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EDITORIAL

in sedinta din data de 10 iunie 2010, Consiliul
guvernatorilor BCE a hotarat, pe baza analizelor
economice §i monetare periodice, ca ratele
dobanzilor reprezentative ale BCE sd ramana
nemodificate. Ratele actuale ale dobanzilor se
mentin la niveluri corespunzitoare. Luand 1in
considerare toate informatiile noi care au devenit
disponibile ulterior sedintei din data de 6 mai 2010,
Consiliul guvernatorilor anticipeaza in continuare
caevolutia preturilor se va mentine moderata in cadrul
orizontului pe termen mediu relevant pentru politica
monetard. Este posibil ca presiunile inflationiste la
nivel international sa persiste, iar presiunile interne
asupra preturilor sd se mentind scazute. Cele mai
recente informatii au confirmat, de asemenea, faptul
ca procesul de redresare economica in zona euro a
continuat in semestrul I 2010, existand posibilitatea
consemndrii unor ritmuri trimestriale de crestere
relativ neuniforme. Privind in perspectiva, Consiliul
guvernatorilor anticipeaza o crestere economica
moderata in zona euro, intr-un context grevat
de tensiuni persistente pe unele segmente ale
pietei financiare si de incertitudini neobisnuit
de ridicate. Analiza monetara confirma faptul ca
presiunile inflationiste pe termen mediu sunt in
continuare scazute, dupa cum indica ritmul lent al
expansiunii monetare si a creditului. Pe ansamblu,
Consiliul guvernatorilor preconizeazd mentinerea
stabilitatii preturilor pe termen mediu, sustindnd
astfel puterea de cumparare a populatiei din zona
euro. Anticipatiile inflationiste sunt in continuare
ferm ancorate la niveluri compatibile cu obiectivul
mentinerii unor rate ale inflatiei inferioare, dar
apropiate de 2% pe termen mediu. Ancorarea ferma
a anticipatiilor inflationiste ramane primordiala.

Politica monetard va recurge la toate masurile
necesare pentru mentinerea stabilitatii preturilor
pe termen mediu in zona euro. Aceasta reprezinta
contributia indispensabila si fundamentald a politicii
monetare la stimularea unei cresteri economice
sustenabile, crearea de locuri de munca si stabilitatea
financiara. Toate masurile neconventionale adoptate
in perioada caracterizatd de tensiuni acute pe
pietele financiare, respectiv ,,conduita de sprijinire
sustinuta a creditarii” si programul destinat pietelor
titlurilor de valoare, sunt in deplind concordanta
cu mandatul Consiliului guvernatorilor, fiind
concepute a avea un caracter temporar. Consiliul
guvernatorilor 1si reafirmd angajamentul ferm de
a mentine stabilitatea preturilor pe termen mediu
si lung, atdt orientarea politicii monetare, cat
si masurile generale de furnizare de lichiditate

urmand sa fie ajustate in mod corespunzator. Prin
urmare, Consiliul guvernatorilor va continua sa
monitorizeze, cu deosebita atentie, toate evolutiile
in perioada urmatoare.

Analiza economica releva faptul ca, dupa o
perioada de declin accentuat, activitatea economica
a zonei euro a cunoscut o intensificare incepand
cu jumatatea anului 2009. Potrivit primei estimari
a Eurostat, in trimestrul I 2010, PIB real al zonei
euro a consemnat o crestere trimestriala de 0,2%.
Desi temperarea ritmului de crestere in prima
parte a anului 2010 a fost determinata in special
de conditiile meteorologice nefavorabile, cele mai
recente valori ale indicatorilor economici sugereaza
o revigorare a acestuia in lunile de primavara.
Privind in perspectivd, Consiliul guvernatorilor
anticipeaza un ritm de crestere a PIB real moderat,
dar incd neuniform in timp atat la nivelul tuturor
economiilor, cat si al sectoarelor zonei euro.
Redresarea economica in curs la nivel mondial si
impactul acesteia asupra cererii de exporturi din
zona euro, coroborate cu orientarea acomodativa
a politicii monetare §i masurile adoptate pentru
restabilirea functionarii sistemului financiar, ar
trebui sd sustind economia zonei euro. Cu toate
acestea, se anticipeazd ca relansarea activitatii
economice va fi temperatd de procesul de ajustare
a bilanturilor 1n diferite sectoare si de perspectivele
nefavorabile privind conditiile pe piata fortei de
munca.

Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale
expertilor Eurosistemului din luna iunie 2010
confirma aceastd evaluare, anticipdind un ritm
anual de crestere a PIB real cuprins intre 0,7% si
1,3% in anul 2010 si intre 0,2% si 2,2% in anul
2011. Comparativ cu proiectiile macroeconomice
ale expertilor BCE publicate in luna martie 2010,
intervalul de variatie pentru cresterea PIB real in
anul 2010 a fost ajustat usor in sens ascendent,
datoritd impactului pozitiv al intensificarii
activitatii economice internationale pe termen scurt,
in timp ce, pentru anul 2011, acesta a fost ajustat
usor in sens descendent, reflectind in principal
perspectivele privind cererea internd. Proiectiile
expertilor Eurosistemului din luna iunie 2010 sunt,
in general, in concordanta cu prognozele institutiilor
internationale.

In conformitate cu evaluarea  Consiliului
guvernatorilor, riscurile la adresa perspectivelor
economice sunt, in general, echilibrate, intr-un
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context grevat de incertitudini neobisnuit de ridicate.
In privinta factorilor cu impact pozitiv, este posibil
ca redresarea economiei mondiale si a schimburilor
comerciale internationale sd fie mai puternica
decat s-a prognozat, sustinand astfel in continuare
exporturile zonei euro. Referitor la factorii cu
impact negativ, se mentin preocupdrile cu privire la
reaparitia tensiunilor pe unele segmente ale pietelor
financiare si la efectele asociate acestora asupra
nivelului increderii. In plus, efecte negative ar putea
fi exercitate i de manifestarea unei interactiuni
negative mai puternice si mai prelungite decat s-a
anticipat intre economia reala si sectorul financiar,
noi scumpiri ale petrolului si ale altor materii prime,
presiuni protectioniste, precum si de posibilitatea
unei corectii abrupte a dezechilibrelor pe plan
international.

In ceea ce priveste evolutia preturilor, potrivit
estimarii preliminare a Eurostat, rata anuala a
inflatiei IAPC in zona euro s-a situat la nivelul de
1,6% in luna mai 2010, fata de 1,5% in luna aprilie
2010. Cresterea inflatiei in ultimele luni reflecta, in
principal, scumpirea energiei. In semestrul II 2010,
nu este exclus ca inflatia IAPC sd consemneze
din nou majorari usoare. Privind in perspectiva,
ratele inflatiei ar trebui sd se mentind la niveluri,
in general, modeste. Este posibil ca presiunile in
sensul cresterii asupra preturilor materiilor prime
sa persiste, iar presiunile interne asupra preturilor
in zona euro sd se mentind scazute. Anticipatiile
inflationiste pe termen mediu si lung sunt in
continuare ferm ancorate la niveluri compatibile cu
obiectivul Consiliului guvernatorilor de a mentine
rate ale inflatiei inferioare, dar apropiate de 2% pe
termen mediu.

Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale
expertilor Eurosistemului din luna iunie 2010
confirma aceasta evaluare, anticipand o ratd anuala
a inflatiei IAPC cuprinsa intre 1,4% si 1,6% 1n anul
2010 si intre 1,0% si 2,2% in anul 2011. Comparativ
cu proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE
publicate in luna martie 2010, intervalele de variatie
au fost ajustate usor in sens ascendent, reflectand
in principal majorarea preturilor in euro ale
materiilor prime. Prognozele publicate de institutii
internationale evidentiazd, pe ansamblu, o evolutie
similara.

Riscurile la adresa perspectivelor privind evolutiile
preturilor sunt, in general, echilibrate. Pe termen
mediu, riscurile in sensul cresterii se referd, in
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special, la evolutia preturilor materiilor prime. De
asemenea, tinand seama de necesitatea consolidarii
fiscale in anii urmatori, majorarile impozitelor
indirecte si ale preturilor administrate ar putea
depasi asteptarile. In acelasi timp, riscurile la adresa
evolutiilor costurilor si preturilor interne sunt
scazute. Pe ansamblu, Consiliul guvernatorilor va
monitoriza cu atentie evolutiile viitoare ale tuturor
indicatorilor disponibili ai preturilor.

In ceea ce priveste analiza monetard, ritmul anual
de crestere a agregatului monetar M3 s a mentinut
la -0,1% in luna aprilie 2010. Dinamica anuala a
creditelor acordate sectorului privat a continuat
sa 1inregistreze o usoard intensificare, devenind
pozitivd, dar s-a mentinut la un nivel scazut
(0,1%). Coroborate, aceste date sustin in continuare
evaluarea privind expansiunea temperata a masei
monetare §i presiunile inflationiste scazute pe
termen mediu. Evolutiile pe termen scurt ale M3 si
ale imprumuturilor au fost in continuare marcate de
volatilitate, existand posibilitatea ca acest fenomen
sa persiste in cazul M3 si al componentelor sale, in
contextul reaparitiei tensiunilor pe unele segmente
ale pietelor financiare.

Ritmul real de crestere a M3 continud sa
subestimeze expansiunea monetara, dar impactul in
sens descendent exercitat de panta relativ abrupta
a curbei randamentelor si de alocarea aferenta de
fonduri catre titluri si depozite pe termen lung
neincluse in M3 pare sa se atenueze treptat. Acelasi
lucru este valabil si in cazul realocarilor de fonduri
in cadrul M3, observate in contextul spread-urilor
inguste dintre ratele dobanzilor bonificate la diferite
instrumente ale M3. Ritmul anual crestere a M1,
care s-a situat la nivelul de 10,7%, este inca foarte
robust.

In pofida persistentei dinamicii anuale scizute
a creditelor bancare acordate sectorului privat,
fluxurile lunare s-au mentinut, de mai multe
luni, la valori pozitive. Totodata, aceste evolutii
agregate continud sd reflecte In principal
consolidarea constanta a ritmului anual de crestere
a imprumuturilor acordate populatiei, dinamica
anuald a creditelor catre societitile nefinanciare
mentindndu-se negativd. Raspunsul intirziat al
acesteia la evolutia activitatii economice reprezinta
o caracteristica obignuita a ciclului economic.

Cele mai recente date confirmd intreruperea
procesului de redimensionare a bilanturilor bancilor



la sfarsitul anului 2009 si inceputul anului 2010. Cu
toate acestea, nu se poate exclude eventualitatea
unor noi ajustari, in timp ce bancile se confruntd
in continuare cu dificultatea de a facilita accesul
sectorului  nefinanciar la credite odata cu
intensificarea cererii. Pentru a face fata acestei
situatii, bancile ar trebui sé se orienteze catre piata in
vederea consolidarii in continuare a bazei de capital
si, dupa caz, sa valorifice la maximum masurile
de asistentd financiara adoptate de autoritatile
guvernamentale cu privire la recapitalizare.

In concluzie, ratele actuale ale dobanzilor
reprezentative ale BCE se mentin la niveluri
corespunzatoare. Ludnd 1n considerare toate
informatiile noi care au devenit disponibile
ulterior sedintei din data de 6 mai 2010, Consiliul
guvernatorilor anticipeaza in continuare ca evolutia
preturilor se va mentine moderatd in cadrul
orizontului pe termen mediu relevant pentru politica
monetara. Este posibil ca presiunile inflationiste la
nivel international sa persiste, iar presiunile interne
asupra preturilor sa se mentina scazute. Cele mai
recente informatii au confirmat, de asemenea, faptul
cé procesul de redresare economica in zona euro a
continuat in semestrul I 2010, existand posibilitatea
consemndrii unor ritmuri trimestriale de crestere
relativ neuniforme. Privind in perspectiva,
Consiliul guvernatorilor anticipeazd o crestere
economica moderata in zona euro, intr-un context
grevat de tensiuni persistente pe unele segmente
ale pietei financiare si de incertitudini neobisnuit
de ridicate. Coroborarea rezultatului analizei
economice cu cel al analizei monetare confirma
faptul ca presiunile inflationiste pe termen mediu
se mentin scazute, dupa cum indica ritmul lent al
expansiunii monetare si a creditului. Pe ansamblu,
Consiliul guvernatorilor preconizeaza mentinerea
stabilitatii preturilor pe termen mediu, sustinand
astfel puterea de cumparare a populatiei din zona
euro. Anticipatiile inflationiste sunt in continuare
ferm ancorate la niveluri compatibile cu obiectivul
de a mentine rate ale inflatiei inferioare, dar
apropiate de 2% pe termen mediu. Ancorarea ferma
a anticipatiilor inflationiste ramane primordiala.
Prin urmare, Consiliul guvernatorilor va continua sa
monitorizeze, cu deosebitd atentie, toate evolutiile
in perioada urmatoare.

In ceea ce priveste politicile fiscale, Consiliul
guvernatorilor  intdmpind  favorabil  decizia
recentd a tarilor din zona euro de a institui in mod
oficial Fondul european de stabilitate financiara

(European Financial Stability Facility). Acesta
trebuie coroborat cu adoptarea de masuri ferme la
nivelul autoritatilor guvernamentale. Este esential
ca toate tarile sa isi respecte angajamentele de
a corecta deficitele si datoriile publice ridicate
si de a reduce vulnerabilitatea fiscala. in acest
scop, ar trebui clar precizate masurile concrete de
ajustare necesare pentru indeplinirea obiectivelor
bugetare. Toate tarile trebuie sa asigure increderea
in sustenabilitatea finantelor publice. Consiliul
guvernatorilor intdmpind favorabil faptul ca
autoritatile guvernamentale ale mai multor tari din
zona euro care inregistreaza cele mai mari deficite si
o amplificare semnificativa a gradului de indatorare
au adoptat masuri suplimentare de consolidare
fiscala si au stabilit obiective fiscale mai ambitioase.
In acest context, Consiliul guvernatorilor a luat
notd de orientdrile din primavara anului 2010
privind politicile fiscale in tarile din zona euro,
convenite de ministrii de finante la data de 7 iunie
2010, si saluta angajamentul de a adopta masuri
suplimentare, dupa caz, pentru a asigura indeplinirea
obiectivelor bugetare pentru anul 2010 si pentru
perioada urmatoare. Este, cu adevarat, esential ca
noile obiective bugetare sd fie atinse. Consiliul
guvernatorilor isi exprima acordul total cu privire
la prioritatea evidentiatd de ministrii acestor tari
de a stopa si a inversa majorarea ponderii datoriei
publice in PIB si intdmpina favorabil angajamentul
de a lua masuri imediate in acest scop.

Reformele structurale care sa permita intensificarea
avansului economic §i cresterea populatiei ocupate
sunt cruciale in cazul tuturor tarilor din zona euro in
vederea sustinerii redresarii durabile. Problemele de
competitivitate existente, precum si dezechilibrele
interne §i externe trebuie solutionate urgent de
citre tarile in cauza. In acest scop, procesul de
negociere salariald ar trebui sd permitd ajustarea
corespunzatoare a salariilor in functie de nivelul
competitivitatii si al somajului. In mod similar, sunt

cel al preturilor. in cele din urma, restructurarea
adecvatd a sectorului bancar ar trebui sa detind
un rol important. Pozitii bilantiere solide, un
sistem eficient de gestionare a riscurilor si modele
de afaceri transparente si viabile sunt esentiale
pentru consolidarea rezistentei sistemului bancar
la socuri, precum si pentru asigurarea accesului
corespunzator la finantare, punand astfel bazele
cresterii economice sustenabile, credrii de locuri de
munca si stabilitatii financiare.

BCE
Buletin lunar
lunie 2010

EDITORIAL







EVOLUTII
ECONOMICE
S| MONETARE

Mediul extern
al zonei euro

EVOLUTII ECONOMICE §1 MONETARE

| MEDIUL EXTERN AL ZONEI EURO

Economia internationald a continuat sa se redreseze in ultimele luni, fiind partial sustinuta de
madsurile de stimulare fiscald si monetara si de o perioadd prelungita de refacere a stocurilor. Inflatia
la nivel mondial a crescut, in principal ca urmare a scumpirii materiilor prime, dar, pe ansamblu,
presiunile inflationiste se mentin destul de limitate, in special in principalele economii dezvoltate, in
concordanta cu gradul redus de utilizare a capacitdtilor de productie si cu expectatiile inflationiste
bine ancorate. In schimb, in unele economii emergente, au apdrut presiuni inflationiste, ca urmare
a cererii interne in expansiune. Intr-un mediu caracterizat printr-o incertitudine neobisnuit de
accentuatd, riscurile la adresa perspectivelor economice mondiale sunt, in general, echilibrate.

I.1 EVOLUTIA ECONOMIEI MONDIALE Grafic | Productia pe baza indicelui global
al directorilor de achizitii (IDA)

In trimestrul 1 2010, activitatea economica
mondiald gi-a continuat expansiunea, indicatorii pe ~ (indice de repartizare; date ajustate sezonier; date lunare)
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Mai exact, conform celor mai recenti indicatori,

conditiile economice la nivel mondial continua 25 25
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sa se amelioreze. In pofida faptului ca indicele

compozit global al directorilor de achizitii (IDA) ~ Sursa: Markit

a inregistrat o reducere relativd pana la 57,0 in

luna mai, de la 57,7 in luna precedenta, acesta s-a

mentinut cu mult peste valoarea medie, in concordantd cu continuarea cresterii globale (Graficul 1). Atat
industria prelucratoare, cat si sectorul serviciilor au consemnat o oarecare pierdere de ritm, expansiunea
in aceste sectoare mentinandu-se totusi la niveluri ridicate. Indicii IDA aferenti noilor comenzi au ilustrat
o moderare in luna mai, Incetinirea dinamicii noilor contracte fiind usor mai pronuntatd in sectorul
serviciilor decat 1n industria prelucritoare. Pe ansamblu, industria prelucritoare a continuat sa reprezinte
motorul redresarii, fiind sustinuta de o crestere destul de puternica a comenzilor noi.

Odata cu redresarea activitatii economice globale, schimburile comerciale internationale au continuat
sd ia amploare la sfarsitul anului 2009 si in trimestrul I 2010, reflectand probabil si faptul ca industria
prelucratoare a continuat sa joace rolul de motor al redresarii activititii economice. Potrivit celor
mai recenti indicatori disponibili, volumul schimburilor comerciale internationale s-a majorat cu
3,5% in luna martie, dupa o crestere de 1,7% in luna februarie. Volumul importurilor a crescut in
luna martie in toate regiunile principale, cu exceptia Japoniei, unde s-a inregistrat un declin. Datele
disponibile referitoare la schimburile comerciale si principalii indicatori aratd o stagnare a comertului
international in luna aprilie. Analizand cifrele trimestriale, volumul schimburilor comerciale a crescut
cu 5,3% 1in trimestrul I 2010, in scadere fatd de 6,0% in trimestrul IV 2009. La finele lunii martie
2010, volumul schimburilor comerciale internationale continua sa se situeze cu 4% sub nivelul maxim
consemnat in luna aprilie 2008, dar cu 21% peste pragul minim atins in luna mai 2009.
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STATELE UNITE 1999 2001 2003 2005 2007 2009

In Statele Unite, economia se mentine pe un trend
de redresare. Dupa ce a revenit la valori pozitive
in a doua jumatate a anului 2009, cresterea PIB real a continuat sa ia amploare la inceputul anului
2010. Potrivit celei de-a doua estimari a Biroului de Analiza Economica al SUA, PIB real a crescut cu
3,0% in termeni anualizati in trimestrul I 2010, dupa ce a consemnat o majorare cu 5,6% in trimestrul
IV 2009. Expansiunea economicéd din primele trei luni ale anului a reflectat cheltuieli de consum
robuste, o revitalizare a investitiilor in echipamente si programe informatice si o contributie pozitiva
puternica din partea stocurilor private. Pe de alta parte, cresterea a fost impiedicatd de reducerea
cheltuielilor administratiei regionale si administratiei locale, precum si de contractarea investitiilor
in constructii rezidentiale si nerezidentiale. In plus, schimburile comerciale nete au determinat o
reducere cu 0,7 puncte procentuale a cresterii PIB real, in conditiile in care expansiunea importurilor
a depasit-o pe cea a exporturilor.

Sursa: OCDE.

In ceea ce priveste evolutia preturilor, rata anuald a inflatiei IPC a fost de 2,2% in luna aprilie, in
general in concordanta cu rata medie a inflatiei din acest an. Cresterea inflatiei din primele luni ale
anului 2010 — comparativ cu o medie de -0,4% in anul 2009 — se datoreaza in mare parte redresarii
preturilor la energie, dupa reducerile semnificative consemnate anterior. Rata anuala a inflatiei,
exclusiv alimente si energie, a continuat sd se decelereze, ajungand la 0,9% in luna aprilie, cel mai
scazut nivel din luna ianuarie 1966. Trendul dezinflationist la nivelul componentelor de baza continua
sa reflecte Incetinirea constantd a activitatii pe piata interna de bunuri i servicii si pe piata fortei de
munca.

