald care evidentiazd pozitiile/tranzactiile financiare in raport cu nerezidentii,
referitoare la credite comerciale, depozite si imprumuturi, precum si la alte creante si datorii.

Anularea creantelor (Write-off): scoaterea in afara bilanturilor IFM a valorii creditelor in cazul
in care se considerd ca acestea sunt complet nerecuperabile.

Balanta de plati (Balance of payments — b.o.p.): situatie statisticd care prezintd succint
tranzactiile economice derulate intr-o anumita perioada intre o tara si restul lumii.

Bilant consolidat al sectorului IFM (Consolidated balance sheet of the MFI sector): bilantul
obtinut in urma compensarii pozitiilor inter-IFM (ex. credite si depozite intre IFM), din bilantul
agregat al [IFM. Acesta oferd date statistice asupra creantelor si angajamentelor sectorului IFM
fata de rezidentii din zona euro care nu fac parte din acest sector (administratiile publice si alti
rezidenti din zona euro) si fata de nerezidentii zonei euro. Constituie principala sursd statistica
pentru calcularea agregatelor monetare si baza in analiza periodica a contrapartidelor agregatului
monetar M3.

Comert exterior de bunuri (External trade in goods): exporturile i importurile de bunuri cu
tarile din afara zonei euro, determinate ca valoare si ca indici de volum si de valoare unitara.
Datele statistice privind comertul exterior de bunuri nu sunt comparabile cu exporturile si
importurile nregistrate in conturile nationale, intrucat acestea din urma includ atat operatiunile
cu tari din afara zonei euro, cat si pe cele din interiorul zonei euro si, in plus, incorporeaza
deopotrivd bunuri si servicii. Comparabilitatea totald nu poate fi asiguratd nici cu pozitia
,Bunuri” din balanta de plati. Pe langd ajustarile metodologice, principala diferentd o constituie
faptul ca importurile de bunuri evidentiate in statisticile de comert exterior cuprind si costurile
legate de asigurarea si transportul international al marfurilor (cif), in timp ce in balanta de plati
acestea sunt inregistrate la pretul la frontiera tarii exportatoare (fob).
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Contul curent (Current account): cont al balantei de plati care evidentiaza totalitatea
tranzactiilor de bunuri si servicii, transferurile curente si cele de venituri, derulate intre rezidenti
si nerezidenti.

Contul de capital (Capital account): cont al balantei de plati care evidentiaza totalitatea
transferurilor de capital si a achizitiilor/vanzarilor de active nefinanciare neproduse, derulate
intre rezidenti i nerezidenti.

Contul financiar (Financial account): cont al balantei de plati care evidentiazd totalitatea
tranzactiilor referitoare la investitii directe, investitii de portofoliu, alte investitii, derivate
financiare si active de rezerva, derulate intre rezidenti si nerezidenti.

Costul orar cu forta de munca (Hourly labour cost index): masura a costurilor salariale, care
include salariile si indemnizatiile brute (in numerar §i in natura, inclusiv primele), precum si
alte costuri cu forta de munca (contributii la asigurarile sociale in sarcina angajatorului plus
impozite pe fondul de salarii platite de angajator, minus subventii primite de acesta), pe ora
efectiv lucrata (inclusiv orele suplimentare).

Costul unitar cu forta de munca (Unit labour costs): masura a costului total al fortei de munca
pe unitate de productie, calculatd pentru zona euro, ca raport dintre remunerarea pe salariat §i
productivitatea muncii (definita ca PIB in preturi constante pe angajat).

Credite acordate de IFM rezidentilor din zona euro (MFI credit to euro area residents):
credite acordate de IFM rezidentilor non-IFM din zona euro (administratiile publice si sectorul
privat) si titluri de valoare detinute de IFM (actiuni, alte participatii si instrumente de indatorare)
emise de catre rezidenti non-IFM din zona euro.