Privind in perspectiva, este posibil ca redresarea pe termen scurt sd fie in continuare sustinuta de
masurile de stimulare fiscala si monetara, precum si de impulsul generat de refacerea stocurilor. Cu
toate acestea, ulterior, este posibild o oarecare moderare a cresterii economice, pe masura estomparii
sprijinului datorat masurilor temporare. Continuarea procesului de normalizare la nivelul increderii
si al conditiilor financiare, o revitalizare a evolutiei pe piata fortei de munca si ritmul inregistrat de
progresele privind ajustarea bilantiera in sectorul privat riman in continuare factorii cheie care pot sa
modeleze activitatea economica viitoare. In ceea ce priveste evolutia preturilor, este posibil ca inflatia
sd se mentina la un nivel limitat, dat fiind deficitul semnificativ de cerere.
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Pe data de 28 aprilie 2010, Comitetul federal pentru operatiuni de piata al SUA a hotérat sa mentina
tinta privind rata dobanzii reprezentative a Rezervelor Federale la 0%-0,25%. Acesta continua
s anticipeze posibilitatea ca, pe viitor, conditiile economice, inclusiv ratele scazute de utilizare a
capacitatilor de productie, tendintele inflationiste reduse si anticipatiile privind stabilitatea inflatiei, sa
garanteze niveluri extrem de mici ale ratelor dobanzii reprezentative pe o perioada prelungita. In luna
mai 2010, Rezervele Federale au anuntat reactivarea facilitatilor temporare de swap valutar destinate
furnizarii de lichiditate in USD cu scopul de a ameliora conditiile de lichiditate datorita reaparitiei

tensiunilor pe pietele financiare.

JAPONIA

In Japonia, PIB real a crescut in trimestrul I
2010 cu 1,2% fata de trimestrul anterior, potrivit
estimdrii preliminare a Biroului Cabinetului.
Cresterea activitatii economice s-a datorat in
principal exporturilor nete de bunuri si servicii,
care au reprezentat 0,7 puncte procentuale din
cresterea trimestriald a PIB real, si cererii private
(0,5 puncte procentuale). Pentru prima data in
ultimii doi ani, consumul personal si investitiile
in obiective rezidentiale si nerezidentiale au
raportat ritmuri trimestriale de crestere pozitive.

Inflatia IPC s-a mentinut la valori negative,
datorita incetinirii considerabile a ritmului de
crestere a activitatii economice. Pe ansamblu,
inflatia IPC anuala s-a diminuat cu 1,2% in luna
aprilie fata de 1,1% in luna martie. Inflatia IPC
anuala, exclusiv alimente proaspete si energie,
s-a situat la -1,6%, In timp ce inflatia IPC
exclusiv alimente proaspete a coborat la -1,5%.

Privind in perspectiva, se asteapta ca economia
Japoniei sa se mentind pe un trend de redresare.
Totusi, este posibil ca ritmul cresterii s se reduca
in cursul anului 2010, ca urmare a estomparii
impactului exercitat de masurile de stimulare
fiscala asupra consumului intern si a stabilizarii
dinamicii exporturilor nete.

Similar sedintelor anterioare din acest an, in
sedinta din data de 21 mai 2010 Banca Japoniei a
hotarat sa mentind neschimbata tinta privind rata
dobanzii interbancare overnight negarantate la
aproape 0,1%.

REGATUL UNIT

In Regatul Unit, expansiunea economici a
consemnat, de asemenea, o redresare treptatd
in ultima vreme. PIB real a crescut in termeni
trimestriali cu 0,3% in trimestrul 1 2010 fata
de 0,4% in trimestrul IV 2009 (Graficul 3).
In trimestrul T 2010, cresterea economici s-a
datorat 1n principal contributiei pozitive pe

Grafic 3 Principalele evolutii in marile
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1) date Eurostat pentru zona euro si Regatul Unit; date nationale
pentru SUA si Japonia. Valorile PIB sunt ajustate sezonier.

2) IAPC pentru zona euro si Regatul Unit; IPC pentru SUA si
Japonia.
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care au avut-o stocurile, in timp ce cheltuielile de consum s-au mentinut la un nivel neschimbat, iar
schimburile comerciale nete au continuat sa aiba o contributie negativa. Pe ansamblu, indicatorii
privind activitatea sugereaza o continuare a ameliorarii treptate a situatiei economice in ultimele luni.
In ceea ce priveste preturile locuintelor, dupa cateva luni de redresare in anul 2009, trendul ascendent
a continuat in termeni anuali §i n trimestrul I 2010, in pofida unei volatilitati lunare relative. Fluxurile
creditelor au continuat sa se redreseze lent, intr-un ritm net inferior celui consemnat in anul 2008.
Privind in perspectiva, se anticipeaza ca activitatea economicd va continua sa se redreseze treptat,
fiind sprijinita de efectele intarziate ale deprecierii lirei sterline, de masurile de stimulare monetara si
de imbunatatirea situatiei generale la nivel mondial.

Inflatia IPC anuala a crescut si in ultimele luni, situdndu-se la nivelul de 3,7% in luna aprilie.
Expirarea reducerii temporare a cotei TVA si majorarile preturilor la energie au avut un rol esential
in cresterea inflatiei la inceputul anului 2010. Privind in perspectivad, se anticipeazd temperarea
inflatiei, in conditiile In care capacitatile de productie rdmase in continuare neutilizate vor avea
efecte inhibitoare asupra dinamicii preturilor. in ultimele luni, Comitetul de politicdi monetara al
Béncii Angliei a mentinut rata oficiala a dobanzii la rezervele bancilor comerciale la nivelul de 0,5%.
Totodata, Comitetul a mentinut la o valoare de 200 miliarde GBP achizitiile de active finantate prin
emiterea rezervelor bancii centrale.

ALTE TARI EUROPENE

In celelalte tari ale UE din afara zonei euro, situatia economicd a continuat, de asemenea, sa se
amelioreze in ultimele trimestre. In majoritatea tarilor, cresterea PIB real a revenit la valori pozitive,
iar in industria prelucratoare ratele de utilizare a capacitatilor de productie au consemnat o crestere.
Aceasta redresare treptata a reflectat in principal ameliorarea constantd a cererii externe, cresterea
progresiva a increderii consumatorilor, iar, in unele tari, de asemenea efectele deprecierii monedelor
comparativ cu nivelurile raportate anterior crizei. Pe ansamblu, indicatorii pe termen scurt referitori la
activitatea economica sugereaza continuarea redresarii.

In Suedia, PIB real a crescut in termeni trimestriali cu 1,4% in trimestrul I 2010, dupa o crestere de
0,4% 1n trimestrul IV 2009. in Danemarca, activitatea economica s-a intensificat cu 0,6% in trimestrul
12010, in crestere de la 0,1% in trimestrul IV 2009. Indicatorii pe termen scurt aratd in mod clar o
redresare in Suedia si Danemarca, in pofida faptului ca investitiile corporative s-au mentinut la un
nivel scizut in ambele tari. In luna aprilie 2010, inflatia IAPC anuala s-a situat la un nivel de 2,4%
in Danemarca si la un nivel de 2,1% in Suedia. Pe data de 25 martie si pe 19 mai 2010, Danmarks
Nationalbank a redus rata dobanzii reprezentative cu 20 puncte de baza in total, pana la 0,60%.

In cele mai mari state membre ale UE din Europa Centrali si de Est, situatia economica s-a imbunatatit
considerabil in ultimele trimestre. Cu toate acestea, modelele de crestere au diferit considerabil de
la o tard la alta, reflectand, printre alti factori, impactul ajustarii fiscale din unele tari si diferentele
in ceea ce priveste etapele de refacere a stocurilor. Dintre cele mai mari state membre ale UE din
Europa Centrala si de Est, Romania a fost singura care a inregistrat o dinamica negativa a PIB real in
trimestrul T 2010 de -0,3% in termeni trimestriali. In acelasi timp, expansiunea economica s-a dovedit
a fi deosebit de puternicad in Ungaria, ajungand la un nivel de 0,9% in termeni trimestriali. Republica
Ceha si Polonia au consemnat o expansiune economicd de 0,5%. Pe ansamblu, indicatorii recenti
privind increderea si datele referitoare la productia industriald si schimburile comerciale indicd o
ameliorare a activitatii in toate cele patru tari. Totodata, o serie de factori — inclusiv majorarea ratelor
somajului si activitatea redusd de creditare (in special in Ungaria si Romania) — indica persistenta
unei cereri interne reduse. In ultimele luni, in Republica Ceha, inflatia IAPC anuald s-a mentinut la un
nivel redus de aproximativ 0,4%, raportand o majorare relativa in luna aprilie 2010 pana la un nivel
de 0,9%. In schimb, in Ungaria, Polonia si Romania, inflatia IAPC anuala a inregistrat niveluri mai
ridicate in ultimele luni, ajungand la 5,7%, 2,7% si respectiv 4,2% 1n luna aprilie 2010. Pe data de 6
mai, Ceska Narodni Banka a redus rata dobanzii reprezentative cu 25 puncte de baza la 0,75%. Pe 29
martie 2010 si pe 26 aprilie 2010, Magyar Nemzeti Bank a redus rata dobanzii de politicd monetara
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cu 50 puncte de baza in total, pana la un nivel minim istoric de 5,25%. Pe 29 martie si pe 4 mai 2010,
Banca Nationald a Romaniei a micsorat rata dobanzii de politicd monetard cu 75 puncte de baza in
total pand la un nivel de 6,25%.

Dintre toate tarile membre ale UE, statele baltice au asistat la cea mai pronuntata ajustare economica
a declinului la nivel global. Similar altor tari din afara zonei euro, recenta ameliorare a reflectat
consolidarea cererii externe, care a fost sprijinita de unele castiguri de competitivitate prin intermediul
restrictiilor privind costurile unitare cu forta de munca. Comparativ cu statele baltice, declinul aferent
crizei si redresarea ulterioara au fost mai putin puternice in Bulgaria. Totusi, cresterea consemnata
recent a fost foarte volatila in termeni trimestriali. in trimestrul I 2010, in Estonia si Lituania, cresterea
trimestriala a fost negativa, iar in Letonia usor pozitiva. Indicatorii pe termen scurt publicati recent
cu privire la activitatea economica si incredere aratd o imbunatdtire a situatiei economice in toate
cele patru tari. Se anticipeazd ca exporturile nete vor continua sa joace un rol cheie in procesul de
redresare, in timp ce cererea internd se va mentine la un nivel redus pentru o perioada prelungita de
timp, reflectand conditiile slabe de pe piata fortei de munca si activitatea redusa de creditare.

In Rusia, PIB real s-a contractat cu 7,9% in anul 2009. Datele trimestriale preliminare pentru trimestrul
I 2010 sugereaza ca redresarea economicd — care a inceput in trimestrul IIT 2009, dar a consemnat
o pierdere de ritm n trimestrul IV — a fost in continuare lentd. Principalii indicatori ai activitatii
economice sugereazd posibilitatea ca activitatea economicd sa se fi accelerat in trimestrul 11 2010
pe seama expansiunii robuste a investitiilor si sectorului de constructii. Principalele riscuri la adresa
unei redresari rapide sunt generate de preturile sub asteptari ale materiilor prime si de expansiunea
redusa a activitatii de creditare. Inflatia a continuat sd se modereze, ajungand la 6,1% in luna aprilie,
in conditiile in care aprecierile raportate anterior de rubla au afectat cresterea preturilor importurilor.
Desi inflatia ar putea sa scada in continuare pe termen scurt, presiunile preturilor ar putea reapare pe
termen mediu, datoritd revigorarii cererii interne si accelerarii intrarilor de capital.

ECONOMIILE EMERGENTE DIN ASIA

In economiile emergente din Asia, activitatea economici si-a mentinut ritmul accelerat de crestere in
trimestrul I 2010. Cererea externa puternica si masurile de stimulare fiscald si monetara au contribuit
la consolidarea activitatii economice din regiune intr-un mod aproape uniform. Cererea interna privata
a sustinut, de asemenea, semnificativ cresterea, desi a fost mai putin uniforma de la o tara la alta.

in China, cresterea PIB real s-a accelerat pana la 11,9% in termeni anuali in trimestrul I 2010,
consemnand astfel cel mai puternic ritm de crestere incepand cu trimestrul IV 2007. Desi
masurile de stimulare continua sa sprijine cresterea, cererea internd privata — atat investitiile, cat
si consumul — a devenit tot mai mult autosustinuta. Cererea externa consemneaza, de asemenea,
o revitalizare, desi expansiunea robustd a importurilor, in termeni nominali — determinata partial
de cererea puternica de materii prime si de majorarea preturilor importurilor — explica reducerea
surplusului comercial incepand cu prima parte a anului 2010. Presiunile inflationiste continua sa
se amplifice, in luna aprilie inflatia IPC atingdnd un nivel de 2,8% in termeni anuali, in principal
pe seama scumpirii alimentelor si materiilor prime. Totodata, preturile proprietatilor i terenurilor,
precum si investitiile in obiective rezidentiale au crescut considerabil, ca urmare a expansiunii
cererii pe fondul unei lichiditati ample, a conditiilor laxe de creditare si a ratelor negative ale
dobanzilor la depozite in termeni reali. In ultimele luni, guvernul a introdus o gama larga de masuri
administrative care vizeaza reducerea preturilor locuintelor §i a majorat cerintele privind rezervele
minime obligatorii aplicabile bancilor comerciale pentru drenarea excedentului de lichiditate de
pe piata interna.

In Coreea, in trimestrul I 2010, PIB real a crescut cu 8,1% in termeni anuali, de la 6,1% in trimestrul

precedent. Expansiunea PIB s-a datorat in principal evolutiei solide a exporturilor, precum si
cheltuielilor administratiei publice. Inflatia IPC anuala a fost de 2,6% in luna aprilie, comparativ cu

un nivel de 2,3% in luna anterioara.
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In India, incetinirea activitatii economice, ilustratd de datele revizuite pentru trimestrul IV 2009 s-a
datorat factorilor temporari, in special recoltei slabe. In trimestrul I 2010, PIB a consemnat o crestere
robusta de 8,6% in termeni anuali, ca urmare a revigorarii consemnate in agriculturd si a expansiunii
din sectorul serviciilor. Inflatia exprimata prin preturile en-gros — principala masura privind inflatia
adoptatd de Banca Rezervelor a Indiei (BRI) — a fost de 9,6% in luna aprilie. BRI a reactionat la
nivelul ridicat al inflatiei inregistrat recent, majorand ratele dobanzii de referinta cu 50 puncte de baza
in total 1n lunile martie si aprilie pana la 5,25% 1n cazul ratei dobanzii la operatiunile repo si pana la
3,75% in cazul ratei dobanzii la operatiunile repo reversibile.

Pe ansamblu, se anticipeaza cd expansiunea puternicd a activitdtii economice din economiile
emergente din Asia va continua si in restul anului 2010, avand in vedere mentinerea factorilor care se
afld la baza redresarii — masurile de stimulare fiscala si monetara si amplificarea cererii private la nivel
national si international. Intensificarea presiunilor inflationiste constituie o provocare deosebita pentru
politicile implementate in unele tari.

AMERICA LATINA

In America Latind, ritmul activititii economice a continuat s se accelereze si in trimestrul I 2010.
Totodata, presiunile inflationiste s-au amplificat in toatd regiunea. Mai exact, In Mexic PIB real a
crescut cu 4,4% comparativ cu anul precedent, dupa ce s-a redus cu 2,4% in trimestrul IV 2009.
Inflatia anuala masurata prin preturi a inregistrat un nivel mediu de 4,8% in trimestrul I comparativ cu
4,0% in trimestrul IV 2009. In Argentina, activitatea economica a crescut solid in trimestrul I 2010,
productia industriala majorandu-se intr-un ritm mediu de 9,0% in termeni anuali, dupa o expansiune
de 5,3% in trimestrul precedent. in paralel, presiunile inflationiste au crescut semnificativ. Mai exact,
inflatia IPC anuala a raportat in medie un nivel de 9,0% in trimestrul I 2010, in crestere de la 7,1% in
trimestrul IV 2009. In Brazilia, conform indicatorilor cu frecventa ridicata, activitatea economici s-a
intensificat semnificativ in perioada aprilie 2009-martie 2010, productia industriala majorandu-se in
medie cu 18,1%, dupd o expansiune de 5,9% in trimestrul IV 2009. $i in Brazilia inflatia a urcat pana
la 4,8% in trimestrul 1 2010.

Pe ansamblu, se anticipeaza ca activitatea economica va continua sa se intensifice pe tot parcursul
anului 2010 in Intreaga regiune, datorita consolidarii cererii externe, si in special a celei de materii
prime, si mentinerii unei cereri interne robuste.

Grafic 4 Principalele evolutii ale preturilor
materiilor prime
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termen mediu, contractele futures pentru luna decembrie 2012 fiind tranzactionate la nivelul de
aproximativ 84,4 USD/baril.

In ceea ce priveste fundamentele pietei petrolului, cererea de petrol la nivel international se afla inca
in proces de redresare dupa nivelurile scazute inregistrate in trimestrul IT 2009, in principal datorita
cresterii continue a cererii de petrol in tarile din afara OCDE. Pe partea ofertei, productia OPEC s-a
mentinut la un nivel ridicat, in conditiile in care tarile membre OPEC produc cu mult peste tinta.
Stocurile de petrol s-au majorat incepand cu a doua jumatate a anului 2009, in mare parte ca urmare a
nivelurilor ridicate pe care le inregistreaza stocurile OCDE.

In paralel, Agentia Internationala a Energiei (AIE) si-a revizuit in sens ascendent prognoza privind
cererea de petrol pentru anul 2010 ca urmare a unei cresteri mai mari a cererii de petrol in tarile
din afara OCDE. Pe de altd parte, AIE proiecteaza, de asemenea, o expansiune a ofertei de petrol
din partea tarilor din afara OPEC, datorita anticiparii unei productii mai mari pentru Statele Unite si
Canada, ceea ce va contribui la atenuarea presiunilor exercitate de preturi pe partea cererii.

Dupa ce s-au redresat in cea mai mare parte a anului 2009 si la inceputul anului 2010, preturile
materiilor prime non-energetice s-au redus in ultimele trei luni. In afard de revitalizarea temporara
din luna aprilie, preturile alimentelor au continuat sa scada, in cea mai mare parte ca urmare a ofertei
ample. In pofida declinului din ultimele luni, preturile metalelor au manifestat un comportament
volatil, determinat de interactiunea fundamentelor puternice privind cererea de metale cu tensiunile
de pe pietele financiare. In termeni agregati, indicele preturilor materiilor prime non-energetice
(exprimate in dolari SUA) a inregistrat un nivel cu aproximativ 5% mai mare la inceputul lunii iunie
decat la inceputul anului.

1.3 PERSPECTIVELE PRIVIND MEDIUL EXTERN

Datele disponibile si indicatorii furnizati de sondaje semnaleaza posibilitatea ca economia
mondiala sa 1si continue redresarea pe termen scurt, fiind sprijinita de masurile de stimulare si de
etapele de refacere a stocurilor, in pofida anticiparii unei relative temperari a ritmului de crestere
in a doua parte a anului, pe masura ce impactul
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economice mondiale este, de asemenea, 100 T\ 4 N | 100
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Climate Indicator, care a continuat s creasca in \J ||\ :
trimestrul IT al anului 2010. Miscarea ascendenta 96 96
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evaluarii situatiei economice actuale, in timp :

ce anticipatiile privind urmatoarele sase luni au 92 92
consemnat o0 oarecare temperare comparativ cu % 90
trimestrul anterior. In concordantd cu revenirea 1999 2001 2003 2005 2007 2009
economiei mondiale la rate de crestere pozitive, ¢ o -pe
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primele luni ale anului 2010 dupa nivelul minim atins in primavara anului 2009. Cu toate acestea,
preturile actiunilor s-au micsorat intr-o oarecare masura in luna mai, in conditiile in care criza
datoriei suverane a amplificat nivelul perceput al riscurilor pe pietele financiare.

Intr-un mediu caracterizat printr-o incertitudine neobisnuit de accentuatd, riscurile la adresa
perspectivelor economice mondiale sunt, in general, echilibrate. In ceea ce priveste factorii cu impact
pozitiv, redresarea schimburilor comerciale ar putea depasi proiectiile. Referitor la factorii cu impact
negativ, se mentin preocuparile cu privire la manifestarea unor noi tensiuni pe unele segmente ale
pietelor financiare si la efectele asociate acestora asupra nivelului increderii. Totodata, efecte negative
ar putea avea §i: o interactiune negativa mai puternica sau mai prelungitd decat s-a anticipat intre
economia reald si sectorul financiar, noi scumpiri ale petrolului si ale materiilor prime, presiunile
protectioniste, precum si posibilitatea unei corectii abrupte a dezechilibrelor pe plan international.
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2 EVOLUTIHI MONETARE $§I FINANCIARE

2.1 MONEDA §I CREDITELE ACORDATE DE IFM

Cele mai recente date monetare semnaleazd persistenta dinamicii reduse a M3 si a creditului, in
pofida unor semnale de relativa stabilizare dupd decelerarea consemnata anterior, sustindnd astfel
evaluarea referitoare la presiuni inflationiste scazute pe termen mediu, pe fondul caracterului moderat
al expansiunii monetare. Degi intr-o mai micd mdasurd, ritmul anual de crestere a M3 continud sa
subestimeze expansiunea monetard datoritd unui impact puternic in sens descendent exercitat de
panta abruptd a curbei randamentelor. Dinamica anuald a imprumuturilor IFM acordate sectorului
privat a continuat sa se intensifice usor si a revenit marginal in teritoriu pozitiv in luna aprilie,
evolutie determinatd de accelerarea in continuare a dinamicii imprumuturilor cdtre populatie, in timp
ce ritmul anual de crestere a imprumuturilor acordate societdtilor nefinanciare si-a continuat declinul
si s-a mentinut in teritoriu negativ. Evolutiile inregistrate de activitatea de creditare la nivel sectorial
corespund in continuare etapei actuale a ciclului economic. Evolutiile din ultimele luni indica
Intreruperea procesului de comprimare a bilanturilor IFM din zona euro consemnat in anul 2009.