Curba randamentelor (Yield curve): reprezentare grafica a relatiei existente, la un moment dat,
intre rata dobanzii sau randamentul si scadenta reziduala, pentru instrumente de indatorare care
prezinta acelasi risc de credit, Insd au scadente diferite. Panta curbei randamentelor poate fi
masurata ca diferenta dintre ratele dobanzii sau randamentele la doud scadente diferite.

Cursuri de schimb efective (CSE) ale euro (in termeni nominali/reali) [Effective exchange
rates (EERs) of the euro (nominal/real)]: mediile ponderate ale cursurilor de schimb bilaterale
ale euro in raport cu monedele principalilor parteneri comerciali ai zonei euro. BCE publica
indicii nominali ai CSE ale euro 1n raport cu doud grupe de parteneri comerciali: CSE-24 (care
cuprinde cele 14 state membre UE din afara zonei euro si primii 10 parteneri comerciali din
afara UE) si CSE-44 (care cuprinde CSE-24 si alte 20 de tari). Ponderile utilizate reprezinta
proportia fiecarei tari partenere in comertul zonei euro si sunt ajustate in functie de concurenta
de pe terte piete. CSE 1n termeni reali se determina prin deflatarea indicilor nominali ai CSE
cu o medie ponderatd a preturilor sau costurilor din strdinatate in raport cu cele din zona euro.
Astfel, CSE reale constituie o masurd a competitivitatii prin preturi si costuri.

Datorie (administratii publice) [Debt (general government)]: datoria bruta (depozite, credite
si instrumente de indatorare excluzand derivatele financiare), calculata la valoarea nominala,
existentd in sold la sfarsitul exercitiului financiar si consolidata intre §i in cadrul subsectoarelor
care alcatuiesc administratiile publice.

Datorie (conturi financiare) [Debt (financial accounts)]: angajamente sub forma de credite
si depozite, instrumente de indatorare emise §i provizioane constituite de fondurile de pensii
ale societatilor nefinanciare (rezultand din angajamentele directe privind drepturile de pensie,
asumate de angajator in numele salariatilor), calculate la valoarea de piata la sfarsitul perioadei.
Cu toate acestea, tindnd seama de limitarile asociate datelor, datoria mentionata in conturile
financiare trimestriale nu include creditele acordate de sectoarele nefinanciare (ex. creditele
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intragrup) sau de bancile din afara zonei euro, componente care figureaza insa in conturile
financiare anuale.

Deficit (administratii publice) [Deficit (general government)]: necesarul net de finantare al
administratiilor publice, respectiv diferenta dintre veniturile totale si cheltuielile totale ale
acestui sector.

Deflatie (Deflation): scaderea nivelului general al preturilor, indicatd de o valoare subunitara a
unui indice de preturi, de exemplu indicele preturilor de consum.

Deprecierea creantelor (Write-down): ajustarea descrescatoare a valorii creditelor inregistrate
in bilanturile IFM, 1n cazul in care aceste credite au devenit partial nerecuperabile.

EONIA (rata medie a dobinzii overnight) [EONIA (euro overnight index average)]: masura
a ratei dobanzii efective de pe piata interbancard overnight in euro. Se calculeaza ca o medie
ponderata a ratelor dobanzii la operatiunile de creditare overnight negarantate exprimate in
euro, comunicate de un grup de banci participante.

EURIBOR (rata dobinzii interbancare oferitd la operatiunile in euro) [EURIBOR (euro
interbank offered rate)]: rata dobanzii la care o banca de prim rang este dispusd sd ofere un
imprumut 1n euro altei banci de prim rang; se calculeaza zilnic pentru depozitele interbancare cu
scadente diferite, de maximum 12 luni.

Eurosistem (Eurosystem): sistem al bancilor centrale alcatuit din BCE si béncile centrale
nationale ale statelor membre UE care au adoptat deja euro.

Facilitatea de creditare marginala (Marginal lending facility): facilitate permanenta a
Eurosistemului, care consta in posibilitatea contrapartidelor de a obtine credite overnight de la
o banca centrald nationald, la o ratd a dobanzii prestabilita, garantate cu active eligibile.

Facilitatea de depozit (Deposit facility): facilitate permanentd a Eurosistemului, care consta in
posibilitatea contrapartidelor de a constitui, la o banca centrald nationala, depozite overnight,
remunerate la o ratd a dobanzii prestabilita.

Factori autonomi ai lichiditatii (Autonomous liquidity factors): factori ai lichiditatii care,
in general, nu provin din utilizarea instrumentelor de politicd monetard. Acesti factori sunt,
de exemplu, bancnotele in circulatie, depozitele guvernamentale la banca centrald si activele
externe nete ale bancii centrale.

IFM (institutii financiar-monetare) [MFIs (monetary financial institutions)]: institutii
financiare care alcatuiesc in ansamblu sectorul de emisiune monetara al zonei euro. Acestea
includ Eurosistemul, institutiile de credit rezidente (definite in legislatia comunitard) si toate
celelalte institutii financiare rezidente a caror activitate constd in atragerea de depozite si/sau
de substitute ale acestora, de la entitati altele decat IFM si care, in nume propriu (cel putin din
punct de vedere economic), acordd credite gi/sau investesc in titluri de valoare. Ultimul grup
este format preponderent din fonduri de piatd monetara.

Indice armonizat al preturilor de consum (IAPC) [Harmonised Index of Consumer Prices
(HICP)]: indice al preturilor de consum calculat de Eurostat si armonizat pentru toate statele
membre UE.

Indicele salariilor negociate (Index of negotiated wages): masurd a rezultatului direct al
negocierilor contractelor colective de munca in ceea ce priveste salariul de baza (excluzand
primele) din zona euro. Indicele exprima variatia medie asteptata a salariilor si indemnizatiilor
lunare.
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Inflatie (Inflation): crestere a nivelului general al preturilor, indicatd de o valoare supraunitara
a unui indice de preturi, de exemplu indicele preturilor de consum.

Instrument de indatorare (Debt security): promisiune din partea emitentului (debitorului) de
a efectua una sau mai multe plati catre detinator (creditor) la una sau mai multe date stabilita(e)
in avans. In general, aceste instrumente au o rati a dobanzii specificati (cuponul) si/sau sunt
vandute la o valoare mai micd decat valoarea de rdscumparare. Instrumentele de indatorare
emise cu scadenta initiald de peste un an sunt considerate titluri pe termen lung.

Investitii de portofoliu (Portfolio investment): tranzactii si/sau pozitii nete ale rezidentilor
din zona euro, referitoare la titluri de valoare emise de nerezidenti (,,active™) si tranzactii si/
sau pozitii nete ale nerezidentilor, referitoare la titluri de valoare emise de rezidenti din zona
euro (,,pasive”). Sunt incluse operatiunile cu actiuni si instrumente de indatorare (obligatiuni,
certificate de trezorerie i instrumente ale pietei monetare). Tranzactiile sunt inregistrate la pretul
efectiv platit sau primit, din care se scad comisioanele si spezele. Pentru a putea fi considerata
activ de portofoliu, participatia la capitalul unei companii trebuie sd reprezinte mai putin de
10% din actiunile ordinare sau din drepturile de vot.

Investitii directe (Direct investment): investitii transfrontaliere care vizeazd obtinerea unei
participatii pe termen lung la o companie rezidentd in alta tard (in practicd, achizitionarea unei
participatii de cel putin 10% din actiunile ordinare sau din drepturile de vot). Termenul include
capitalul social, profitul reinvestit si alte categorii de capital asociate operatiunilor intragrup.
in cadrul acestei pozitii sunt inregistrate tranzactiile/pozitiile nete ale rezidentilor din zona
euro aferente activelor detinute in straindtate (,,investitii directe in strainatate”) si tranzactiile/
pozitiile nete ale nerezidentilor aferente activelor detinute in zona euro (,investitii directe in
zona euro”).

Licitatie cu rata dobanzii fixa (Fixed rate tender): licitatie in cadrul careia rata dobanzii este
anuntatd in avans de cdtre banca centrald si in care participantii depun oferte pentru suma pe
care doresc sd o tranzactioneze la acel nivel fix al ratei dobanzii.