AGREGATUL MONETAR iN SENS LARG M3

Dinamica anuald a agregatului monetar in sens larg M3 s-a situat in continuare la valori reduse, respectiv
-0,1% 1n luna aprilie 2010 comparativ cu -0,2% in trimestrul I 2010 si 0,3% in trimestrul IV 2009 (Graficul
6). Dinamica pe termen scurt a M3, calculata pe baza ritmului anualizat de crestere pe trei luni si pe sase
luni, s-a intensificat in luna aprilie, pe fondul unei expansiuni robuste in termeni lunari (0,7% fata de 0,1%
in martie). Totusi, avand in vedere faptul ca expansiunea a fost determinata de contributia insemnata, dar
adeseori cu caracter volatil, a altor intermediari financiari (AIF), cu exceptia societatilor de asigurari si
fondurilor de pensii, si ar putea reflecta conditiile existente pe pietele financiare la sfarsitul lunii aprilie, se
recomanda precautie in interpretarea acestor evolutii ca semnal al unei relansari incipiente a expansiunii
monetare.

Caracterul moderat al expansiunii monetare a reflectat in continuare impactul puternic exercitat de panta
deosebit de abruptd descrisd de curba randamentelor, de naturda sa stimuleze realocarile de portofolii
dinspre M3 cétre active cu un nivel mai redus de lichiditate si cu un grad mai mare de risc. Acest impact
releva faptul cd ritmul anual de crestere a M3
continua sa subestlmeze expansiunea monqtarfl. Grafic 6 Cresterea M3
Impactul nu mai este totusi la fel de puternic in
ultimele luni, avand in vedere ca panta actuald
a curbei randamentelor este nemodificatd de la (variatii procentuale; date ajustate sezonier si cu efecte de calendar)
inceputul anului 2009. In acelasi timp, spread-urile —— M3 (ritm anual de crestere)
inguste aferente randamentelor oferite de diverse =~ == M3 (medie mobild centratd pe trei luni a ritmului

: A b A : anual de crestere)
depozite pe termep sAcurt au Incurajat in coritmuare B ey
efecte de substitutie in cadrul M3, consemnandu-se

realocari de fonduri cétre depozitele overnight si 14 i H
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-0,4% in trimestrul 1 2010 si ulterior la 0,1% in i :_\
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intensifice marginal atat in trimestrul 1 2010, cat si
in luna aprilie, confirmand inca odata aparitia unui
punct de inflexiune in ciclul dinamicii creditului.
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Pe de alta parte, expansiunea anuald a activitatii de creditare catre societatile nefinanciare a continuat sa
se tempereze, mentinandu-se in teritoriu negativ. Conform periodicitatilor ciclului economic, punctul de
inflexiune in dinamica anuald a imprumuturilor acordate societatilor nefinanciare ar trebui sa se manifeste
cel tarziu la mijlocul anului 2010. O eventuald decalare a manifestarii punctului de inflexiune ar putea
reflecta partial reorientarea catre finantarea de pe piatd in detrimentul imprumuturilor, dar si redresarea
neuniforma la nivelul zonei euro, in sensul unui reviriment mai lent in anumite téri si sectoare care au avut
anterior o contributie majora la expansiunea creditului in zona euro.

Detinerile IFM de active principale s-au majorat atat in trimestrul I 2010, cat si in luna aprilie, pe fondul
expansiunii imprumuturilor intre IFM si a celor acordate non-IFM din zona euro. Aceste evolutii constituie
dovezi suplimentare ale intreruperii procesului de ajustare a bilanturilor IFM din zona euro consemnat in
anul 20009.

PRINCIPALELE COMPONENTE ALE M3

In trimestrul I 2010, evolutiile principalelor componente ale M3 s-au inscris in acelasi tipar consemnat
incad din ultima parte a anului 2008, caracterizat in principal prin discrepanta evidentd dintre dinamica
anuala robustd a M1 si contractia inregistrata de componentele cu grad mai redus de lichiditate, respectiv
depozitele pe termen scurt, altele decat depozitele overnight (M2-M1) si instrumentele negociabile (M3-
M2) (Graficul 7). Cu toate acestea, existd semnale in sensul diminuarii treptate a decalajului dintre cele
doua ritmuri de crestere, intrucat volumul fluxurilor catre M1 si cel al iesirilor din M3-M1 s-au redus in
trimestrul 1 2010.

Desi s-a mentinut la valori ridicate, ritmul anual de crestere a M1 s-a temperat la 11,3% in trimestrul [ 2010
fata de 12,3% 1n trimestrul anterior. Ulterior, s-a Inregistrat o noua decelerare, pana la 10,7% in luna aprilie
2010 (Tabelul 1), in pofida unui flux lunar semnificativ catre depozitele overnight.

Tabel | Tabel sintetic al variabilelor monetare

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

‘ Ritmuri anuale de crestere

Solduri 2009 2009 2009 2010 2010 2010
ca pondere in M3" T2 T3 T4 T1 mar. apr.
M1 49,5 8,1 12,2 12,3 11,3 10,8 10,7
Numerar in circulatie 8,2 13,2 12,8 7,5 6,2 6,8 55
Depozite overnight 41,3 7,1 12,1 13,3 12,4 11,7 11,8
M2 — M1 (= alte depozite pe termen scurt) 38,5 3,0 -3,1 -7,7 -8,2 -8,0 -8,5
Depozite cu scadenta de maximum 2 ani 18,9 -0,8 -13,2 -22,1 -22,8 -22,0 -22.5
Depozite rambursabile dupa notificare
la cel mult 3 luni 19,6 8,6 12,9 15,8 13,3 11,8 10,6
M2 88,0 5,6 4,5 232 1,7 1,6 1,4
M3 — M2 (= instrumente negociabile) 12,0 -2,6 -7,7 -114 -11,6 -10,9 9,2
M3 100,0 4,4 2,7 0,3 -0,2 -0,1 -0,1
Creante asupra rezidentilor din zona euro 5,0 3,7 3,0 1,9 1,8 1,8
Creante asupra administratiilor publice 9,5 12,0 14,2 9,9 9,8 8,7
Imprumuturi acordate administratiilor publice 1,6 2,6 3,1 3.8 6,4 5,5
Creante asupra sectorului privat 4,1 2,1 0,8 0,3 0,1 0,3
fmprumutun' acordate sectorului privat 2,1 0,4 -0,6 -0,4 -0,2 0,1
Imprumuturi acordate sectorului privat
ajustate cu efectul vanzarilor si securitizarii 3,5 1,6 0,3 -0,2 -0,1 0,1
Pasive financiare pe termen mai lung
(exclusiv capitalul si rezervele) 4,2 4,7 6,7 5.4 4,9 5,1
Sursa: BCE.

1) La finele ultimei luni disponibile. Datorita rotunjirilor, suma componentelor ar putea sa difere fata de total.
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Grafic 7 Principalele componente ale M3 Costul de oportunitate aferent plasamentelor in
active M1 s-a stabilizat in trimestrul 1 2010, spre
deosebire de cel aferent depozitelor cu grad mai
(variatii procentuale anuale; date ajustate sezonier si cu efecte redus de lichiditate incluse in M3. DCSI reducerile
de calend . . .

¢ calenda) anterioare ale acestui cost de oportunitate au

. Z[ti deporzite pe termen sourt actionat in continuare in sensul cresterii M1 in
-=-= instrumente negociabile primul trimestru al anului, impactul pare sa se

25 25 disipeze. Explicatia constd in faptul ca realocérile
. de portofolii din cadrul M3, generate de variatia

20 LA AU randamentelor instrumentelor monetare, se apropie
s AN i treptat de sfarsit. Pe de altd parte, atdt timp cat
oM pay A7 '-\ " @ Ui costul de oportunitate aferent detinerilor de active
aadily \.,‘ T M1 se mentine redus, aceastda componenta lichida

S ENRT WL Ll J““U"'\‘ A 5 va ramane atractiva din perspectiva fondurilor noi
Y ede it \\ JM acumulate in cadrul M3. Influxul lunar deosebit

© o 0 de pronuntat inregistrat in aprilie la nivelul
5 s depozitelor overnight s-a datorat In mare masurd
MR majordrii plasamentelor in acest instrument din

:10 “.‘,‘," gL0 partea AIF, detineri care tind si aibd un caracter
15 | s volatil. Avand in vedere si reinflamarea tensiunilor
2004 2005 2006 2007 2008 2009 pe anumite segmente ale pietelor financiare la
Sursa: BCE. sfarsitul lunii aprilie, aceste evolutii lunare trebuie

interpretate cu moderatie.

Expansiunea anuala a depozitelor pe termen scurt, altele decat depozitele overnight, a continuat sa se
tempereze pana la -8,2% in trimestrul 1 2010, fatd de -7,7% in trimestrul IV 2009. Aceastd evolutie
reflectd in continuare evolutii divergente la nivelul subcomponentelor, respectiv moderarea pronuntata
a dinamicii anuale a depozitelor la termen cu scadentd scurta (respectiv depozite cu scadenta initiala
de maximum doi ani), in timp ce ritmul anual de crestere a depozitelor de economisire pe termen scurt
(rambursabile dupa notificare la cel mult trei luni), desi s-a temperat comparativ cu trimestrul anterior,
a compensat partial aceste iesiri. Considerentele legate de randamente au stat de asemenea la baza
acestor evolutii divergente in ultimele trimestre, intrucét reducerea dobénzilor la depozitele la termen
cu scadenta scurtd a fost mult mai pronuntata decat in cazul depozitelor de economisire. Depozitele pe
termen scurt, altele decat depozitele overnight, si-au continuat declinul intr-un ritm usor mai accelerat in
luna aprilie 2010, cand dinamica anuala s-a situat la -8,5%.

Ritmul anual de crestere a instrumentelor negociabile incluse in M3 a consemnat de asemenea o noua
decelerare in trimestrul 1 2010, pana la -11,6% comparativ cu -11,4% in trimestrul anterior. Evolutia
s-a datorat mentinerii la un nivel considerabil a rascumpararilor detinerilor de actiuni ale fondurilor de
pe piata monetard din partea sectoarelor detinatoare de resurse in primul trimestru al anului. Stabilizarea
ratelor dobanzilor pe termen scurt de pe piata monetard la niveluri extrem de scazute sugereaza faptul
ca randamentul acestui instrument, strans legat de dobanzile respective, se situeazd de asemenea la un
nivel redus. In consecintd, investitorii s-au reorientat citre instrumente alternative pentru randamente
mai atractive, cum ar fi depozite la termen cu scadenta mai lunga si actiuni ale altor tipuri de fonduri de
plasament (detalii suplimentare privind evolutia plasamentelor financiare ale sectorului nefinanciar sunt
prezentate in Sectiunea 2.2.). In acelasi timp, dinamica anuali negativa a acordurilor de rascumparare si
titlurilor de credit cu scadenta de cel mult doi ani a fost mai putin pronuntata in trimestrul I 2010, pe fondul
inregistrarii unor fluxuri moderat pozitive pe parcursul trimestrului. Aceste fluxuri au continuat si in luna
aprilie, atenuand ritmul anual negativ de crestere a instrumentelor negociabile (-9,2%).

Dinamica anuald a depozitelor M3 — care includ depozitele pe termen scurt si acordurile de rascumparare
si reprezinta agregatul cel mai cuprinzitor pentru care sunt disponibile informatii oficiale privind detinerile
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a avut aportul cel mai insemnat la expansiunea  Not: Sectorul IFM, exclusiv Eurosistemul.

anuald a depozitelor M3. Revirimentul detinerilor

de depozite M3 de catre societatile nefinanciare precede, de reguld, relansarea detinerilor populatiei si a
activitdtii de creditare a IFM cétre societdtile nefinanciare, intrucat firmele au tendinta sé isi reinnoiasca
rezervele de lichiditate cu rol de tampon si sd se bazeze pe finantare internd in fazele incipiente ale
procesului de relansare economica. Totusi, in conditiile actuale, demersurile suplimentare de tezaurizare
a numerarului, obtinut partial din emisiunile de titluri, ar putea reflecta partial preocuparile referitoare la
accesul la finantare bancara.

Ritmul anual de crestere a depozitelor M3 detinute de intermediarii financiari nemonetari s-a mentinut in
teritoriu negativ in trimestrul I 2010, desi la valori mai putin pronuntate comparativ cu trimestrul anterior.
Totusi, in luna aprilie, dinamica s-a intensificat la 0,3%, pe fondul majorarii semnificative, in termeni
lunari, a detinerilor AIF de depozite overnight si acorduri de rascumparare. Evolutia se datoreaza in mare
masurd revigorarii activitatii pe segmentul tranzactiilor interbancare garantate, decontate prin intermediul
contrapartidelor centralizate, care sunt clasificate ca apartinand sectorului AIF. Aceste tipuri de tranzactii
au un caracter extrem de volatil si, prin urmare, nu se poate considera ca indica variatii de durata la nivelul
dinamicii monetare.

PRINCIPALELE CONTRAPARTIDE ALE M3

Din perspectiva contrapartidelor M3, ritmul anual de crestere a creditelor totale acordate de [FM rezidentilor
zonei euro a continuat sa se modereze pana la 1,9% in trimestrul 1 2010 fatd de 3,0% in trimestrul anterior,
ulterior stabilizdndu-se la 1,8% in luna aprilie (Tabelul 1). Declinul din primul trimestru al anului s-a
datorat decelerdrii constante a dinamicii anuale a creditelor acordate atat administratiilor publice, cat si
sectorului privat. Pe de alta parte, evolutia inregistrata in luna aprilie s-a datorat unor miscari de sens opus
la nivelul celor douda componente principale. Astfel, dinamica anuala a creditelor acordate administratiilor
publice a continuat sd se tempereze, in timp ce ritmul de crestere a imprumuturilor acordate sectorului
privat s-a stabilizat.
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Decelerarea persistentd consemnata de dinamica anuald a creditelor acordate de IFM administratiilor
publice (8,7% in luna aprilie 2010 fatd de 14,2% in trimestrul IV 2009) s-a datorat temperarii treptate a
ritmului in care sectorul IFM a acumulat titluri de stat. Efectul vanzarilor de titluri de stat de catre IFM
la sfarsitul anului 2009 si inceputul anului 2010 s-a disipat in intervalul de trei luni analizat. Privind in
perspectiva, ramane de vazut cum vor evolua detinerile [FM de titluri de stat in contextul tensiunilor de pe
unele piete confruntate cu problema datoriei publice si al masurilor ulterioare de relansare economica.

Ritmul anual de crestere a creditelor IFM acordate sectorului privat a continuat sa se tempereze pana la
0,3% 1in trimestrul analizat (fata de 0,8% in trimestrul IV 2009), ulterior stabilizandu-se la acest nivel in
luna aprilie. Dinamica anuala a detinerilor IFM de titluri emise de sectorul privat, altele decat actiuni,
si-a continuat declinul pana la 5,1% in trimestrul I 2010 si ulterior la 1,2% in luna aprilie, comparativ
cu 15,6% in trimestrul IV 2009. Aceasta decelerare se poate explica, cel putin partial, prin diminuarea
activitatii de securitizare retinuta comparativ cu nivelurile ridicate din prima jumatate a anului 2009. in
schimb, ritmul anual de crestere a detinerilor IFM de actiuni si alte participatii la capital s-a intensificat la
0,8% in trimestrul I 2010 fata de -3,0% 1n trimestrul anterior, ulterior consemnand un nou reviriment pana
la 2,4% in luna aprilie 2010.

Ritmul anual de crestere a imprumuturilor IFM acordate sectorului privat — componenta cea mai
insemnata a creantelor asupra sectorului privat — s-a accelerat de la -0,6% in trimestrul IV 2009 la
-0,4% in primul trimestru al anului curent si ulterior la 0,1% in luna aprilie 2010 (Tabelul 1). Aceste
evolutii ar putea semnala intreruperea trendului descendent pe care s-a inscris dinamica imprumuturilor
acordate sectorului privat incepand cu prima jumatate a anului 2008. Diferenta fatd de seria ajustatd
cu impactul activitatilor de securitizare clasica a fost practic eliminatd, reflectand fluxurile reduse de
securitizare consemnate, in medie, in ultimele 12 luni. Volumul creditelor derecunoscute a inregistrat
valori negative in ultimele luni, pe fondul rascumpararilor. Prin urmare, in absenta unui reviriment al
activitatii de securitizare clasica, se prognozeaza ca dinamica anuala a seriei ajustate va deveni usor
inferioara celei consemnate de seria neajustata la orizontul trimestrelor viitoare.

Relativa accelerare a ritmului anual de crestere a imprumuturilor acordate sectorului privat in trimestrul
I 2010 reflecta intensificarea activitatii de creditare catre populatie, precum si atenuarea dinamicii
descendente a imprumuturilor acordate societatilor nefinanciare. Persistenta cresterii de ritm din luna aprilie
se explica, in principal, printr-un flux lunar pozitiv considerabil in cazul imprumuturilor acordate AIF — ca
urmare a decontrii tranzactiilor interbancare prin intermediul contrapartidelor centralizate — i, intr-o mai
micd masura, prin continuarea fluxurilor pozitive in cazul imprumuturilor acordate populatiei.

Intensificarea persistenta a dinamicii anuale a Tmprumuturilor acordate populatiei confirma manifestarea
punctului de inflexiune consemnat pe parcursul anului 2009. Totusi, acest punct de inflexiune nu
semnaleazd un reviriment rapid al activitatii de creditare catre sectorul mentionat, dat fiind caracterul
modest al acestor cresteri de ritm. Astfel, fluxurile lunare aferente imprumuturilor pentru achizitionarea
de locuinte, care reprezintd in continuare principalul determinant al revigorarii activitatii de creditare catre
populatie, s-au stabilizat la niveluri cuprinse intre 10 miliarde EUR si 15 miliarde EUR in ultimele sase
luni. Aceste volume sunt relativ modeste in comparatie cu fluxurile lunare din perioada februarie 2003 —
septembrie 2008, cand s-au situat in medie la aproximativ 20 miliarde EUR.

Dinamica anuala a imprumuturilor acordate societatilor nefinanciare s-a decelerat la -2,5% in trimestrul I
2010, comparativ cu -1,4% in trimestrul IV 2009. Dupa ce a prezentat o serie de semne de stabilizare la
inceputul anului curent, dinamica anuala s-a temperat la -2,6% in luna aprilie. Evolutiile sunt determinate in
continuare de fluxurile negative consemnate de imprumuturile cu scadenta de cel mult cinci ani, in timp ce
fluxurile lunare aferente imprumuturilor cu scadenta de peste cinci ani s-au mentinut, in medie, in teritoriu
pozitiv in perioada analizata.

BCE
Buletin lunar
lunie 2010



Evolutiile modeste ale imprumuturilor acordate
societdtilor nefinanciare, 1indeosebi ale celor
pe scadente scurte, ar putea reflecta partial un
reviriment la nivelul fluxurilor de numerar si
al profitului reinvestit, in special in sectoarele
orientate spre export. Astfel, asigurarea necesarului
de finantare prin intermediul creditelor bancare
si substituirea cu imprumuturi noi a datoriilor
pe termen scurt rascumparate nu mai sunt la fel
de stringente, aspect vizibil si in acumularea de
depozite detinute de societdtile nefinanciare.
Totodata, alti factori care se pare ca au contribuit la
dinamica moderata a creditarii sectorului corporativ
au fost reorientarea catre finantarea de pe piata in
detrimentul creditelor bancare, nivelul inca redus al
cererii interne si indeosebi evolutiile sub asteptari in
sectorul constructiilor si in cel imobiliar (a se vedea
Sectiunile 2.6 si 2.7 pentru detalii suplimentare
privind evolutiile creditarii si finantarii la nivel
sectorial).

In ansamblu, dinamica imprumuturilor catre
sectorul privat nefinanciar corespunde in continuare
periodicitatilor istorice ale ciclului economic.
Punctul de inflexiune in ritmul de crestere a
imprumuturilor catre populatie in termeni reali
s-a produs aproximativ in acelasi timp cu reluarea
expansiunii anuale a PIB real. Avand in vedere
acest lucru, punctul de inflexiune in dinamica
imprumuturilor acordate societatilor nefinanciare ar
trebui sd se manifeste cel tarziu la mijlocul anului
2010.

Din perspectiva celorlalte contrapartide ale M3,
dinamica anuala a pasivelor financiare pe termen
mai lung ale IFM (exclusiv capitalul si rezervele) a
consemnat o decelerare pana la 5,4% in trimestrul
1 2010 si ulterior la 5,1% in luna aprilie, fata de
6,7% in trimestrul IV 2009 (Graficul 9). Evolutia
s-a produs pe fondul moderarii ritmului anual de
crestere a depozitelor pe termen lung (respectiv
depozite cu scadenta initiala de peste doi ani si
depozite rambursabile dupa notificare la peste trei
luni), semnaland o oarecare temperare a realocarilor
de portofolii dinspre depozite M3 cétre depozite pe
termen lung, care au fost stimulate de configuratia
actuala a randamentelor. Pe de alta parte, dinamica
anuald a titlurilor de credit cu scadenta de peste
doi ani s-a accelerat in continuare, pana la 3,2%
in trimestrul 1 2010 si ulterior la 3,7% in luna
aprilie comparativ cu 2,9% in trimestrul IV 2009. in
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Grafic 9 M3 si pasivele financiare pe termen

mai lung ale IFM

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

----- pasive financiare pe termen mai lung
(cu exceptia capitalului si a rezervelor)
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Sursa: BCE.