Licitatie cu rata dobanzii variabila (Variable rate tender): licitatie in cadrul careia
contrapartidele depun oferte atat pentru suma de bani pe care vor sa o tranzactioneze cu banca
centrala, cat si pentru rata dobanzii aferente tranzactiei.

Locuri de munca vacante (Job vacancies): termen colectiv denumind posturile nou infiintate,
posturile vacante sau cele care urmeaza sa devina vacante intr-un viitor apropiat, pentru care
angajatorul a intreprins recent demersuri sustinute in vederea gasirii unui candidat care sa
corespunda cerintelor postului.

M1: agregat monetar in sens restrans, care include numerarul in circulatie i depozitele overnight
constituite la [FM si administratia centrald (posta sau trezoreria).

M2: agregat monetar intermediar, care cuprinde M1 plus depozitele rambursabile dupa notificare
de maximum trei luni (depozite de economii pe termen scurt) si depozitele cu scadentd de
maximum doi ani (depozite pe termen scurt) constituite la IFM si administratia centrala.

M3: agregat monetar in sens larg, care include M2 plus instrumentele negociabile, in special
tranzactii de rdscumpdrare, unitati emise de fonduri de piatd monetara, precum si instrumente de
indatorare cu scadentd de maximum doi ani, emise de [FM.

MCS II (mecanismul cursului de schimb IT) [ERM Il (exchange rate mechanism I1)]:
mecanismul cursului de schimb care stabileste cadrul de cooperare in domeniul politicii cursului
de schimb dintre tarile participante la zona euro si statele membre UE care nu participa la etapa
a treia a UEM.
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Necesar de finantare (administratii publice) [Borrowing requirement (general government)]:
acumularea netd de datorie de catre administratiile publice.

Obligatiuni de stat indexate (Inflation-indexed government bonds): instrumente de indatorare
emise de administratiile publice, pentru care valoarea aferenta cuponului si respectiv principalului
este calculata in functie de un indice specific al preturilor de consum.

Operatiune de refinantare pe termen mai lung (Longer-term refinancing operation):
operatiune uzuald de piatd monetara efectuata de Eurosistem sub forma operatiunilor reversibile.
Se efectueaza prin licitatie standard lunara si are in general scadenta de trei luni.

Operatiune principald de refinantare (Main refinancing operation): operatiune uzuala de
piatd monetard efectuata de Eurosistem sub forma operatiunilor reversibile. Se efectueaza prin
licitatie standard sdptamanala si are in general scadenta de o sdptdmana.

Paritate centrala [Central parity (or central rate)]: cursul de schimb fatd de euro al fiecarei
monede participante la MCS II, curs in jurul cdruia sunt stabilite limitele de fluctuatie ale MCS
1I.

Paritatea puterii de cumpérare — PPC (Purchasing power parity — PPP): cursul de schimb
al unei monede fatd de o altd moneda utilizat pentru egalizarea puterii de cumparare a acestora
prin eliminarea diferentelor dintre nivelurile preturilor din tarile respective. In forma sa cea mai
simpla, PPC indica raportul preturilor exprimate in moneda nationala, practicate in diverse tari
pentru acelasi produs sau serviciu.

Pasive pe termen mai lung ale IFM (MFI longer-term financial liabilities): depozite cu
scadenta de peste doi ani, depozite rambursabile dupa notificare de peste trei luni, instrumente
de indatorare emise de IFM din zona euro cu scadenta initiala de peste doi ani, precum si pozitia
»capital si rezerve” a sectorului IFM din zona euro.

Ponderea datoriei in PIB (administratii publice) [Debt-to-GDP ratio (general government)]:
raportul dintre datoria administratiilor publice si PIB exprimat in preturi curente. Face obiectul
unuia dintre criteriile de convergenta privind finantele publice, conform Art. 104 (2) al Tratatului
de instituire a Comunitatii Europene, care defineste existenta unui deficit excesiv.