Grafic 10 Contrapartidele M3

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

credite acordate sectorului privat (1)

credite acordate administratiilor publice (2)

active externe nete (3)

pasive financiare pe termen mai lung
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Sursa: BCE.

Nota: 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 ,,—”.
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ultimele luni, s-a consemnat, in medie, o reorientare a sectoarelor detinatoare de resurse catre achizitiile de
titluri de credit emise de banci.

Influxul anual aferent pozitiei externe nete a sectorului [FM s-a majorat la 156 miliarde EUR in trimestrul
12010 fatd de 123 miliarde EUR in trimestrul anterior (Graficul 10). Ulterior, influxul anual aferent acestei
pozitii s-a diminuat la 95 miliarde EUR 1in luna aprilie, evolutie datoratd aproape exclusiv unor efecte de
baza. In pofida acestor fluxuri anuale pozitive, atat activele externe brute, cat si pasivele externe brute au
continuat sd se comprime in termeni anuali in primele luni ale anului 2010. Totusi, iesirile anuale aferente
pozitiilor brute s-au redus in continuare considerabil in ultimele luni, in timp ce influxurile lunare in active
externe brute inregistreaza valori moderat pozitive incepand cu finele anului 2009.

EVALUAREA GENERALA A CONDITIILOR DE LICHIDITATE DIN ZONA EURO

Volumul lichiditétii din zona euro, masurat pe baza evolutiilor consemnate de deviatia masei monetare in
termeni nominali §i cea in termeni reali, a continuat sa se restranga in trimestrul I 2010, desi s-a majorat
usor 1n luna aprilie §i s-a mentinut la niveluri ridicate (Graficele 11 si 12). Aceste masuri privind lichiditatea
trebuie interpretate cu oarecare rezerva, intrucat se bazeaza pe o evaluare a detinerilor monetare de
echilibru, ceea ce reprezinta intotdeauna o situatie incerta, cu atat mai mult in prezent, ca urmare a crizei
financiare. Diferentele dintre diversele masuri ale deviatiei masei monetare pot fi considerate un indiciu
referitor la nivelul semnificativ de incertitudine care planeaza asupra situatiei lichiditatii din zona euro in
contextul actual. Avand in vedere aspectele de mai sus, semnalele releva o acumulare evidenta de lichiditate
in ultimii ani. Totodata, este putin probabil ca perioada caracterizata printr-o expansiune moderata a M3

Grafic |1 Estimari ale deviatiei masei

monetare in termeni nominali"

Grafic 12 Estimari ale deviatiei masei
monetare in termeni reali"

(procent din soldul M3; date ajustate sezonier si cu efecte
de calendar; decembrie 1998 = 0)

= deviatia masei monetare in termeni nominali pe baza M3 oficiale
e deviatia masei monetare in termeni nominali pe baza M3
corectate cu impactul estimat al realocarilor de portofoliu®

(procent din soldul M3 real; date ajustate sezonier si cu efecte
de calendar; decembrie 1998 = 0)

= deviatia masei monetare in termeni reali pe baza M3 oficiale
----- deviatia masei monetare in termeni reali pe baza M3
corectate cu impactul estimat al realocarilor de portofoliu?
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Sursa: BCE. 1) Deviatia masei monetare in termeni reali este definitd ca fiind

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

diferenta dintre nivelul efectiv al M3 deflatat cu TAPC 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 calculata
pe baza IAPC conform definitiei BCE privind stabilitatea preturilor,
considerand 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.
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incepand cu finele anului 2008 sa fi condus la inversarea acestei acumulari anterioare. Caseta 1 analizeaza
impactul programului destinat pietelor titlurilor de valoare, adoptat de Consiliul guvernatorilor la data de 10
mai 2010, asupra lichiditatii si expansiunii monetare din zona euro.

In concluzie, temperarea constanta a dinamicii M3 si a creditului sustine punctul de vedere conform caruia
expansiunea monetard este moderata, iar presiunile inflationiste sunt reduse pe termen mediu. Totodata,
cele mai recente date indica faptul cd traiectoria descendentd a dinamicii monetare, anterior abrupta,
s-a stabilizat intr-o oarecare masurd, desi la niveluri scazute. Ritmul anual de crestere a M3 continua
sa subestimeze expansiunea monetara datoritd unui impact puternic, desi in proces de atenuare, in sens
descendent exercitat de panta abrupta a curbei randamentelor.

EXPANSIUNEA MASEI MONETARE DIN ZONA EURO $I PROGRAMUL DESTINAT PIETELOR TITLURILOR DE VALOARE

Obiectivul programului destinat pietelor titlurilor de valoare , adoptat de Consiliul guvernatorilor la data
de 10 mai 2010, este acela de a asigura adancime si lichiditate pe segmentele afectate de perturbari ale
pietelor titlurilor de valoare si revenirea la o functionare corespunzatoare a mecanismului de transmisie
a politicii monetare'. Intrucat achizitiile de titluri derulate in contextul acestui program sunt sterilizate,
acestea nu afecteaza lichiditatea furnizata de banca centrald. Este important de retinut ca acest program
nu impieteaza asupra orientarii politicii monetare stabilite de Consiliul guvernatorilor. Caseta analizeaza
diverse concepte vizand lichiditatea si explica in ce masura am putea asista la efecte directe sau indirecte
ale programului asupra lichiditatii masurate prin agregatele monetare in sens larg.

Diverse concepte vizand lichiditatea

Unul dintre considerentele principale care au stat la baza elaborarii programului destinat pietelor titlurilor
de valoare a constat in incapacitatea anumitor segmente ale pietelor financiare de a absorbi operatiunile fara
a afecta prea mult preturile. Obiectivul programului este de a restabili tocmai aceasta notiune a lichiditatii,
denumita in mod frecvent lichiditatea de pe pietele financiare? In schimb, programul nu intentioneaza si
modifice detinerile bancilor de lichiditate furnizata de banca centrala, concept care se axeaza pe capacitatea
institutiilor de credit de a-si achita obligatiile prin intermediul depozitelor deschise la banca centrala.
Totodata, se are in vedere ca programul sa nu impieteze nici asupra lichiditatii monetare din zona euro,
respectiv capacitatea sectorului detindtor de resurse de a efectua plati, care este masurata de reguld prin
intermediul unui agregat monetar in sens larg — cum ar fi M3 in cazul zonei euro.

Programul nu afecteaza in mod direct lichiditatea furnizati de banca centrala si nici M3

Programul destinat pietelor titlurilor de valoare presupune achizitia de titluri de credit de catre Eurosistem
de la contrapartide. Intr-o primé fazi, aceste achizitii sunt decontate prin majorarea detinerilor in cont
curent ale sectorului IFM la Eurosistem. O caracteristica esentiala a programului constd in reabsorbtia
acestor depozite extrem de lichide prin intermediul operatiunilor de reglaj fin si transformarea acestora in
depozite pe termen fix, masura de sterilizare menita sa mentina detinerile bancilor de lichiditate furnizata
de banca centrald nemodificate la nivel agregat.

1 A se vedea caseta Additional measures decided by the Governing Council din Buletinul lunar al BCE — mai 2010.
2 Prin lichiditatea de pe pietele financiare se intelege, de reguld, capacitatea de a derula tranzactii astfel incét portofoliile si profilurile

de risc sa fie ajustate fara a afecta cotatiile aferente (a se vedea A. Crockett, Market liquidity and financial stability, in Raportul de
stabilitate financiara al Banque de France, editie speciala privind lichiditatea, nr. 11, februarie 2008).
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Pasivele monetare ale IFM si pozitiile inter-1FM

Masa monetara M3

Active Eurosistem Pasive Active alte [IFM Pasive

numerar in circulatie depozite pe termen scurt
titluri de credit pe termen s
unititi ale fondurilor de piata

monetara

creante asupra
Eurosistemului

pasive fata de
alte IFM

S

Pozitii inter-IFM

Sursa: BCE.
Nota: Aceasta reprezentare stilizata se axeaza exclusiv pe acele pozitii bilantiere relevante din perspectiva aspectelor analizate in prezenta caseta.

in plus, programul destinat pietelor titlurilor de valoare nu exercitd efecte mecanice asupra agregatelor
monetare din zona euro (evidentiate in casetele de culoare albastrd din grafic), intrucat acestea sunt
calculate pe baza bilantului consolidat al IFM, respectiv excluzand orice tranzactii dintre Eurosistem si
alte IFM (evidentiate in casetele de culoare rosie din grafic). In consecinta, indiferent de volum, tranzactiile
Eurosistemului cu institutiile de credit nu pot exercita, din punct de vedere contabil, niciun impact asupra
M3.

Efectele asupra structurii portofoliilor ar putea exercita un impact indirect asupra masei monetare?

Functionarea corespunzatoare a mecanismului de transmisie a politicii monetare, a carei conduitd
este stabilitdi de Consiliul guvernatorilor, asupra evolutiilor economice presupune functionarea
adecvati a pietelor financiare. in cazul in care intervin disfunctionalititi pe piete, primele excesive de
lichiditate transforma finantarea bancilor intr-un demers mai costisitor (de exemplu prin intermediul
randamentelor obligatiunilor guvernamentale ca valoare de referintd pentru titlurile de credit ale
bancilor) si in ultima instanta determind majorarea nejustificatd a costului creditului catre societti
nefinanciare si populatie. Prin restabilirea unor conditii adecvate pe piete, programul destinat pietelor
titlurilor de valoare Incurajeaza pe pietele dislocate o configuratie risc/randament a activelor financiare
mai apropiata de ceea ce presupune transmisia in conditii normale a conduitei de politici monetara.
Astfel, spre deosebire de situatia in care s-ar permite raspandirea fenomenului de dislocare a pietelor,
programul va genera o modificare in structura portofoliilor participantilor pe pietele financiare. Prin
aceastd modificare, programul destinat pietelor titlurilor de valoare compatibilizeaza configuratia
randamentelor cu conditiile presupuse de functionarea adecvata a pietelor financiare, limitand astfel
eventualul impact exercitat de functionarea necorespunzatoare a pietelor asupra economiei si implicit
asupra agregatelor monetare®.

3 Desi toate achizitiile sunt decontate prin intermediul institutiilor de credit din zona euro, existd posibilitatea ca titlurile sa fi fost detinute
initial de non-IFM. Din acest punct de vedere, s-ar putea dovedi utila distinctia intre sectorul rezidentilor si cel al nerezidentilor.
Achizitiile de titluri detinute initial de sectorul detindtor de resurse din zona euro ar putea conduce la majorarea detinerilor de numerar
in cazul in care vanzatorii se reorienteaza catre active monetare cu grad mai mare de lichiditate. Totusi, in masura in care se restabilesc
conditiile adecvate de functionare a pietelor, astfel de realocari de portofolii nu se mai justifica. Achizitiile de titluri detinute initial de
nerezidenti au un impact neutru asupra agregatelor monetare, intrucat sunt contrabalansate de diminuarea pozitiei ,,active externe nete”.
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Lichiditatea monetari este importanti din perspectiva dinamicii inflatiei

Dintr-o perspectiva pe termen mediu spre lung, evolutia inflatiei este legatd de evolutia agregatelor
monetare in sens larg. Aceastd conexiune este valabild indiferent de tard si de regimul de politica
monetard aplicat, ceea ce sugereaza faptul ca este ,,implantatd” in structura profunda a economiei.
Dovezile empirice confirma valabilitatea acestei relatii in zona euro si subliniaza rolul fundamental
atribuit masei monetare in cadrul strategiei de politica monetard a BCE. Aceleasi dovezi empirice indica
faptul ca evolutia inflatiei este independentd de fluctuatiile pe termen scurt ale agregatelor monetare.
In masura in care programul restabileste functionarea adecvati a pietelor financiare si determina astfel
o configuratie corespunzitoare a randamentelor, la care se adauga sterilizarea achizitiilor, exista toate
motivele sd se presupund cd dinamica pe termen mediu si lung a masei monetare in sens larg nu va fi
afectata. Astfel, programul destinat pietelor titlurilor de valoare nu va genera riscuri la adresa stabilitatii
preturilor, indeosebi cele care provin din evolutiile lichiditatii monetare.

Concluzii

in ansamblu, existd o serie de diferente majore si evidente intre programul destinat pietelor titlurilor de
valoare si programele vizand achizitia de active, care au drept obiectiv furnizarea de stimulente monetare
suplimentare 1n economie. Programul analizat a fost elaborat cu un caracter neutru din perspectiva masei
monetare, 1n timp ce programele din a doua categorie sunt menite sa contribuie la expansiunea acesteia.

Strategia de politicda monetard a BCE presupune monitorizarea periodica a evolutiilor masei monetare
si creditului din zona euro, astfel Incét aceste evolutii sa fie luate in considerare la stabilirea conduitei
politicii monetare. Aceasta constituie o masurd de sigurantd impotriva eventualelor efecte accidentale din
perspectiva riscurilor la adresa stabilitatii preturilor generate de evolutiile monetare.

2.2 PLASAMENTE FINANCIARE ALE SECTOARELOR NEFINANCIARE §I ALE INVESTITORILOR INSTITUTIONALI

Dinamica anuald a plasamentelor financiare totale ale sectoarelor nefinanciare s-a temperat considerabil
in trimestrul 1V 2009, in principal pe fondul comprimdrii substantiale a investitiilor realizate de sectorul
administratiilor publice. Influxul anual aferent actiunilor organismelor de plasament colectiv a continuat
sa se majoreze in trimestrul I 2010, reflectand panta abruptd descrisa de curba randamentelor si sporirea
increderii investitorilor in perioada respectiva. Ritmul anual de crestere a plasamentelor financiare realizate
de societdtile de asigurari si fondurile de pensii a continuat sd se intensifice in trimestrul IV 2009, pe fondul
majorarii investitiilor sectoarelor detindtoare de resurse in rezerve tehnice de asigurare.

SECTOARELE NEFINANCIARE

In trimestrul IV 2009 (cel mai recent trimestru pentru care sunt disponibile date din conturile zonei euro),
dinamica anuald a plasamentelor financiare totale ale sectoarelor nefinanciare s-a temperat la 2,6%, valoare
sensibil inferioara celei de 3,6% inregistrate in trimestrul anterior si cea mai scazuta de la debutul etapei a
treia a UEM (Tabelul 2). Aceasta evolutie reflectd indeosebi diminuarea ponderii plasamentelor in numerar
si depozite, in actiuni necotate si alte participatii la capital, precum si — intr-o mai mica masurd — intrarea in
teritoriu negativ a ponderii titlurilor de credit. in schimb, ponderea rezervelor tehnice de asigurare si cea a
plasamentelor 1n actiuni ale organismelor de plasament colectiv au continuat sa se majoreze, desi cea de-a
doua s-a mentinut la valori marginal negative (pe baza ritmurilor anuale de crestere).
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Tabel 2 Plasamente financiare ale sectoarelor nefinanciare din zona euro

Rate anuale de crestere

Solduri ca ponderein| 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009
activele financiare T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Plasamente financiare 100 5,2 5,2 4,8 4,1 39 4,1 3,8 3,8 3,6 2,6
Numerar si depozite 24 6,9 6,3 6,4 5,4 5,5 6,9 7,2 6,8 5,7 3,4
Titluri de credit, exclusiv
instrumente financiare derivate 6 6,0 5,9 3,7 1,6 2,5 45 4.4 3,6 2,6 -1,6
din care: pe termen scurt 0 355 327 172 8,1 -10,5 43 -16,0 -19,1 -129 -245
din care: pe termen lung 5 2,9 33 2,0 0,8 4,4 4,5 72 6,3 4.4 1,1
actiuni si alte participatii la
capital, exclusiv actiuni ale
organismelor de plasament colectiv 29 32 39 3,8 34 3,1 3.8 4.4 4,7 4.4 2,9
din care: actiuni cotate 6 1,7 3,3 3,5 42 43 3,1 43 4,5 6,2 7,1
din care: actiuni necotate
si alte participatii la capital 23 3.8 4,1 38 3,1 2,7 4,0 4,4 4.8 39 1,8
Actiuni ale organismelor 5 S0 31 48 57 58 64 54 49 29 -0l
de plasament colectiv
Rezerve tehnice de asigurare 15 52 4,7 42 3,7 3,4 2,7 2,7 3,3 3,9 5,1
Altele? 21 8,9 9,5 8,8 8,2 7,1 5,6 2.4 2,1 1,8 1,7
M3 11,5 11,6 10,1 9,7 8,7 7,6 52 3,6 1,8 -0,3

Sursa: BCE.

1) La finele ultimului trimestru disponibil. Totalul componentelor ar putea sa nu fie 100 datorita rotunjirilor.
2) Alte active financiare includ imprumuturi si alte creante, care la randul lor cuprind credite comerciale acordate de societati nefinanciare.
3) Sfarsit de trimestru. Agregatul monetar M3 include instrumente monetare detinute de non-IFM din zona euro (sectoarele nefinanciare

si institutiile financiare nemonetare) la IFM din zona euro si la administratia centrala.

Analiza pe sectoare releva faptul ca decelerarea considerabila a dinamicii anuale a plasamentelor financiare
totale s-a produs in principal pe fondul reducerii substantiale a contributiei sectorului administratiilor
publice (Graficul 13). Astfel, ritmul anual de crestere a plasamentelor financiare efectuate de acest sector

in trimestrul IV 2009 s-a temperat semnificativ
fatd de nivelurile record consemnate in cele patru
trimestre anterioare (pana la niveluri apropiate
de cele inregistrate, in medie, in trecut). Pierderea
de ritm s-a datorat comprimarii considerabile
a activitatii de acordare de imprumuturi §i a
achizitiilor de titluri de credit si participatii la
capital, in principal pe fondul unor efecte de baza,
precum si epuizarii resurselor din depozite. Efectele
de baza se referd la impactul masurilor de asistenta
adoptate de autoritati pentru sprijinirea sectorului
bancar, implementate la sfarsitul anului 2008 si
inceputul anului 2009, care nu mai sunt incluse
in fluxurile anuale pe baza carora se calculeaza
dinamica anuala a plasamentelor financiare totale
ale sectorului administratiilor publice. Contributia
societatilor nefinanciare a continuat de asemenea s
se comprime usor, in principal pe fondul reducerii
detinerilor de actiuni si alte participatii la capital.
Ponderea plasamentelor financiare ale gospodariilor
populatiei s-a mentinut practic nemodificata. Detalii
suplimentare privind evolutiile plasamentelor
financiare ale sectorului privat sunt disponibile in
Sectiunile 2.6 si 2.7.

Grafic 13 Plasamente financiare ale
sectoarelor nefinanciare

(variatii procentuale anuale; contributii exprimate in puncte procentuale)
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Conform noului cadru statistic armonizat referitor la
fondurile de investitii din zona euro, influxurile' in
actiuni ale organismelor de plasament colectiv (altele
decat cele de piata monetard) s-au majorat la 516
miliarde EUR 1n intervalul cuprins intre trimestrul I
2009 si trimestrul I 2010, respectiv un ritm anual de
crestere de 11,9%. Dinamica anuala a plasamentelor
in actiuni ale organismelor de plasament colectiv
s-a intensificat datoritd pantei abrupte a curbei
randamentelor si ameliordrii conditiilor de pe pietele
financiare in intervalul analizat, ceea ce a determinat
realocari mai insemnate dinspre activele monetare
catre active pe termen mai lung si cu un grad mai
mare de risc.

La o analiza din perspectiva politicii investitionale,
se observd ca expansiunea a continuat sa se
produca in principal pe seama influxurilor anuale
semnificative si in crestere la nivelul fondurilor
de capital si al celor de obligatiuni in trimestrul |
2010 (Graficul 14). Pe de alta parte, influxurile
anuale 1n fonduri mixte si alte categorii de fonduri
s-au mentinut la valori mai reduse, desi in crestere
usoara. Spre deosebire de alte tipuri de organisme
de plasament si avand in vedere panta descrisa de
curba randamentelor, s-au consemnat noi iesiri
trimestriale considerabile la nivelul fondurilor de pe
piata monetara in primul trimestru al anului, ritmul
anual de crestere a acestora ajungand la -10,2%.

Din perspectiva evolutiilor trimestriale, influxurile
in actiuni ale organismelor de plasament colectiv
(exclusiv fondurile de pe piata monetard) au
totalizat 130 miliarde EUR in trimestrul I 2010
(pe baza datelor neajustate sezonier), comparativ
cu 107 miliarde EUR fin trimestrul anterior.
Majorarea s-a produs n principal pe fondul sporirii
substantiale a influxurilor in fonduri de obligatiuni,
in timp ce intrérile la nivelul fondurilor de capital
si al fondurilor mixte au fost inferioare celor din
trimestrul anterior. Influxul de 130 miliarde EUR
a reprezentat 40% din majorarea volumului de
actiuni ale organismelor de plasament colectiv
emise, iar restul de 60% a reflectat puternice efecte
pozitive din reevaluare, mai ales in cazul fondurilor
de capital, insa vizibile si la nivelul fondurilor de
obligatiuni si al fondurilor mixte.

Grafic 14 Fluxuri anuale nete in fonduri de

piata monetara si in fonduri de investitii

(miliarde EUR)
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1) Anterior trimestrului I 2009, estimarile referitoare la fluxurile
trimestriale se bazeaza pe date statistice nearmonizate disponibile
la BCE cu privire la fondurile de plasament, calcule BCE pe baza
datelor nationale furnizate de FEFSI si estimari ale BCE.