Ponderea deficitului in PIB (administratii publice) [Deficit ratio (general government)]:
raportul dintre deficitul administratiilor publice si PIB exprimat in preturi curente. Face obiectul
unuia dintre criteriile de convergenta privind finantele publice, conform Art. 104 (2) al Tratatului
de instituire a Comunitatii Europene, care defineste existenta unui deficit excesiv. Termenul este
denumit si ponderea deficitului bugetar in PIB sau ponderea deficitului fiscal in PIB.

Populatie activa (Labour force): suma dintre numarul total al persoanelor ocupate si cel al
somerilor.

Pozitia investitionala internationala (PII) [international investment position (i.i.p.)]: valoarea
si structura soldurilor aferente creantelor financiare nete (sau angajamentelor financiare nete)
ale unei economii fatd de restul lumii.

Preturile productiei industriale (Industrial producer prices): preturile la poarta fabricii
(costurile de transport nu se includ) pentru toate produsele vandute de companiile industriale, cu
exceptia celor de constructii, pe pietele interne ale statelor din zona euro, exclusiv importurile.

Productivitatea muncii (Labour productivity): productia care poate fi realizata cu o cantitate de
munca data. Poate fi masurata in mai multe moduri, dintre care cel mai uzual este impartirea PIB
in preturi constante fie la populatia ocupata, fie la numarul total al orelor lucrate.
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Productia industriald (Industrial production): valoarea adaugatd brutd creatd in industrie,
exprimata in preturi constante.

Produsul intern brut (PIB) [Gross domestic product (GDP)]: valoarea totala a bunurilor
si serviciilor produse de economia unei tdri, cu exceptia consumului intermediar, inclusiv
impozitele nete pe produse §i pe importuri. PIB se poate calcula prin trei metode: metoda de
productie, metoda cheltuielilor si metoda veniturilor. Principalele componente ale PIB pe partea
de cheltuieli sunt consumul final al populatiei, consumul final guvernamental, formarea bruta
de capital fix, variatia stocurilor, exporturile nete de bunuri si servicii (inclusiv schimburile
comerciale din interiorul zonei euro).

Rata dobénzii minima acceptata (Minimum bid rate): limita inferioara a ratelor dobénzilor la
care contrapartidele pot depune oferte in cadrul licitatiilor cu rata dobanzii variabila.

Ratele dobanzii IFM (MFI interest rates): rate ale dobanzii practicate de institutiile de credit
rezidente si de alte IFM, cu exceptia bancilor centrale si a fondurilor de piatd monetara, la
depozitele si creditele exprimate in euro pentru persoanele fizice §i societdtile nefinanciare
rezidente in zona euro.

Ratele dobanzilor reprezentative ale BCE (Key ECB interest rates): ratele dobanzilor stabilite
de Consiliul guvernatorilor, care reflectd orientarea politicii monetare a BCE. Acestea sunt:
rata dobanzii minima acceptatd la operatiunile principale de refinantare, rata dobanzii pentru
facilitatea de creditare marginald si rata dobanzii la facilitatea de depozit.

Remunerarea pe salariat (Compensation per employee): remunerarea totald, in numerar sau
in natura, achitata de catre angajator pentru salariati, constand in salarii si indemnizatii brute,
precum si prime, plati pentru orele suplimentare si contributii ale angajatorilor la asigurarile
sociale, Tmpartitd la numarul total de salariati.

Rezerve internationale (International reserves): active externe la dispozitia imediatd a
autoritatilor monetare, care le administreaza in vederea finantarii sau reglarii directe aamplitudinii
dezechilibrelor de plati, prin interventia pe pietele valutare. Rezervele internationale ale zonei
euro sunt alcdtuite din pozitiile: creante asupra nerezidentilor zonei euro, exprimate in alte
monede decat euro; aur; drepturi speciale de tragere (DST) si pozitia de rezerva a Eurosistemului
la FMI.