2) Inclusiv fonduri imobiliare, fonduri de hedging si fonduri
neclasificate in alta parte.

v

Grafic 15 Plasamente financiare ale societatilor

de asigurari si ale fondurilor de pensii

(variatii procentuale anuale; contributii exprimate in puncte procentuale)
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1) Cuprind imprumuturi, depozite, rezerve tehnice de asigurare
si alte creante.

1 Acestea includ achizitii majore de actiuni ale organismelor de plasament colectiv efectuate de doua fonduri de pensii din Tarile de Jos,
care au totalizat aproximativ 70 miliarde EUR 1in luna iunie 2009 si peste 97 miliarde EUR 1in luna iulie 2009.
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Ritmul anual de crestere a plasamentelor financiare totale ale societatilor de asigurari si fondurilor de
pensii s-a accelerat la 3,6% in trimestrul IV 2009, fata de 2,7% in trimestrul anterior (Graficul 15). Aceasta
evolutie a fost determinata in principal de majorarea ponderii plasamentelor in titluri de credit si in actiuni
ale organismelor de plasament colectiv, care a anulat in totalitate contributia mai scdzuta a detinerilor
de depozite. Totodata, ponderea negativda a plasamentelor in actiuni cotate s-a ameliorat ugor, insa s-a
mentinut adanc in teritoriu negativ. Accelerarea in continuare a dinamicii plasamentelor financiare totale
ale societatilor de asigurari si fondurilor de pensii reflectd majorarea plasamentelor realizate de sectorul
detinator de resurse in rezerve tehnice de asigurare, evolutie vizibila pe partea de pasiv a bilantului.

Din acest punct de vedere, este de remarcat ca fluxul trimestrial catre rezerve tehnice de asigurare in
trimestrul IV 2009 a depasit considerabil volumul mediu consemnat incepand din anul 1999. Evolutia a
reflectat, probabil, configuratia ratelor dobanzilor, care a incurajat in continuare realocari de active dinspre
scadentele scurte catre scadente mai indelungate, in cautare de randamente.

2.3 RATELE DOBANZILOR PE PIATA MONETARA

Ratele dobanzilor de pe piata monetard s-au majorat usor in intervalul martie-iunie 2010, manifestandu-
se un grad ridicat de volatilitate, indeosebi pe segmentul garantat. Spread-urile dintre dobdnzile pe
segmentul garantat si cele pe segmentul negarantat au fost de asemenea caracterizate de volatilitate §i
s-au mentinut la valori ridicate comparativ cu nivelurile consemnate anterior declansarii turbulentelor de
pe pietele financiare in luna august 2007. Evolutiile au reflectat partial tensiunile generate de preocupdrile
participantilor pe piete referitoare la riscul suveran in unele tari din zona euro, in pofida persistentei
conditiilor de lichiditate ampld. Pentru a contracara aceste tensiuni incipiente, Consiliul guvernatorilor
a adoptat o serie de masuri la data de 10 mai 2010, inclusiv implementarea programului destinat pietelor
titlurilor de valoare.

Grafic 16 Ratele dobanzilor pe piata
monetara

Ratele dobanzilor pe segmentul negarantat al pietei
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Grafic 17 EUREPO, EURIBOR si swap pe Grafic 18 Ratele dobanzilor si ratele futures

dobanzii overnight la trei luni la trei luni in zona euro
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Nota: cotatii Liffe la contractele futures pe trei luni cu scadenta
la sfarsitul trimestrului curent i in urmatoarele trei trimestre.

din indicele swap EONIA s-a situat la 40 puncte de baza la data de 9 iunie, nivel superior cu aproximativ
3 puncte de bazd celui inregistrat pe 3 martie. Prin urmare, spread-ul dintre aceastd ratd a dobanzii pe
segmentul garantat al pietei monetare si rata dobanzii corespunzatoare EURIBOR pe segmentul negarantat
s-a restrans de la 29 puncte de bazd (3 martie 2010) la un minim de 21 puncte de bazid pe 27 aprilie,
ulterior majorandu-se la 31 puncte de baza la data de 9 iunie. in ansamblu, aceste spread-uri se mentin
relativ ridicate comparativ cu cele inregistrate anterior declansarii turbulentelor de pe pietele financiare, in
luna august 2007 (Graficul 17). Evolutiile consemnate spre sfarsitul intervalului analizat au reflectat partial
tensiunile recente generate de preocuparile participantilor pe piete referitoare la riscul suveran in unele tari
din zona euro, in pofida persistentei conditiilor de lichiditate ampla.

Ratele dobanzilor implicite la contractele fitures EURIBOR la 3 luni cu scadenta in lunile septembrie
2010, decembrie 2010 si martie 2011 s-au situat la un nivel de 0,83%, 0,89% si respectiv 0,94% la data
de 9 iunie, reprezentand o scadere cu aproximativ 13, 27 si respectiv 41 puncte de baza comparativ cu
nivelurile inregistrate la 3 martie (Graficul 18). Volatilitatea implicitd pe scadente constante de 3, 6, 9 si
12 luni decurgand din optiunile asupra contractelor fufures EURIBOR la trei luni a crescut in ultimele trei
luni, indeosebi pe scadentele mai scurte, marcand astfel o inversare a trendului descendent amorsat in luna
octombrie 2009 (Graficul 19).

Din perspectiva scadentei overnight, EONIA s-a mentinut, in medie, la niveluri cu aproximativ 5-9 puncte de
baza superioare ratei dobanzii la facilitatea de depozit, inregistrand cresteri sporadice datorate operatiunilor cu
rol de absorbtie a lichiditatii efectuate in ultima zi a perioadei de aplicare a rezervelor. La data de 9 iunie 2010,
EONIA s-a situat la 0,332% (Graficul 20). Aceste evolutii reflecta volumul amplu de lichiditate excedentara
pe piata monetara din zona euro, mai ales ulterior operatiunilor de refinantare pe termen lung (ORTL) cu
scadenta la un an efectuate de Eurosistem in anul 2009. Surplusul de lichiditate din zona euro a fost absorbit
partial printr-un apel zilnic semnificativ la facilitatea de depozit.
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Grafic 19 Volatilitati implicite cu scadente Grafic 20 Ratele dobanzilor BCE si rata
constante decurgand din optiunile asupra dobanzii overnight
contractelor futures EURIBOR la trei luni
(procente p.a.; date zilnice) (procente p.a.; date zilnice)
= scadentd constanta la trei luni (scala din stanga) === rata fixd a dobanzii la operatiunile principale de refinantare
=+ scadentd constanta la sase luni (scala din stanga) -««++ rata dobanzii la facilitatea de depozit
====scadentd constanta la nou luni (scala din dreapta) ==== rata dobanzii la depozitele overnight (EONIA)
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Nota: Aceasta masurd este calculatd in doua etape. In primul
rand, volatilitatile implicite decurgand din optiunile asupra
contractelor futures EURIBOR la trei luni sunt transformate prin
exprimarea acestora in termeni de logaritmi de preturi, in loc de
logaritmi de randamente. In al doilea rand, volatilitatile implicite
astfel obtinute — cu scadente constante — sunt transformate in
date avand acelasi interval de timp pana la scadenta.

BCE a continuat sa sprijine pietele monetare prin intermediul unor operatiuni destinate furnizarii de
lichiditate cu scadenta la o saptamanad, cu scadenta echivalenta unei perioade de aplicare a rezervelor, la
trei luni si la sase luni. Operatiunile Eurosistemului cu rol de furnizare de lichiditate s-au desfasurat sub
forma unor licitatii cu rata fixa a dobanzii si alocare integrald, cu exceptia operatiunii cu scadenta la trei
luni din data de 28 aprilie, care s-a derulat prin intermediul unei licitatii cu rata variabild a dobanzii (prin
care s-au alocat 75,6 miliarde EUR), si a operatiunii cu scadenta la sase luni din data de 12 mai, care
s-a derulat la o ratd fixd a dobanzii stabilitd la nivelul mediu al ratei dobanzii minime acceptate aferente
operatiunilor principale de refinantare pe durata desfasurarii acesteia (prin care s-au alocat 35,7 miliarde
EUR). La data de 8 iunie 2010, BCE a efectuat o operatiune cu scadenta la o saptamana cu rol de absorbtie
a lichiditatii, derulata sub forma unei licitatii cu ratd variabild a dobanzii si cu o ratd a dobanzii maxime
acceptate de 1,00%, cu decontare in data de 9 iunie. Prin intermediul acestei operatiuni, BCE a alocat 40,5
miliarde EUR, ceea ce corespunde volumului achizitiilor din cadrul programului destinat pietelor titlurilor
de valoare, avand in vedere tranzactiile cu decontare pe 4 iunie sau anterior acestei date. De asemenea,
Eurosistemul a continuat programul de achizitionare de obligatiuni garantate, valoarea totala a achizitiilor
situdndu-se la 56,3 miliarde EUR la data de 9 iunie 2010. Pana la sfarsitul lunii iunie 2010, urmeaza sa fie
achizitionate obligatiuni in valoare de 60 miliarde EUR. Totodata, BCE a decis, in colaborare cu alte banci
centrale, sa reia, incepand cu data de 11 mai 2010, operatiunile vizand furnizarea de lichiditate in dolari
SUA prin intermediul operatiunilor de swap valutar.
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CONDITIILE LICHIDITT\III §1 OPERATIUNILE DE POLITICA MONETARA iN PERIOADA
10 FEBRUARIE 2010 - 11 MAI 2010

Aceasta caseta prezintd modul in care BCE a gestionat lichiditatea pe parcursul celor trei perioade de
aplicare a rezervelor minime obligatorii care s-au incheiat la 9 martie, 13 aprilie si, respectiv, 11 mai 2010.

in intervalul analizat, BCE a continuat sa aplice unele dintre masurile neconventionale introduse in luna
octombrie 2008 ca reactie la intensificarea crizei financiare, iar la sfarsitul celei de-a treia perioade de
aplicare a introdus masuri suplimentare, in contextul in care reintensificarea tensiunilor pe piata financiara
putea afecta mecanismul de transmisie a politicii monetare.

Astfel, la data de 4 martie 2010, Consiliul guvernatorilor BCE a anuntat:

(i)  continuarea operatiunilor principale de refinantare (OPR) sub forma procedurilor de licitatie cu
ratd fixa si alocare integrald, atdta timp cat va fi necesar, cel putin pana la sfarsitul celei de-a noua
perioade de aplicare din acest an, care se incheie la data de 12 octombrie 2010;

(i)  operatiunile speciale de refinantare, respectiv cele cu scadenta egala cu perioada de aplicare, vor
fi efectuate in continuare sub forma procedurilor de licitatie cu rata fixd a dobanzii egala cu cea
aplicatd OPR respective, cel putin pana la sfarsitul celei de-a noua perioade de aplicare;

(ili) o operatiune de reglaj fin suplimentara cu scadenta la 6 zile, cu anuntarea, alocarea si decontarea
la data de 1 iulie 2010, va fi efectuatd in vederea atenudrii efectului de lichiditate al operatiunii
de refinantare pe termen lung (ORTL) cu scadenta la 12 luni, care urmeaza sa ajunga la scadenta
la data de 1 iulie 2010. Aceasta operatiune de reglaj fin va fi efectuata sub forma unei proceduri
de licitatie cu alocare integrala si rata fixa a dobanzii egala cu cea aplicata in cazul OPR;

(iv) pentru ORTL cu scadenta la 6 luni, cu alocare la data de 31 martie 2010, se aplica o rata fixa
a dobanzii egald cu media ratei dobanzii minime acceptate pe intreaga durata de desfasurare a
acestei operatiuni.

La data de 4 martie 2010, Consiliul guvernatorilor BCE a anuntat, de asemenea, reluarea ORTL periodice
cu scadenta la 3 luni sub forma procedurilor de licitatie cu rata variabild, Incepand cu operatiunea alocata
la data de 28 aprilie 2010. Sumele de referinta alocate in cadrul acestor operatiuni vor fi prestabilite, in
vederea asigurdrii bunei functionari a pietei monetare si evitarii unor spread-uri semnificative intre ratele
dobanzii asociate ofertelor si rata dobanzii aplicatd in cazul OPR, care va fi consideratd rata dobanzii
minima acceptatd. Pentru a solutiona noile tensiuni puternice manifestate pe pietele financiare, la data de
10 mai 2010, Consiliul guvernatorilor a anuntat cd ORTL periodice cu scadenta la 3 luni si alocarea la 26
mai i 30 iunie 2010 vor fi inlocuite cu operatiuni sub forma procedurilor de licitatie cu rata fixa si alocare
integrala.

Astfel, la data de 10 mai 2010, Consiliul guvernatorilor a mai anuntat:
(i)  interventiile vor fi efectuate pe pietele instrumentelor de indatorare publice si private din zona euro

(programul destinat pietelor titlurilor de valoare) pentru a solutiona disfunctionalitatile manifestate
pe anumite segmente ale pietei titlurilor §i a restabili adancimea si lichiditatea acestora. Amploarea
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acestor interventii va fi stabilita de cétre Consiliul guvernatorilor. Pentru a steriliza impactul acestor
interventii, vor fi efectuate operatiuni specifice vizand reabsorbtia lichiditatii injectate;

(i) o OTRL cu scadenta la 6 luni, alocare integrald si rata fixa a dobéanzii egald cu media ratei
dobanzii minime acceptate, va fi efectuata la data de 12 mai 2010;

(iii)  liniile temporare de swap valutar cu Rezervele Federale vor fi reactivate, in colaborare cu alte
banci centrale, si vor fi reluate operatiunile de furnizare de lichiditate in dolari SUA cu scadenta la
7 si 84 de zile. Aceste operatiuni vor fi derulate sub forma unor operatiuni reversibile, in schimbul
unor garantii considerate eligibile de catre BCE si prin intermediul unor licitatii cu rata fixa si
alocare integrala. Prima operatiune a fost efectuata la data de 11 mai 2010.

Necesarul de lichiditate al sistemului bancar

in cele trei perioade de aplicare analizate, necesarul zilnic agregat de lichiditate al sistemului bancar, definit
ca suma dintre factorii autonomi, rezervele obligatorii i rezervele excedentare (respectiv diferenta dintre
detinerile in cont curent si nivelul prevazut al rezervelor minime obligatorii — Graficul A) s-a situat in
medie la 563,3 miliarde EUR, cu 22,2 miliarde EUR sub nivelul mediu inregistrat in cele trei perioade de
aplicare anterioare.

Aceasta s-a datorat in special scaderii cu 23,3 miliarde EUR a valorii medii a factorilor autonomi, care s-a
plasat la 351,1 miliarde EUR (Graficul B). in schimb, nivelul rezervelor minime obligatorii a crescut cu
1,2 miliarde EUR, pana la 211,2 miliarde EUR. Media rezervelor excedentare zilnice a fost de 1,1 miliarde
EUR, reprezentand o crestere de 0,2 miliarde EUR fata de cele trei perioade de aplicare anterioare.

Grafic A Rezerve excedentare Grafic B Necesarul de lichiditate

al sistemului bancar si oferta de lichiditate

(miliarde EUR; nivelul mediu pentru fiecare perioada de aplicare) (miliarde EUR)
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Oferta de lichiditate

Pe parcursul celor trei perioade de aplicare analizate, volumul mediu al OPR 1in derulare s-a pozitionat
la 721 miliarde EUR, 1n crestere fatd de media de 686 miliarde EUR consemnata in cele trei perioade de
aplicare anterioare.

Volumul mediu al OPR cu scadenta la o séptdmana s-a situat la 78,2 miliarde EUR, reprezentind o crestere
de 20,2 miliarde EUR, iar cel al operatiunilor speciale de refinantare cu scadenta egala cu perioada de
aplicare s-a cifrat la 9,3 miliarde EUR, comparativ cu 3,4 miliarde EUR 1n cele trei perioade de aplicare
anterioare. Totodatd, volumul total al ORTL cu scadenta la 3 luni si la 6 luni aflate in derulare a continuat
sa scada, ajungand la data de 11 mai 2010 la 29,5 miliarde EUR, fata de 42,1 miliarde EUR la data de 9
februarie 2010, deoarece unele operatiuni ajunse la scadentd nu au mai fost inlocuite.

Bancile centrale din Eurosistem au efectuat in continuare cumpardri directe de titluri garantate
exprimate in euro, in cadrul programului de achizitionare de obligatiuni garantate initiat la data
de 6 iulie 2009. In intervalul analizat, media cumpdrarilor intr-o zi bancard a fost de 255 milioane
EUR, astfel incat valoarea cumulata a acestora a crescut pand la 52,1 miliarde EUR la data de
11 mai 2010. Suma vizata de programul de achizitionare se ridica la 60 miliarde EUR, urmand a fi realizata
la sfarsitul lunii iunie 2010.

in perioada 10 februarie 2010-11 mai 2010, valoarea medie a lichiditatii absorbite prin operatiuni de
reglaj fin in ultima zi a fiecarei perioade de aplicare s-a cifrat la 302,2 miliarde EUR, comparativ cu
219,4 miliarde EUR 1n cele trei perioade de aplicare anterioare (Graficul B).

Grafic C EONIA si ratele dobanzilor BCE
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incheiatd la data de 11 mai 2010, in comparatie
cu 149,1 miliarde EUR in perioada de aplicare
incheiata la data de 9 februarie 2010. L5 L5

Ratele dobanzilor

Ratele dobanzilor de referinta ale BCE s-au
mentinut nemodificate din data de 13 mai 2009, rata
dobanzii la OPR situdndu-se la 1%, rata dobanzii la
facilitatea de creditare marginala la 1,75%, iar cea
aferenta facilitatii de depozit la 0,25%.

. T feb. mar. apr.
Ca urmare a volumului amplu de lichiditate in 2010

zona euro, EONIA s-a mentinut in proximitatea gy BCE.
ratei dobanzii la facilitatea de depozit, in intervalul

A

1 Apelul net la facilitatea de depozit = apelul la facilitatea de depozit minus apelul la facilitatea de creditare marginala.

2 Apelul mediu net la facilitatea de depozit include sfarsitul de saptaména.
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analizat Inregistrandu-se un nivel mediu de 0,346% (Graficul C), aproape identic celui de 0,352%
consemnat in cele trei perioade de aplicare anterioare. In ultima zi de tranzactionare a fiecarei perioade
de aplicare, nivelul mediu al EONIA s-a majorat la 0,649%, nivel cu 30 de puncte de baza superior celui
inregistrat in ziua anterioard, ca urmare a operatiunilor de reglaj fin pentru absorbtia lichiditatii efectuate in
zilele respective.

in plus, in intervalul analizat, spread-ul mediu intre EURIBOR la 3 luni si rata swap EONIA la 3 luni, care
indica nivelul riscului de credit si al riscului de lichiditate, s-a ingustat usor la 27 puncte de baza, fata de
30 puncte de baza in cele trei perioade de aplicare anterioare.

2.4 PIATA OBLIGATIUNILOR

Pe parcursul ultimelor 3 luni, evolutiile pe pietele obligatiunilor au fost determinate in principal de
amplificarea preocupadrilor participantilor pe pietele financiare in ceea ce priveste datoria publica a unor
tdri din zona euro. In perioada 6-7 mai, tensiunile pe aceste piete au cuprins nu numai pietele obligatiunilor
suverane din zona euro, ci §i pietele financiare intr-o mdsurd mai extinsd, generdnd reorientarea in masa
a investitorilor cdtre active cu un grad mai inalt de siguranta. Ca urmare, randamentele obligatiunilor
guvernamentale pe termen lung au consemnat o restrangere accentuatd in zona euro si in Statele Unite.
Nivelurile anticipate ale ratei inflatiei pe termen lung din zona euro, determinate pe baza obligatiunilor
guvernamentale, s-au mentinut practic nemodificate. De-a lungul intervalului analizat, spread-urile de risc
suveran s-au majorat semnificativ in unele (dri ale zonei euro. In concordantd cu reinflamarea aversiunii la
risc, observatd pe parcursul intregii perioade, spread-urile aferente obligatiunilor corporative s-au extins,
recuperdnd in mare parte declinul consemnat in anul 2010.

Inintervalul cuprins intre sfarsitul lunii februarie si 9 iunie 2010, randamentele obligatiunilor guvernamentale
pe 10 ani din zona euro si din Statele Unite s-au restrans cu 40 puncte de baza, pana la 3,0% si, respectiv
3,2% (Graficul 21). In consecinti, diferentialul
dintre randamentele nominale ale titlurilor de stat pe |\l REN BELIL R EE LT E LT
10 ani din SUA si cele din zona euro s-a mentinut
la acelasi nivel. Scaderea randamentelor asociate
titlurilor guvernamentale pe 10 ani reflectd mai

guvernamentale pe termen lung

(procente pe an; date zilnice)
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privind datoria publicd a unor state din zona euro, ale caror pozitii fiscale au cunoscut o deteriorare
accentuata. in luna martie si in cea mai mare parte a lunii aprilie, randamentele titlurilor guvernamentale
pe 10 ani din Statele Unite au sporit in continuare, continudnd trendul ascendent observat incepand cu
anul 2008. Ca urmare a optimismului manifestat la nivelul pietelor si a datelor statistice pozitive care au
reflectat ameliorarea conditiilor pe piata fortei de munca a Statelor Unite, randamentele obligatiunilor
guvernului SUA pe 10 ani au atins valori apropiate de 4,0% pana la sfarsitul lunii aprilie. Indicatorii
activitdtii economice atat in zona euro, cat i In Statele Unite au inregistrat valori pozitive, iar indicatorii
de incredere, inclusiv indicatorul increderii consumatorilor situat la niveluri relativ scazute pana atunci,
au evoluat peste asteptari. In luna aprilie s-a observat si ameliorarea conditiilor pe pietele imobiliare. Cu
toate acestea, in zona euro, randamentele titlurilor guvernamentale in martie si in cea mai mare parte a
lunii aprilie s-au mentinut relativ la aceleasi niveluri de la sfarsitul lunii februarie. Preocuparile referitoare
la nivelul datoriei publice si impactul negativ asupra activitatii economice exercitat de masurile de
austeritate anuntate de unele guverne ale statelor din zona euro au contrabalansat partial efectul pozitiv
al informatiilor privind continuarea redresarii economice. Totusi, n ultimele zile ale lunii aprilie, criza
de ncredere asociata sustenabilitatii pozitiei fiscale a Greciei s-a intensificat, in timp ce reorientarea
investitorilor catre active cu un grad de sigurantd superior, implicand realocari masive de portofoliu
catre titlurile de stat ale zonei euro si ale SUA cotate AAA, a exercitat presiuni in sensul scaderii asupra
randamentelor obligatiunilor guvernamentale pe 10 ani in zona euro.

In intervalul 6-7 mai, tensiunile de pe pietele datoriei publice in unele state din zona euro au cuprins in
mare parte si pietele financiare. Volatilitatea pe scadenta overnight s-a accentuat, volumul lichiditatii s-a
diminuat si functionarea unor segmente ale pietelor financiare a fost grav afectatd. Schimbarea brusca
a perceptiei investitorilor financiari a determinat reorientarea in masd a acestora catre active cu un grad
mai inalt de sigurantd, conducand la reintensificarea presiunilor exercitate asupra randamentelor titlurilor
de stat. In vederea diminuarii tensiunilor de pe pietele financiare, ministrii finantelor din UE au convenit
asupra unui mecanism european de stabilizare financiara la data de 9 mai, iar BCE a anuntat, o zi mai
tarziu, adoptarea unor masuri de politici monetara. Caseta 3 prezintd o analiza detaliatd a tensiunilor de pe
pietele financiare in intervalul 6-7 mai.

EVOLUTII PE PIETELE FINANCIARE LA iNCEPUTUL LUNII MAI

In perioada 6-7 mai 2010, in contextul sporirii preocuparilor vizand situatia fiscald din Grecia, pietele
financiare din intreaga lume, dar indeosebi cele din Europa, s-au confruntat cu reintensificarea tensiunilor,
reflectatd de evolutia unui numar ridicat de indicatori. Desi tensiunile au aparut ca reactie la socuri diferite
de cele care au condus la intensificarea acestora in luna octombrie 2008, dupa falimentul Lehman Brothers
in Statele Unite, manifestdrile din aceste zile au fost, Intr-o anumitad masura, comparabile cu cele dintai,
in special in ceea ce priveste modificarea brusca a perceptiei si reorientarea abruptd a investitorilor catre
active cu un grad de siguranta superior.

La baza evolutiilor pe pietele financiare in intervalul 6-7 mai a stat un climat caracterizat, pe de-o parte,
de ameliorarea treptata a conditiilor macroeconomice si, pe de alta parte, de amplificarea preocuparilor pe
pietele financiare privind situatia fiscala a unor state din zona euro, dar si de evolutiile politico-economice
din afara acesteia (de ex., incertitudinile privind evolutia pietei fortei de munca din SUA si rezultatul
alegerilor generale din Regatul Unit). In urma declinului abrupt al indicelui Dow Jones din SUA la data de
6 mai, a carui cauza urmeaza sa fie stabilitd, aceste preocupari au afectat rapid pietele financiare nu numai
pe segmentul obligatiunilor guvernamentale, ci si la nivel mai extins. Volatilitatea de pe pietele financiare
s-a amplificat brusc, iar lichiditatea a cunoscut o reducere accentuatd la data de 7 mai. Functionarea unor
segmente ale pietelor financiare a fost serios afectata.
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Grafic A Spread-urile obligatiunilor guvernamentale la 10 ani (in raport cu cele ale Germaniei)
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Sursa: Datastream.
Nota: Cea mai recenta observatie se referd la data de 25 mai 2010.

Pietele obligatiunilor guvernamentale

in zona euro, spread-urile obligatiunilor guvernamentale (in raport cu titlurile emise de Germania) s-au
majorat considerabil la data de 6 mai, in special in cazul Greciei (Graficul A). Potentiala contagiune a
altor emitenti de titluri de datorie publica din zona euro, cu precadere Portugalia si Irlanda, dar si, intr-o
masurd mai redusd, Spania si Italia, a captat tot mai mult atentia participantilor pe piatd. La data de
7 mai, spread-urile aferente titlurilor guvernamentale la 10 ani au atins niveluri record, iar volatilitatea de
pe pietele obligatiunilor s-a amplificat intr-o masura foarte insemnata dupa ce investitorii s-au reorientat
catre active cu un grad mai Tnalt de siguranta, fapt nemaiintalnit de la inceputul anului 2009 (Graficul B).
Prin urmare, conditiile lichiditatii pe pietele obligatiunilor guvernamentale in unele state din zona euro s-au
deteriorat intr-o masura semnificativa, inregistrandu-se o cvasiepuizare in cazul Greciei.

Grafic B Volatilitatea implicita pe piata obligatiunilor din zona euro
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Grafic C Volumul si valoarea EONIA Grafic D Spread-urile aferente CDS
financiare la 5 ani de tip senior din Europa
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Nota: Cea mai recenta observatie se referd la data de 26 mai 2010. Nota: Graficul prezintd indicele iTraxx Europe pentru spread-urile

medii aferente CDS financiare la 5 ani de tip senior. Datele sunt
furnizate de JP Morgan, nefiind cotatiile oficiale ale iTraxx.

Pietele monetare

Evolutiile pe pietele monetare in intervalul 6-7 mai au fost afectate de contagiunea asociata turbulentelor
pe pietele obligatiunilor guvernamentale, declansate de sporirea accentuatd a incertitudinilor legate de
riscul de contrapartida. De asemenea, volumul lichiditatii s-a comprimat pe pietele monetare interbancare.
Lichiditatea pe segmentul pietei creditelor negarantate a cunoscut o deteriorare nu numai in cazul
scadentelor indelungate, ci si al celor overnight, fapt reflectat indirect de restrangerea volumelor care au
stat la baza determinarii EONIA, care a atins o medie zilnica de aproximativ 20 miliarde EUR la inceputul
lunii mai (Graficul C). Piata creditelor negarantate a fost afectatd in urma falimentului Lehman Brothers,
dar volumul tranzactiilor pe segmentul scadentelor foarte scurte (o saptdméana sau mai putin) s-a mentinut
robust pana la data de 5 mai 2010. Disfunctionalititile manifestate pe piata overnight in intervalul 6-7 mai
au reprezentat un motiv de maxima ingrijorare. Totodatd, accesul la finantare in dolari SUA al bancilor
din zona euro a consemnat, de asemenea, o deteriorare. Costurile imprumuturilor in moneda americand
asociate cotatiilor swap-urilor valutare s-au
majorat semnificativ, depasindu-le pe cele aferente
operatiunilor efectuate in dolari SUA la rata LIBOR
si avand scadente echivalente. Indicele iTraxx  (procente; ian. 2007 - mai 2010, probabilitate de a intra in
. N . . incapacitate de plata)
asociat obligatiunilor negarantate de tip senior a

Grafic E Indicatorul de risc sistemic
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Nota: Cea mai recenta observatie se refera la data de 26 mai 2010.

Escaladarea tensiunilor pe pietele obligatiunilor guvernamentale in perioada 6-7 mai a condus, de
asemenea, la vanzari masive pe pietele actiunilor din zona euro. Actiunile sectorului financiar au fost
puternic afectate, dar si valoarea de piata a societatilor nefinanciare a suferit o reducere semnificativa, ca
urmare a reorientirii investitorilor citre plasamente cu un grad de siguranta superior. In plus, volatilitatea
pe pietele actiunilor in zona euro s-a amplificat brusc (Graficul G). Gradul de volatilitate de pe pietele
actiunilor a fost exacerbat in continuare de turbulentele generate probabil de o eroare de ordin tehnic care
au determinat scaderea abrupta a indicelui Dow Jones (cu aproximativ 9%) la data de 6 mai. Indicele Dow
Jones s-a redresat partial, dupa ce justificarea de ordin tehnic a fost comunicatd participantilor. Pietele
financiare au continuat insa s fie marcate de volatilitate si de un grad ridicat de aversiune la risc?.

1 Indicatorul se bazeaza pe informatiile oferite de nivelurile spread-urilor aferente CDS pe 5 ani ale grupurilor bancare mari si
complexe din zona euro. Detalii suplimentare privind acest indicator sunt cuprinse in caseta cu titlul ,,4 market-based indicator of the
probability of adverse systemic events involving large and complex banking groups” din Financial Stability Review, decembrie 2007.

2 Avand in vedere ca nu sunt inca pe deplin clarificate cauzele principale ale scaderii indicelui, concluziile preliminare ale US Securities
and Exchange Commission si ale US Commodity Futures Trading Commission nu indica nicio eroare de tip ,, fat finger” sau provocata
de activitati teroriste sau ale hacker-ilor.

Grafic G Volatilitatea implicita pe piata actiunilor din zona euro
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Nota: Cea mai recentd observatie se referd la data de 25 mai 2010. Medii mobile pe 3 zile ale datelor zilnice.
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Decontarea pe piata valutara

Evolutiile exceptionale consemnate pe pietele financiare in intervalul 6-7 mai au exercitat un impact si
asupra CLS (Continuous Linked Settlement), cel mai mare sistem de decontare multivalutara din lume.
CLS a fost infiintat in anul 2002 in vederea eliminarii riscului de decontare asociat tranzactiilor care implica
mai multe valute. Turbulentele care au afectat aceste piete au condus la cresterea pronuntata a numarului de
instructiuni vizand tranzactii valutare derulate 1n cadrul CLS. La data de 7 mai, acest sistem a decontat peste
1,5 milioane de instructiuni, iar volumul decontarilor s-a mentinut la niveluri de peste 1 milion pana la data de
12 mai (Graficul H). Aceste valori au fost duble fata de volumul mediu zilnic de decontari efectuate in mod
normal prin CLS in decursul mai multor zile, situatia fiind oarecum asemanatoare celei inregistrate la 1
7 septembrie 2008, cand numarul tranzactiilor a depasit 1,5 milioane (Graficul H). CLS a facut fata acestei
situatii, dar volumele neobisnuit de ridicate au influentat acest sistem atat pe partea de input, cat si din
perspectiva notificarilor remise de participanti.

Desi zilele in care se inregistreaza varfuri ale activitatii nu sunt neobignuite pentru CLS, mai ales in situatia
tranzactionarii unei valute intr-o zi bancara ce urmeaza unei zile nelucritoare in regiunea monetara,
nivelurile de input in contextul tensiunilor care au afectat piata la inceputul lunii mai au atins uneori valori
aproape duble in raport cu nivelurile normale. Aceasta a generat unele intrzieri in interiorul sistemului
CLS, in punctele de acces ale membrilor CLS (participanti directi la operatiunile CLS) sau in sistemele
interne, la nivelul unui numar foarte redus de membri CLS care procesau volume deosebit de ridicate
in zilele respective. Restantele la nivelul procesarii in intregul sistem CLS au creat incertitudini, intrucat
au existat, pe o perioadd mai indelungata, volume de tranzactii nelmperecheate superioare celor normale.
Aceasta situatie a generat o serie de preocupari referitoare la posibila existentd, la nivelul sistemului, a unor
probleme mai grave decat majorarea volumelor destinate procesarii®.

3 In vederea atenurii acestor preocupiri, CLS a intensificat raportirile ctre membri referitoare la performanta sistemului. In plus, CLS a
adoptat masuri destinate preintdmpinarii unor intarzieri temporare si a emis recomandari membrilor sai (privind mai ales limitele actuale
ale sistemelor de back-office si capacitatea tehnica de a acorda prioritate instructiunilor foarte urgente si de mare valoare). Autoritatile
de supraveghere vor continua monitorizarea procesului de decontare prin intermediul sistemului CLS si a performantei acestuia vizand
decontarea tranzactiilor valutare pentru a asigura functionarea fara sincope si eficienta sistemului CLS si, prin urmare, stabilitatea
monedelor implicate in acest proces.

Grafic H Volumul zilnic al instructiunilor decontate in cadrul CLS
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Concluzii

Pe scurt, in perioada 6-7 mai, tensiunile declansate pe pietele obligatiunilor guvernamentale in unele state
din zona euro au cuprins si alte segmente ale pietelor financiare. Volatilitatea de pe pietele financiare
s-a accentuat considerabil, iar conditiile lichiditatii s-au deteriorat semnificativ nu numai pe pietele
obligatiunilor guvernamentale, ci si, intr-o masurd insemnata, pe pietele monetare. Tranzactiile efectuate
pe piata interbancara au consemnat un declin rapid, iar incertitudinile bancilor referitoare la bonitatea
contrapartidelor au sporit. Ca urmare, exista riscul ca functionarea normald a pietelor si prima veriga
in cadrul mecanismului de transmisie intre banca centrald si institutiile de credit sa fie destabilizate,
capacitatea bancilor — sursa primara de finantare in zona euro — de creditare a economiei reale putand fi
grav afectatd. Perturbarile manifestate pe unele piete ale obligatiunilor de stat din zona euro sunt de naturad
sa exercite efecte nefavorabile asupra costului creditului acordat sectorului privat, intrucat conditiile de
finantare a datoriei publice constituie, in mod obisnuit, un reper pentru stabilirea ratelor dobanzilor active.

La data de 10 mai, BCE a anuntat adoptarea unor masuri in vederea restabilirii conditiilor necesare
aplicarii eficiente a politicii monetare orientate catre stabilitatea preturilor pe termen mediu, indeosebi
pentru sprijinirea mecanismul de transmisie a politicii monetare. Acestea vizeaza interventii pe pietele
instrumentelor de indatorare publice si private din zona euro (in cadrul unui program destinat pietelor
titlurilor de valoare), reactivarea liniilor de swap cu Rezervele Federale si introducerea unor operatiuni
suplimentare de furnizare a lichiditatii*. In urma anuntarii acestor masuri, tensiunile de pe pietele financiare
s-au redus semnificativ, dar nu au fost disipate complet.

4 Detalii suplimentare privind aceste masuri sunt oferite in caseta cu titlul ,,Conditiile lichiditatii si operatiunile de politica monetara in
perioada 10 februarie 2010 - 11 mai 2010” din actuala editie a Buletinului lunar.

Spread-urile asociate randamentelor obligatiunilor guvernamentale pe 10 ani din zona euro (in raport
cu cele emise de Germania) s-au extins considerabil, indeosebi in Grecia, Portugalia si Irlanda, in cea
mai mare parte a intervalului analizat. Asistenta financiara destinatd Greciei (convenitd in perioada 10-
11 aprilie) a generat numai reducerea temporard a riscului de credit suveran asociat indicatorilor pietei
obligatiunilor din Grecia. Catre finele lunii aprilie, depunctarea titlurilor de stat ale Greciei din categoria
., Speculative grade” (cu perspectiva negativa) de catre Standard & Poor’s a alimentat vanzarea acestor
instrumente §i majorarea ampld a spread-urilor asociate randamentelor obligatiunilor guvernamentale pe
10 ani. Ca urmare a evolutiilor inregistrate in intervalul 6-7 mai, cand spread-urile atasate randamentelor
titlurilor guvernamentale pe 10 ani emise de Grecia au urcat la niveluri record, potentiala contagiune a
altor emitenti de datorie publica din zona euro (indeosebi Portugalia si Irlanda si, intr-o masura mai redusa,
Spania si Italia) a captat tot mai mult atentia participantilor pe piatad. Dupa anuntarea noilor masuri de
politicd monetara de catre BCE si mai ales dupa adoptarea programului destinat pietelor titlurilor de
valoare, spread-urile intre randamentele obligatiunilor guvernamentale pe 10 ani ale zonei euro si cele ale
Germaniei s-au ingustat.

Intre sfarsitul lunii februarie si inceputul lunii iunie 2010, randamentele atasate obligatiunilor de stat
indexate cu inflatia din zona euro pe scadente de 5 ani si 10 ani s-au restrans cu aproximativ 40 puncte
de baza, pozitionandu-se la 0,3% si, respectiv, 1,1% la data de 9 iunie (Graficul 22). in acelasi interval,
nivelurile anticipate ale inflatiei in zona euro pe orizonturile medii si lungi s-au mentinut relativ nemodificate
in intervalul analizat (Graficul 23). Acestea au fost insa marcate de volatilitate pe parcursul ultimelor 3 uni,
in special dupa evolutiile inregistrate la inceputul lunii mai. Un alt factor céruia i se datoreaza volatilitatea
nivelurilor anticipate ale inflatiei la inceputul lunii iunie a fost reprezentat de revizuirea in sens descendent a
datoriei publice a Spaniei de catre agentia de rating Fitch, de la AAA la AA+ (in 28 mai), ceea ce a condus
la eliminarea de catre BCE a obligatiunilor emise de acest stat din calcularea curbei randamentelor AAA in
zona euro. Aceasta a generat deplasarea 1n sens descendent a curbei randamentelor nominale pe orizonturile
scurte si medii, precum si declinul proportional al nivelurilor anticipate ale inflatiei pe termen scurt. Ratele
swap indexate la inflatie au scazut usor in perioada analizata. in ansamblu, evolutia indicatorilor pietelor
financiare sugereaza in continuare ca anticipatiile inflationiste se mentin ferm ancorate.

BCE
Buleti'n Iunarm

lunie 2010




Grafic 22 Randamentele obligatiunilor cu cupon In perioada cuprinsa intre sfarsitul lunii februarie
zero indexate cu inflatia din zona euro si 9 iunie 2010, curba ratelor dobanzilor forward
implicite pe scadenta overnight aferentd obligatiu-
nilor guvernamentale ale zonei euro a consemnat o
evolutie descendenta pe ntreg spectrul de scadente
—— nivelul anticipat al ratei dobénzii forward (Graficul 24). Aceasta reflectd, in principal,

a obligatiunilor indexate cu inflatia, pe 5 ani, peste 5 ani evolutiile 1inregistrate la finele lunii aprilie si
«++++ nivelul anticipat al ratei dobanzii spot a obligatiunilor ’

(procente p.a.; medii mobile pe cinci zile ale datelor zilnice;
ajustate sezonier)

T inceputul lunii mai, care au condus la revizuirea in
=== nivelul anticipat al ratei dobanzii spot a obligatiunilor sens descrescator a asteptarilor investitorilor privind
e 6l G i 2, 2 LD traiectoria viitoare a ratelor dobanzilor pe termen

30 30 scurt in zona euro.
25 N\VA. 25 Ca urmare a evolutiilor de pe pietele financiare din
/'v\ M 6 si 7 mai 2010, spread-urile intre ratele dobanzilor
20 fa WS~ A 20 aferepte obligatiunilor corporative si cele a.sociajce
R V\ ) titlurilor guvgmamentale au fo's.t ser'nmﬁ(':atlv
s %o o - 15 afectate de reinflamarea aversiunii la risc si de
» P ' reorientarea investitorilor catre active cu un grad de
10 ™, e =l 10 siguranta superior, ceea ce a determinat expansiunea
acestora atdt in cazul societatilor financiare, cat
03 R T 05 si al celor nefinanciare. Spread-urile asociate
%y obligatiunilor corporative aferente emitentilor din
00 ) 00 sectorul financiar cotati BBB s-au majorat cu pana
in.  aug  oct.  dec.  feb. apr.  iun. la 100 puncte de baza in intervalul cuprins intre
200 2010 6-7 mai si inceputul lunii iunie, anulind in
Sursa: Reuters si calcule BCE. mare parte declinul consemnat in acest an, dar

mentinandu-se la niveluri mult inferioare varfurilor
observate la inceputul anului 2009.

Grafic 23 Nivelurile anticipate ale ratei inflatiei Grafic 24 Ratele dobanzilor forward implicite

derivate din randamentele obligatiunilor cu cupon la depozitele overnight din zona euro

zero din zona euro

(procente p.a.; medii mobile pe cinci zile ale datelor zilnice; (procente p.a.; date zilnice)
ajustate sezonier)
= nivelul anticipat al ratei inflatiei derivat =9 junie 2010
din randamentul forward pe 5 ani, peste 5ani ~~~ ceeee 26 februarie 2010

----- nivelul anticipat al ratei inflatiei derivat
din randamentul spot pe 5 ani

====nivelul anticipat al ratei inflatiei derivat
din randamentul spot pe 10 ani

32 32 6,0 6,0
ooy oV e I I B g == lso
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be PULLY AT ,_" AZYPS R o /
20 -‘s-. oyet* G LRIV 79 Bl A TP 2,0 30 '// 3,0
16 SdiEe T 16 2,0 /' 2,0
12 1,2 1,0 / 1,0
0.8 038 0.0 " 0.0
iun. aug. oct. dec. feb. apr. iun. 2009 2011 2013 2015 2017 2019
2009 2010
Sursa: Reuters si calcule BCE. Sursa: Calcule BCE, EuroMTS (date de baza) si Fitch Ratings (rating-uri).

Nota: Curba randamentelor forward implicite, care rezulta din structura
pe scadente a ratelor dobéanzilor inregistrate pe piata, reflecta asteptarile
pietei referitoare la nivelurile viitoare ale ratelor dobanzilor pe termen
scurt. Metoda utilizatda la calculul acestor curbe ale randamentelor
Jforward implicite este prezentata pe website-ul BCE, in sectiunea
Euro area yield curve. Datele utilizate la realizarea estimarilor sunt
determinate pe baza obligatiunilor guvernamentale de rating AAA.