Rezerve minime obligatorii (Reserve requirement): nivelul minim al rezervelor pe care
o institutie de credit trebuie sa le detind la Eurosistem. Pentru evaluarea indeplinirii acestei
obligatii se utilizeazd media soldurilor zilnice ale contului de rezerve pe durata unei perioade
de constituire de circa o luna.

Ritmul de referintd pentru cresterea M3 (Reference value for M3 growth): rata anuala de
crestere a M3 pe termen mediu, compatibild cu mentinerea stabilitdtii preturilor. In prezent,
ritmul de referintd pentru cresterea anuala a M3 este de 4,5%.

Sondajele Comisiei Europene (European Commission surveys): sondaje armonizate efectuate
in randul companiilor gi/sau al consumatorilor si organizate la cererea Comisiei Europene de
fiecare stat membru UE. Aceste sondaje au la baza chestionare si se adreseazd managerilor din
industria prelucratoare, constructii, comert cu amanuntul si servicii, precum $i consumatorilor.
Pe baza fiecdruia dintre sondajele lunare se determind cate un indicator compus (indicator de
incredere), care sintetizeaza raspunsurile la anumite intrebari.

Sondajele in randul directorilor de achizitii din zona euro (Eurozone Purchasing Managers
Surveys): sondaje de conjuncturd in industria prelucratoare i in servicii, organizate in anumite
tari din zona euro, in vederea determindrii unor indici. Indicele directorilor de achizitii din
industria prelucratoare a zonei euro (IDA) este un indicator ponderat, calculat pe baza indicilor
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privind productia, portofoliul de comenzi noi, numarul de salariati, termenele de livrare de
catre furnizori si stocurile de marfuri achizitionate. Sondajul pentru sectorul serviciilor contine
intrebari referitoare la volumul de activitate, asteptarile privind evolutia activitatii, activitatea
in desfasurare, contractele noi, numarul de salariati, preturile materiilor prime si preturile de
desfacere. Indicele compozit al zonei euro este calculat prin combinarea rezultatelor sondajelor
pentru industria prelucrdtoare $i servicii.

Sondajul asupra creditului bancar (SCB) [Bank lending survey (BLS)]: sondaj trimestrial
privind politicile de creditare, efectuat de catre Eurosistem incepand din ianuarie 2003. Acesta
cuprinde o serie de intrebari calitative adresate unui esantion prestabilit de banci din zona euro,
referitoare la evolutia standardelor de acordare a creditelor, a conditiilor de creditare si a cererii
de credite atat la nivelul companiilor, cat si al populatiei.

Sondajul in rindul specialistilor in prognozi (SSP) [Survey of Professional Forecasters
(SPF)]: sondaj efectuat trimestrial de catre BCE incepand din anul 1999, in vederea colectarii
de prognoze macroeconomice privind inflatia, cresterea PIB real si somajul din zona euro; se
adreseaza unui grup de specialisti apartinand unor societdti financiare si nefinanciare cu sediul
in UE.

Stabilitatea preturilor (Price stability): mentinerea stabilitdtii preturilor este obiectivul
principal al Eurosistemului. Consiliul guvernatorilor defineste stabilitatea preturilor prin
cresterea anuald mai micd de 2% a indicelui armonizat al preturilor de consum (IAPC) pentru
zona euro. Consiliul guvernatorilor a precizat de asemenea cd, in vederea asigurarii stabilitatii
preturilor, se urmdreste mentinerea ratei inflatiei la un nivel inferior, dar apropiat de 2%, pe
termen mediu.

Volatilitate implicita (Implied volatility): volatilitatea asteptata (deviatia standard) a ratelor de
variatie a pretului unui activ (ex. o obligatiune sau o actiune). Se poate calcula pornind de la
pretul activului, data scadentei si pretul de exercitare a optiunilor sale, precum si de la o ratd a
randamentului fara risc, prin utilizarea unui model de evaluare a optiunilor (ex. modelul Black-
Scholes).

Zona euro (Euro area): zona in componenta careia intra statele membre UE care au adoptat euro
ca moneda unicd, in conformitate cu Tratatul de instituire a Comunitatii Europene.
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