BCE
/ Buletin lunar
lunie 2010



EVOLUTII
ECONOMICE
S| MONETARE

Evolutii
monetare
si financiare

2.5 PIATA ACTIUNILOR Grafic 25 Evolutia indicilor bursieri

In perioada cuprinsd intre finele lunii februarie
si inceputul lunii iunie, cotatiile actiunilor s-qu ~ (indice: 1 iunie 2009 =100; date zilnice)
diminuat atdt in zona euro, cdt si in Statele Unite. —— Zona euro
Evolutiile favorabile consemnate pe parcursul lunii Jsmtel? Unite

AN . .. .7 e aponia
martie i in cea mai mare parte a lunii aprilie,

PO . .o . . . 135 135
cand indicii preturilor actiunilor au atins nivelurile
maxime din acest an, au fost integral anulate 130 - 130
de intensificarea crizei fiscale in Grecia, care a 125 125
antrenat reorientarea in masd a investitorilor
g . . . 120 120
catre plasamente cu un grad de sigurantd superior.
In aceste conditii, incertitudinile de pe piata 115 115
actiunilor, masurate prin intermediul volatilitatii |, 110
implicite, s-au amplificat considerabil in luna mai si
la inceputul lunii iunie. 105 105
100 100
\
A “ .. . . .. 95 95
Intre sférsitul lunii februarie si 9 iunie 2010,
90

preturile actiunilor din zona euro si din Statele X ;

K 5 N o) . iun. aug. oct. dec. feb. apr. iun.
Unite au scazut, in agsamblu, cu 4,3% si, respectiv, 2009 2010

0 e Do
4’4_A) (Graﬁcul 25) .I.Il Cl'l_r$UIAlunll martie §1 11'.1 Sea Sursa: Reuters si Thomson Financial Datastream.
mai mare parte a lunii aprilie, in contextul publicarii ~ Nota: Indicii utilizati sunt indicele Dow Jones EURO STOXX in

. .. . ) . LT sens larg pentru zona euro, Standard & Poor’s 500 pentru Statele

unor informatii economice pozitive, disponibilitatea  Unite si Nikkei 225 pentru Japonia.
sporitd a investitorilor de a 1si asuma riscuri a
fost reflectatd de avansul vertiginos al cursurilor
actiunilor, care nu numai ca a compensat reducerea
acestora din luna februarie, dar a condus si }a Grafic 26 Volatilitatea implicitd a pietelor
atingerea unor niveluri maxime ale indicilor in bursiere
acest an. Intensificarea crizei fiscale in Grecia la
finele lunii apnhe sl inceputul lunii mai a generat, (procente p.a.; medie mobila pe 5 zile a datelor zilnice)
insd, reorientarea investitorilor catre plasamente — Jona euro
cu un grad de siguranta superior, anuland integral +++=+ Statele Unite
cresterile anterioare ale cotatiilor bursiere. In acelasi ===" Japonia
interval, preturile actiunilor japoneze, determinate
pe baza indicelui Nikkei 225, s-au redus cu 6,8%.

In intervalul cuprins intre sfarsitul lunii februarie
si 9 iunie 2010, incertitudinile pietei actiunilor —
determinate pe baza volatilitatii implicite — s-au
amplificat pana in proximitatea nivelurilor atinse la
inceputul anului 2009. Evolutiile de ansamblu s-au
datorat unor intervale total diferite. Pe parcursul
lunii martie si in cea mai mare parte a lunii aprilie,
volatilitatea implicitd s-a mentinut, in linii mari,
nemodificata. Totusi, volatilitatea de pe bursele din 10 — 10
. . o iun. aug. oct. dec. feb. apr. iun.

zona euro si Statele Unite s-a accentuat brusc dupa 2009 2010
1nt§qs1ﬁ§area crizei ﬁsca.le in Gregla la ﬁnele 1un1.1 Sursa: Bloomberg.

apl‘llle S1 indeosebi ulterior evolutiilor din 6-7 mai. Nota: Seria de volatilitate implicita reflecta deviatia standard
A o T Lo estimata a variatiilor procentuale inregistrate pe o perioada de
In acel moment, volatilitatea de pe pietele actiunilor maximum trei luni de preturile titlurilor tranzactionate, asa cum
a fost exacerbati $i de factorii de ordin tehnic care rezultd din pretul optiunilor pe indicii bursieri. Indicii bursieri

~ T X K la care se refera volatilitatile implicite sunt Dow Jones EURO
au provocat scaderea indicelui Dow Jones din SUA STOXX 50 pentru zona euro, Standard & Poor’s 500 pentru

Statele Unite si Nikkei 225 pentru Japonia.
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Tabel 3 Variatiile cursurilor indicilor Dow Jones EURO STOXX pe sectoare economice

(variatii exprimate in procente; sfarsitul perioadei)

EURO | Produse Serviciif Bunuri| Petrol| Sectorul| Sini-| Industrie Tehno-| Teleco-| Utili-
STOXX| de bazi pt. con- de| sigaze| financiar tate logie| municatii tati
sumatori| consum

Pondere in capitalizarea
bursiera
(sfarsitul perioadei) 100,0 9,1 7,0 14,6 73 22,9 43 13,8 4,7 72 9,1
Variatii ale preturilor
(sfarsitul perioadei)
T1 2009 -14,0 -13,6 -8,3 -11,5 -5,9 -20,1 -7.4 -140 95 -8,8  -21,0
T2 2009 16,4 19,8 33 17,7 9,7 34,2 39 18,0 15,8 0,0 9,0
T3 2009 20,7 21,8 14,9 15,8 73 32,4 14,2 26,4 13,6 14,7 14,9
T4 2009 2,1 15,3 33 9,0 6,8 -5,5 7,7 38 -39 2,0 0,3
T12010 0,8 1,6 6,8 35 -1,7 -2,6 4,0 4,1 16,0 45 =33
aprilie 2010 -2,8 -2,0 0,8 2,5 -3,1 -6,7 -4.8 1,2 -7,0 -40 =33
mai 2010 <12 -7,0 -6,7 -1,7 -8,8 -11,0 -3,2 -6,5  -6,4 -6,8  -82
28 feb. 2010-9 iun. 2010 -4,3 0,2 2,1 10,2 -6,4 -14,5 -4,3 38  -3,1 9.8 97

Sursa: Thomson Financial Datastream si calcule BCE.

cu circa 9% in dupa-amiaza zilei de 6 mai. Indicele s-a redresat partial dupa ce eroarea de tranzactionare/

raportare a fost comunicatd participantilor pe piata.

Intervalul analizat a consemnat initial sporirea disponibilitatii investitorilor de a isi asuma riscuri, ca
urmare a publicarii unor informatii economice pozitive concretizate in ascensiunea puternica a cursurilor

actiunilor atat in zona euro, cat si in Statele Unite.
Aceste evolutii au compensat declinul cotatiilor
din luna februarie si au plasat indicii bursieri la
nivelurile maxime din acest an. Publicarea datelor
referitoare la piata fortei de munca si productia
industriala in zona euro a surprins pozitiv, in timp
ce unele informatii au semnalat, de asemenea,
perspective favorabile ale economiei mondiale.
Temerile anterioare  privind  sustenabilitatea
redresarii cererii populatiei atdt in zona euro, cat
si in Statele Unite au fost temperate in aprilie,
cand increderea consumatorilor, situatd la niveluri
relativ scdzute pand la acel moment, a consemnat
valori peste asteptiri. In luna aprilie, conditiile de
pe pietele imobiliare s-au ameliorat, fapt reflectat
de informatiile publicate referitoare la vanzarile de
locuinte in SUA si la creditele ipotecare in zona
euro.

Intensificarea crizei fiscale in Grecia la finele lunii
aprilie si revizuirea in sens descendent a rating-
urilor de tara acordate Portugaliei, Spaniei si Greciei
au estompat informatiile economice pozitive
publicate anterior, antrendnd vanzari masive de
actiuni pe pietele zonei euro. Escaladarea tensiunilor
pe unele piete ale datoriei publice din zona euro in
intervalul 6-7 mai a generat reorientarea pe scard
largd a investitorilor catre plasamente cu un grad de
sigurantd superior, atitudine care a depasit limitele
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Grafic 27 Cresterea estimatad a castigului
pe actiune in Statele Unite si in zona euro

(procente p.a.; date lunare)

zona euro — termen scurt "
eee++ zona euro — termen lung?
Statele Unite — termen scurt ?
Statele Unite — termen lung?
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Sursa: Thomson Financial Datastream si calcule BCE.

Nota: Crestere estimata a castigului pe baza indicelui Dow Jones
EURO STOXX pentru zona euro si Standard & Poor’s 500
pentru Statele Unite.

1) Termen scurt se refera la estimarile analistilor privind castigul
pe un orizont de 12 luni (ritmuri anuale de crestere).

2) Termen lung se referd la estimarile analistilor privind castigul

pe un orizont de 3-5 ani (ritmuri anuale de crestere).



pietelor financiare ale zonei euro. La inceputul lunii iunie, indicii bursieri din zona euro si din Statele Unite
au atins valori egale sau apropiate de cele minime din anul 2010. in primele faze de inversare a tendintei
pe pietele actiunilor, primele afectate au fost titlurile emise de sectorul financiar al zonei euro, reflectand
temeri referitoare la potentiale deprecieri ale creantelor aflate in portofoliile de obligatiuni guvernamentale
ale bancilor din zona euro. Pe masura intensificarii tensiunilor insa, tendinta de reducere a cotatiilor bursiere
a cuprins si actiunile sectoarelor nefinanciare din zona euro, influentand si pietele actiunilor din SUA.

Decuplarea recentd dintre informatiile economice pozitive, sugerdnd continuarea redresarii economice, i
evolutia cursurilor actiunilor este relevata de estimarile pozitive privind castigul pe actiune al companiilor
pe un orizont de 12 luni care nu sunt reflectate in totalitate de evolutiile bursiere. Aceastd afirmatie este
valabild, intr-o masurd mai redusd, si pentru ajustareca ascendentd treptatd a castigului efectiv. Pentru
emitentii aflati in componenta indicelui Dow Jones EURO STOXX, ritmul deprecierii anuale a castigului
efectiv a scazut In continuare (Graficul 27), iar dinamica asociata castigului pe actiune s-a ameliorat (de la
-21% 1n februarie la -15% in luna mai). Anticipatiile privind ritmul de crestere a castigului pe actiune in
urmatoarele 12 luni s-au mentinut, in general, la un nivel ridicat (24%) in luna mai, Insa cresterea estimata
a castigului pe termen mai lung a continuat sa se redreseze marginal.

2.6 FINANTAREA §I SITUATIA FINANCIARA A SOCIETATILOR NEFINANCIARE

Costul real de finantare a societdtilor nefinanciare din zona euro a urcat usor in perioada decembrie 2009
— aprilie 2010, indicdnd intreruperea tendintei descendente manifestate timp de peste un an. Scumpirea
finantarii s-a datorat cresterii costului asociat actiunilor cotate, in timp ce costul aferent finantdrii prin
indatorare pe piatd si, in mai micd mdsurd, ratele dobdnzilor active ale bancilor s-au redus in continuare.
Volumul titlurilor de credit emise de societdtile

nefinanciare si-a pastrat dinamica acceleratd, in PN finantirii externe
paralel cu reducerea in continuare a finantarii sub | 5SS LSRN E L G L0 e )
forma imprumuturilor bancare.

(procente p.a; date lunare)

= costul total al finantarii

CONDlI"I_E DE FlNANIARE «esee dobanzi active reale ale IFM pe termen scurt
Costul real al finantdrii din surse externe a o fg:’;’llzr‘ezlcglv fnge;fr:rlfl {i?ﬁig;temen lung
societatilor nefinanciare din zona euro — calculat - costul real al actiunilor cotate
prin ponderarea costului diferitelor surse de 9.0 9.0
finantare pe baza soldurilor datoriilor contractate 80 B PN
(corectate cu efectele de evaluare) — a urcat pana la A
3,4% 1n luna aprilie 2010, reprezentand o crestere cu i |0
21 puncte de baza fatd de nivelul atins in trimestrul 60— 6,0
IV 2009 (Graficul 28). 50} 5.0
40 40
Pe parcursul intervalului analizat, evolutia ratelor 10 20
dobanzilor active indica disiparea procesului gradual ’ '
de propagare a efectelor scaderii ratelor dobanzilor 20 v| 2.0
de referintd ale BCE asupra clientilor bancari, 1,0 1,0
persoane fizice. In perioada decembrie 2009 — aprilie 0.0 0.0

2010, ratele dobanzilor reale ale imprumuturilor pe 1999 2001 2003 2005 2007 2009
termen scurt acordate de IFM s-au comprimat cu Sursa: BCE, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch si

5 1 5 proiectii ale Consensus Economics.
31 puncte de baza, iar cele aferente creditelor pe Nota: Costul real al finantérii externe a companiilor nefinanciare

termen lung acordate de IFM au avansat cu 4 puncte se calculeaza ca medie ponderatd a costului cu imprumuturi

< - . o e . bancare, a costului cu titluri de credit si a costului cu capitalul,
de bazd. Totodatd, costul real asociat finantarii prin pe baza valorilor respective deflatate cu anticipatiile inflationiste
1 1atl s- A 1 1 (a se vedea Caseta 4 din Buletinul lunar — martie 2005).
indatorare pe plata $-a restrans Cl%_ ztproxm.latw 30 Introducerea ratelor dobanzilor armonizate ale IFM la inceputul
puncte de bazé, pe scama reducerii in continuare a anului 2003 a determinat o ruptura in seriile statistice.

spread-urilor aferente obligatiunilor corporative in
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Tabel 4 Ratele dobanzilor IFM la imprumuturile noi acordate societatilor nefinanciare

(procente p.a.; puncte de baza)

Variatii exprimate in
puncte de bazi pani in
aprilie 2010"
2009 2009 2009 2009 2010 2010 | 2009 2010 2010
T1 T2 T3 T4 mar. apr. | ian. ian.  mar.
Ratele dobénzilor la imprumuturile acordate de IFM
Facilitati de descoperit de cont acordate societatilor nefinanciare 5,08 4,55 425 406 398 397 -168 -8 -1
fmprumuturi acordate soc. nefin. in valoare de max. 1 mil. EUR
cu dob. var. si o perioada initiala de fixare a dob. de max. 1 an 4,03 3,64 336 328 324 3,18 -155 -7 -6
cu o perioada initiala de fixare a dobanzii de peste 5 ani 4774 449 4,16 39 400 390 -134 -9 -10
Tmprumuturi acordate soc. nefin. in valoare de peste 1 mil. EUR
cu dob. var. si o perioada initiala de fixare a dob. de max. 1 an 2,85 2,57 206 2,19 199 2,00 -152 -11
cu o perioada initiala de fixare a dobanzii de peste 5 ani 3,87 3,771 364 358 344 345 -113 -20 1
Pro memoria
Rata dobanzii la trei luni pe piata monetara 1,63 1,22 0,77 0,71 0,64 0,64 -182 -4 0
Randamentul obligatiunilor guvernamentale pe doi ani 1,75 1,68 1,28 1,39 140 1,75 -39 24 35
Randamentul obligatiunilor guvernamentale pe sapte ani 338 3,53 3,10 3,10 3,15 3,26 -18 3 11

Sursa: BCE
1) Eventuale discrepante se datoreaza rotunjirilor.

cea mai mare parte a acestei perioade. Costul real asociat actiunilor cotate a urcat cu peste 90 puncte de baza
in intervalul decembrie 2009 — aprilie 2010 si cu 100 puncte de baza in luna mai, pe masura ce tensiunile
pe pietele datoriei publice au accentuat volatilitatea pe pietele financiare in general. Intr-o perspectiva mai
indelungatd, costul real total al finantarii societatilor nefinanciare din zona euro s-a mentinut, pe parcursul
trimestrului 1 2010, 1n proximitatea celor mai scazute valori inregistrate dupa anul 1999 in cazul tuturor
componentelor, cu exceptia costului real al actiunilor cotate.

in intervalul decembric 2009 — aprilie 2010,
majoritatea ratelor dobanzilor nominale ale IFM
la creditele noi acordate societitilor nefinanciare
au continuat sa se reducd usor (Tabelul 4). Se
pare ca trendul descendent al ratelor dobanzilor
IFM initiat in luna noiembrie 2008 a cunoscut o
anumitd moderare in trimestrul 1 2010. Evolutiile
consemnate 1n luna aprilie 2010 ar putea reflecta si
cresterea ratelor dobanzilor pe piata monetara si a
randamentelor obligatiunilor care influenteazd, in
conditii normale, costurile cu finantarea pe termen
scurt si, respectiv, ratele dobanzilor active pe
termen mai lung.

Diminuarea semnificativi a costului real al
indatorarii pe piatd s-a datorat, in principal,
ingustarii  spread-urilor asociate obligatiunilor
corporative. In trimestrul I 2010 si in luna aprilie,
acestea s-au redus in cazul tuturor categoriilor
de rating, atingand niveluri inferioare celor
observate in august 2008, cu putin inainte de
largirea generalizatd a spread-urilor obligatiunilor
corporative, manifestatd odatd cu intensificarea
crizei (Graficul 29). In schimb, in luna mai 2010,
spread-urile atasate titlurilor corporative au fost
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Grafic 29 Spread-urile randamentelor

obligatiunilor societatilor nefinanciare

(puncte de baza; medii lunare)

obligatiuni nefinanciare AA in euro (scala din stanga)
obligatiuni nefinanciare A in euro (scala din stanga)
obligatiuni nefinanciare BBB in euro (scala din stanga)
obligatiuni cu randament ridicat in euro (scala din dreapta)
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Sursa: Thomson Financial Datastream si calcule BCE.
Nota: Spread-urile randamentelor obligatiunilor sunt calculate
in raport cu randamentul obligatiunilor guvernamentale AAA.
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afectate de reorientarea puternica a investitorilor catre active superioare din punct de vedere calitativ si,
prin urmare, au reluat trendul crescator, anuland in mare parte ingustarea observata in cursul acestui an. De
exemplu, 1n intervalul aprilie-mai 2010, spread-urile aferente titlurilor cotate BBB s-au majorat cu circa
20 puncte de baza, iar cele atasate obligatiunilor cu randamente inalte s-au extins cu 100 puncte de baza.
Spread-urile asociate obligatiunilor cu calificative superioare au fost mai putin afectate de modificarea
perceptiei, acestea mentinandu-se la niveluri similare celor observate anterior manifestarii celor mai recente
turbulente.

FLUXURILE DE FINANTARE

Majoritatea indicatorilor de rentabilitate ai companiilor din zona euro indicd in continuare o ameliorare
in trimestrul I 2010 si, ulterior, in intervalul aprilie-mai. Cu toate acestea, dinamica anuala a castigului pe
actiune aferent societatilor nefinanciare listate in zona euro s-a mentinut la valori negative in luna mai 2010,
respectiv -15%, fata de -26% in martie (Graficul 30). Privind in perspectiva, se estimeaza imbunatatirea in
continuare a rentabilitatii, insa ritmul anual de crestere a castigului pe actiune al acestor entitéti va raméne
la valori negative pana in toamna anului 2010.

In ceea ce priveste finantarea din surse externe, ritmul anual de crestere a imprumuturilor acordate de IFM
societdtilor nefinanciare a continuat sa se reduca, insa cel aferent emisiunilor de instrumente tranzactionabile
(in special titluri de credit) a inregistrat valori de peste 10% (Graficul 31). La finele trimestrului I 2010,
dinamica anuald a actiunilor cotate emise de societitile nefinanciare s-a atenuat usor. Ritmul anual de
crestere a titlurilor de credit emise s-a mentinut alert pand in luna martie 2010, accelerdndu-se in cazul
scadentelor lungi, intrucat acest sector a fost influentat de activitatea de refinantare, care a favorizat
emisiunile pe orizonturi lungi in detrimentul celor scurte.

Rata de crestere a imprumuturilor bancare acordate societatilor nefinanciare a inregistrat valori negative
(-2,4%) la finalul trimestrului I 2010 (Tabelul 5). in luna aprilie 2010, dinamica anuala a acestui indicator
s-a redus in continuare, pana la -2,6%, in principal pe seama contractiei creditelor pe scadente scurte (cu
scadente de maximum | an) acordate acestor entitati, al caror ritm anual de crestere s-a pastrat n plaja
valorilor negative Incepand cu luna martie 2009. Exceptia au constituit-o creditele cu scadenta de peste

Grafic 30 Castigul pe actiune al societatilor Grafic 31 Finantarea din surse externe
nefinanciare cotate la bursa in zona euro a societatilor nefinanciare pe instrumente
(procente p.a.; date lunare) (variatii procentuale anuale)
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Sursa: Thomson Financial Datastream si calcule BCE. Sursa: BCE.

Nota: Actiunile cotate sunt exprimate in euro.

BCE
Buletin lunar /
lunie 2010



Tabel 5 Finantarea societatilor nefinanciare

(variatii procentuale; sfarsitul trimestrului)

Rate anuale de crestere

2009 2009 2009 2009 2010
T1 T2 T3 T4 T1
fmprumuturi IFM 6,1 2,7 -0,2 22,2 24
De maximum un an -0,5 -5,8 -10,2 -13,2 -10,6
Intre un an si cinci ani 11,0 7,2 2,0 -1,9 -4.4
Peste cinci ani 8,1 5,9 4,6 3,8 2,7
Titluri de credit emise 9,1 12,3 16,1 14,5 16,0
Pe termen scurt -10,5 -23.8 -25,2 -38,4 2215
Pe termen lung, din care:" 12,9 19,4 24,0 24,8 21,8
Dobanda fixa 17,6 25,1 31,4 32,3 26,4
Dobénda variabila -0,5 -1,1 -4,8 -4,2 -0,1
Actiuni cotate emise 0,4 1,5 1,8 1,8 1,8
Pro memoria?
Finantare totala 34 2,9 2,1 1,2 -
imprumuturi acordate societatilor nefinanciare 6,5 4,1 1,7 0,0 -
Rezerve tehnice de asigurare? 0,5 0,5 0,5 0,5 -

Sursa: BCE, Eurostat si calcule 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 diferente fata de datele raportate in statisticile referitoare la
conturile financiare, in principal datorita metodelor de evaluare utilizate.

1) ,,Dobanda fixa” si ,,dobanda variabila” ar putea sd nu corespunda totalului rubricii ,.titluri de credit pe termen lung”, deoarece titlurile
de credit pe termen lung cu cupon zero, care includ efectele evaluarii, nu sunt prezentate in acest tabel.

2) Date raportate din statisticile referitoare la conturile trimestriale sectoriale ale zonei euro. Finantarea totala a societatilor nefinanciare cuprinde
credite, titluri de credit emise, actiuni si alte participatii emise, rezerve tehnice de asigurare, alte sume de incasat si instrumente financiare derivate.
3) Inclusiv rezerve pentru fondul de pensii.
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Grafic 32 Dinamica imprumuturilor 5 ani, care au consemnat o anumita stabilizare in
si factorii care influenteaza cererea ultimele Iuni si chiar fluxuri pozitive in luna aprilie
de credite a societatilor nefinanciare 2010. Analiza empirici sugereazi ci dinamica
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Grafic 33 Economisirea, finantarea

si plasamentele societdtilor nefinanciare

(sumé mobila pe 4 trimestre; procente din valoarea adaugata bruta)
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achizitii nete de actiuni

achizitii nete de active financiare, cu exceptia actiunilor
formarea bruta de capital
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Sursa: conturile zonei euro.

Nota: Datoria include imprumuturi, titluri de credit si rezerve
pentru fondul de pensii. Pozitia ,,Altele” include instrumente
financiare derivate, alte sume de platit/primit si ajustari. Creditele
intragrup fac obiectul consolidarii. Deficitul de finantare ilustreaza
pozitia neta creditoare/debitoare, care reprezintd in linii mari
diferenta dintre economisirea bruta si formarea bruta de capital.

Grafic 34 Indicatori de indatorare

ai societatilor nefinanciare

Deficitul de finantare al societatilor nefinanciare
(sau imprumuturile nete), respectiv diferenta
intre cheltuielile de investitii reale si fondurile
generate pe plan intern (economisirea netd), s-a
diminuat substantial, reprezentand 0,5% din
valoarea adaugata brutd a sectorului nefinanciar
in trimestrul IV 2009, calculata pe baza sumelor
mobile de 4 trimestre. Graficul 33 prezinta structura
economisirii, finantarii si plasamentelor societatilor
nefinanciare din zona euro, relevatd de conturile
zonei euro, cu informatii disponibile pand in
trimestrul IV 2009. Conform graficului, este posibil
ca investitiile fixe (formarea bruta de capital fix)
sa fi fost finantate aproape integral din fondurile
generate pe plan intern, in paralel cu decelerarea
semnificativa a dinamicii finantarii din surse
externe, care a fost, practic, inexistenta. Totodata,
achizitille nete de active financiare, inclusiv
participatiile la capital, au continuat sa se diminueze
in decursul trimestrului IV 2009.

SITUATIA FINANCIARA

In trimestrul IV 2009, gradul de indatorare a
societatilor nefinanciare ilustrat de ponderea datoriei
acestui sector in PIB si de raportul dintre datorie si
excedentul brut din exploatare s-a mentinut, in linii
mari, la valori ridicate, de 83% si, respectiv, 440%
(Graficul 34). Este posibil ca reducerea fluxurilor de
finantare din surse externe, coroborata cu declinul

Grafic 35 Povara sectorului corporativ nefinanciar
masurata prin rata dobanzii bancare nete

(procente)
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Nota: Datele referitoare la datorie provin din conturile
trimestriale ale zonei euro si includ credite, titluri de credit emise
si rezerve pentru fondurile de pensii.
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Sursa: BCE.

Nota: Povara din rata dobénzii bancare nete este definita ca diferenta
dintre ratele medii ponderate ale dobanzilor la imprumuturi si
ratele medii ponderate ale dobanzilor la depozite pentru sectorul
corporativ negnanciar si are la baza soldurile sumelor respective.
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moderat al surselor interne de finantare in semestrul I 2009, sa sugereze faptul ca aceste societati sunt activ
angajate in procesul de consolidare a pozitiei financiare.

Societatile nefinanciare au beneficiat de declinul creditérii bancare si al ratelor dobanzilor prin reducerea
in continuare a poverii serviciului datoriei in trimestrul I 2010 si in luna aprilie 2010 (Graficul 35). Pe
ansamblu, nivelul inca ridicat al datoriei si al poverii serviciului datoriei sugereaza persistenta cererii
scazute de finantare din surse externe §i necesitatea continudrii restructurdrii bilanturilor, in paralel cu
revirimentul fluxurilor de trezorerie.

2.7 FINANTAREA §I SITUATIA FINANCIARA A SECTORULUI GOSPODARIILOR POPULATIEI

In trimestrul I 2010, conditiile de finantare a sectorului gospoddriilor populatiei au fost caracterizate
de continuarea reducerii usoare a ratelor dobanzilor la creditele bancare. Totodatd, indsprirea netd a
conditiilor de creditare a sporit intr-o anumitd mdsurd pentru prima datd din toamna anului 2008. Ritmul
anual de crestere a volumului creditelor bancare acordate sectorului gospodariilor populatiei a continuat
sa se accelereze in trimestrul I 2010 si in luna aprilie 2010, mai ales pe seama imprumuturilor destinate
achizitiondrii de locuinge. Raportul dintre gradul de indatorare a populatiei si veniturile acesteia s-a majorat
usor, in timp ce povara cheltuielilor cu dobdnzile a continuat sd se diminueze.

CONDITIILE DE FINANTARE
Costurile de finantare a sectorului gospodariilor populatiei in zona euro s-au diminuat in continuare
in trimestrul 1 2010, desi intr-o masurd mai scazutd decat in trimestrele anterioare. Ratele dobanzilor
practicate de IFM la imprumuturile acordate populatiei pentru achizitionarea de locuinte au continuat
sa se reducd in trimestrul I 2010 (Graficul 36).
Reducerea, observata la nivelul intregii plaje de
scadente, a reflectat in principal ingustarea in [NAGLUEELIUELEIEUELEL A I L E R CD T
continuare a spread-urilor intre ratele dobanzilor la
imprumuturile noi pentru achizitionarea de locuinte . . —

. . . c (procente p.a.; exclusiv costurile aferente; rate aplicabile
si cele comparabile practicate pe piatd. Structura creditelor noi)
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In trimestrul T 2010, ratele dobanzilor practicate
de IFM la creditele de consum s-au mentinut, in
medie, nemodificate. Aceastd evolutie mascheaza aa
declinul in continuare al ratelor dobanzii aferente ’ \_ ,
creditelor cu rata fixa pe perioade initiale scurte (cu
dobanda variabila si ratd fixa pe o perioada initiala 20 20
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imprumuturile cu ratd fixda pe o perioada initiala
de peste 5 ani au nregistrat un ugor avans, primul

Sursa: BCE.
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dupa toamna anului 2008. Spread-urile intre ratele dobanzilor la creditele de consum si cele comparabile
practicate pe piata s-au ingustat in cazul imprumuturilor cu rata fixa pe perioade initiale scurte, iar cele
aferente creditelor cu rata fixa pe perioade initiale mai lungi s-au majorat. In ansamblu, ratele dobanzilor la
creditele cu rata fixa pe o perioada initiala cuprinsa intre 1 si 5 ani au rdmas cele mai scazute, fiind urmate
indeaproape de cele la imprumuturile cu raté fixa pe cea mai scurta perioada initiald, iar dobanzile aferente
imprumuturilor cu raté fixa pe o perioada initiala de peste 5 ani au fost in continuare cele mai ridicate.

Rezultate sondajului asupra creditului bancar din luna aprilie 2010 sugereaza ca soldul conjunctural al
bancilor care au relevat inasprirea conditiilor de acordare a creditelor destinate sectorului gospodariilor
populatiei s-a majorat usor in trimestrul I 2010. Sporirea inaspririi nete, prima dupa toamna anului 2008,
a fost localizata indeosebi la nivelul imprumuturilor pentru achizitionarea de locuinte, in timp ce in cazul
creditelor de consum si al celor cu alta destinatie conditiile de creditare s-au mentinut neschimbate. Sporirea
gradului de inasprire netd a conditiilor de acordare a creditelor pentru achizitionarea de locuinte nu a fost
reflectatd de factorii de baza, care fie ¢ au ramas aproape la acelasi nivel (de ex., in cazul perspectivelor
pietei imobiliare), fie au avut o contributie mai redusa la indsprirea netd a conditiilor de creditare (in
cazul perspectivelor economice generale). Explicatia cresterii gradului de indsprire netd a conditiilor de
creditare este asociatd partial altor factori, cum ar fi modificarile in gestionarea riscurilor de cétre banci.
Similar sondajului anterior, factori asociati atat costurilor finantérii, cét si constrangerilor bilantiere, care
pot fi considerati drept factori pe partea ofertei din perspectiva creditarii, au fost in continuare neutri in
cazul tuturor categoriilor de credite. In cele din urma, bancile au considerat ca cererea netd de imprumuturi
pentru locuinte s-a diminuat in trimestrul I 2010, dupa cresterea consemnatd pe parcursul a trei trimestre
consecutive. Aceasta evolutie poate fi explicata in special prin scaderea contributiei pozitive a perspectivelor
pietei imobiliare §i cresterea contributiei negative a increderii consumatorilor. Cererea neta de credite de
consum si de Imprumuturi cu altd destinatie pare
sa fi consemnat, intr-o anumita masura, o dinamica
oarecum mai redusa in trimestrul [ 2010.

Grafic 37 Creditele totale acordate populatiei

FLUXURILE DE FINANTARE o P —
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refgqtoare la lmpmmuMIIe acordate? de IFM §1 la Noti: In total credite sunt incluse creditele acordate populatici
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in luna aprilie 2010, dinamica anuala a creditelor acordate populatiei de catre IFM s-a accelerat la 2,5%
comparativ cu 1,7% si 0,3% 1n trimestrul 1 2010 si, respectiv, trimestrul IV 2009. Aceastd evolutie
reconfirma atingerea unui punct de inflexiune in cazul imprumuturilor acordate gospodariilor populatiei
pe parcursul anului 2009. Totusi, daca se tine seama de impactul derecunoasterii creditelor in contextul
activitatii de securitizare, revigorarea dinamicii anuale a imprumuturilor acordate populatiei este mai
redusa.

Fluxurile lunare, in continuare pozitive, asociate imprumuturilor acordate sectorului gospodariilor populatiei
de catre IFM si accelerarea ritmului de crestere anuala par a fi in concordanta cu periodicitatile pe termen
lung, potrivit carora imprumuturile catre acest sector prezinta o tendinta de ameliorare la inceputul ciclului
economic. In continuare insa, aceste evolutii pozitive pot rimane modeste, avand in vedere ci pietele
imobiliare si nivelul veniturilor sunt incd grevate de incertitudini considerabile, iar gradul de indatorare a
gospodariilor populatiei se mentine ridicat in raport cu ciclurile economice anterioare.

In cadrul imprumuturilor acordate populatiei de citre IFM, ritmul anual de crestere a volumului creditelor
pentru locuinte s-a accelerat pana la nivelul de 2,9% in luna aprilie 2010, fata de 2%, in medie, in trimestrul
12010, reflectand influxurile lunare semnificative inregistrate incepand cu jumatatea anului 2009. Acelasi
pattern poate fi observat si in cazul altor categorii de Imprumuturi, a caror dinamica anuala s-a accelerat la
3,0% in luna aprilie 2010, fata de 2,4% in trimestrul I 2010. In schimb, ritmul anual de crestere a creditelor
de consum s-a mentinut negativ (-0,3% in luna aprilie 2010), prezentand, totusi, in continuare unele indicii
de ameliorare comparativ cu trimestrul I.

Pe partea de active a bilantului sectorului gospodariilor populatiei din zona euro, dupa cum reiese din
conturile zonei euro, dinamica anuald a plasamentelor financiare totale s-a mentinut la nivelul de 3,2% In

Grafic 38 Plasamentele financiare ale populatiei Grafic 39 Gradul de indatorare a populatiei

si platile de dobanzi

(variatii procentuale anuale; contributii exprimate in puncte procentuale) (procente)
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populatiei de toate sectoarele institutionale, inclusiv restul lumii. Platile
de dobanzi nu cuprind costurile integrale de finantare achitate de
populatie, intrucat exclud comisioanele aferente serviciilor financiare.
Datele aferente ultimului trimestru prezentat sunt partial estimative.
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trimestrul IV 2009 (Graficul 38), mascand realocarile semnificative de portofoliu. Investitiile populatiei
in numerar si depozite s-au restrans considerabil, aceasta categorie de active nemaiavand cea mai mare
pondere 1n plasamentele financiare totale. Populatia a continuat sa transfere fonduri din active lichide in
active pe termen lung cu un grad mai pronuntat de risc, in contextul unei curbe a randamentelor abrupta
si al ameliorarii perceptiei pietei. In mod deosebit, au crescut substantial achizitiile de rezerve tehnice de
asigurare, aceasta categorie de active contribuind substantial la avansul plasamentelor financiare totale.
Au sporit, de asemenea, cumpararile de participatii la fondurile mutuale (altele decat fondurile de pe piata
monetard), dar s-au redus detinerile directe de obligatiuni si actiuni cotate.

SITUATIA FINANCIARA

Se estimeaza ca raportul dintre datorii si veniturile disponibile a crescut usor, pana in proximitatea valorii
de 96% in trimestrul 1 2010, dupa o perioada de stabilitate inregistratd intre sfarsitul anului 2007 si
mijlocul anului 2009 (Graficul 39). Aceste evolutii reflectd o majorare modesta a imprumuturilor acordate
gospodriilor populatiei si o crestere redusd a veniturilor acestora in ultimele trimestre. In schimb, se
apreciaza ca ponderea datoriilor populatiei in PIB s-a mentinut practic nemodificata in trimestrul I 2010,
reflectdnd cresterea ciclicd mai puternica a activitatii economice fatd de veniturile sectorului gospodariilor
populatiei. Se estimeaza ca povara cheltuielilor cu dobanzile a acestui segment a continuat sa scada (chiar
dacd mai putin semnificativ 1n trimestrul I 2010 fatd de perioadele precedente) pana la 2,2% din veniturile
disponibile, comparativ cu 2,3% in trimestrul anterior. Raportul dintre datorii si venituri a cunoscut un usor
avans, reflectand preponderent efectul diminuarii ratelor dobanzilor asupra serviciului datoriei.
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3 PRETURI §1 COSTURI

Conform estimarii preliminare a Eurostat, ritmul anual de crestere a inflatiei IAPC s-a situat la 1,6% in
luna mai 2010, fata de 1,5% in luna aprilie. Cresterea inflatiei pe parcursul lunilor anterioare a reflectat
indeosebi majorarea preturilor energiei. Privind in perspectivd, inflatia ar trebui sd consemneze in
continuare ritmuri de crestere modeste. Presiunile in sensul cresterii preturilor materiilor prime pot
persista, in timp ce presiunile inflationiste interne in zona euro sunt asteptate sa se mentind la un nivel
redus. Aceastd evaluare se regdseste si in proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din
luna iunie 2010, potrivit carora ritmul anual de crestere a inflatiei IAPC se va situa intre 1,4% si 1,6% in
anul 2010 i intre 1,0% si 2,2% in anul 2011. Comparativ cu proiectiile expertilor BCE din luna martie
2010, intervalele de variatie au fost ajustate in sens ugor ascendent, reflectind indeosebi majorarea
preturilor in euro ale materiilor prime. Prognozele publicate de o serie de organizatii internationale
evidentiazd, pe ansamblu, o evolutie similard. Riscurile asociate acestei proiectii pe termen mediu sunt
in general echilibrate.

3.1 PRETURILE DE CONSUM

Estimarea preliminara a Eurostat indica faptul c@ ritmul anual de crestere a inflatiei IAPC in zona
euro s-a situat la 1,6% in luna mai 2010, in crestere fata de 1,5% in luna aprilie (Tabelul 6). Pe un
orizont de timp mai indelungat, dinamica anuala a inflatiei IAPC a consemnat variatii puternice in
cursul ultimilor doi ani. Ritmul anual de crestere a inflatiei IAPC s-a temperat constant in perioada
cuprinsd intre jumatatea anului 2008 si jumatatea anului 2009, pe fondul scaderii preturilor alimentelor
si energiei. In luna iulie 2009, ritmul anual de crestere a inflatiei IAPC a atins nivelul minim istoric de
-0,6%, revenind ulterior pe palierul pozitiv sub influenta efectelor de baza din luna noiembrie 2009.
Dinamica acestui indice s-a accelerat in ultimele luni, indeosebi pe fondul majorarii preturilor energiei.

Analiza celor mai recente evolutii ale inflatiei IAPC la nivel sectorial indicd faptul ca dinamica anuala a
preturilor energiei (componenta IAPC) s-a accelerat la 9,1% in luna aprilie, fatd de 7,2% in luna martie
(Graficul 40). Pe un orizont de timp mai indelungat, ritmul anual de crestere a preturilor energiei a urcat
constant de la nivelul minim de -14,4% inregistrat in luna iulie 2009. Aceasta crestere care s-a manifestat
incepand cu luna iulie 2009 a fost generata atat de majorarea semnificativa a preturilor petrolului in vara
anului trecut, cat si de efectele de baza pozitive asociate scaderii puternice a preturilor petrolului in a doua
jumatate a anului 2008. in cazul preturilor produselor energetice, trebuie mentionat faptul ca traiectoria
ascendentd a acestora in perioada analizatd este determinatd cu precadere de preturile in crestere ale
produselor care au legaturd directd cu evolutia cotatiilor petrolului (combustibili lichizi, combustibili
pentru mijloacele de transport personal si incalzirea locuintei), in timp ce ritmurile anuale de crestere a

Tabel 6 Evolutia preturilor

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

2008 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2010
dec. ian. feb. mar. apr. mai
IAPC si componentele sale
Indice totalV 33 0,3 0,9 1,0 0,9 1,4 1,5 1,6
Energie 10,3 -8,1 1,8 4,0 33 7,2 9,1
Alimente neprocesate 3,5 0,2 -1,6 -1,3 -1,2 -0,1 0,7
Alimente procesate 6,1 1,1 0,7 0,6 0,6 0,5 0,6
Produse industriale non-energetice 0,8 0,6 0,4 0,1 0,1 0,1 0,2
Servicii 2,6 2,0 1,6 1.4 1,3 1,6 1,2
Alti indicatori de pret
Preturile productiei industriale 6,1 -5,1 2,9 -1,0 -0,4 0,9 2.8 .
Pretul petrolului (EUR/baril) 65,9 44,6 51,6 54,0 54,5 59,1 64,0 61,6
Preturile materiilor prime non-energetice 2,0 -18,5 19,2 27,3 254 34,5 51,9 51,9

Sursa: Eurostat, BCE si calcule BCE pe baza Thomson Financial Datastream.
Nota: Indicele preturilor materiilor prime non-energetice este ponderat in functie de structura importurilor zonei euro in perioada 2004-2006.
1) Inflatia IAPC in luna mai 2010 reprezinta o estimare preliminara a Eurostat.
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preturilor energiei, exclusiv produse petroliere (electricitate si gaze), s-au mentinut stabile. in ultimele
luni, cresterea marjei de profit a industriei de rafinare a petrolului (masurata ca diferenta dintre pretul
produselor petroliere rafinate si cel al titeiului) a contribuit, de asemenea, la traiectoria ascendenta a
preturilor energiei. Cele mai recente date indica faptul ca marjele de profit ale industriei de rafinare a
petrolului se situeaza la un nivel mai ridicat decat media acestora pe termen lung. Privind in perspectiva,
se estimeaza ca dinamica preturilor energiei va fi in continuare ridicatd in cursul anului 2010 datorita
cotatiilor futures actuale ale petrolului, efectele de baza si impozitele indirecte avand usoare contributii
pozitive in acest sens.

Dupa o perioada de sapte luni in care a consemnat valori negative, ritmul anual de crestere a preturilor
alimentelor (inclusiv alcool si tutun) a revenit pe palierul pozitiv in luna martie, atingand nivelul de 0,3%.
Trendul ascendent a continuat si in luna aprilie cand dinamica anuala a preturilor alimentelor a fost de
0,7%. Preturile alimentelor si cele ale energiei sunt doua dintre cele mai volatile componente ale cosului
de consum. Astfel, preturile alimentelor pot avea in continuare o contributie semnificativa la fluctuatiile
inflatiei IAPC, chiar daca acestea detin o pondere de doar 20% in cosul de consum. intr-adevir, sciderea
inflatiei IAPC 1n perioada cuprinsa intre jumatatea anului 2008 si jumatatea anului 2009 poate fi atribuita
cu precadere preturilor marfurilor alimentare semnificativ mai reduse pe pietele internationale in aceeasi
perioada. In toamna anului 2009, trendul descendent al preturilor alimentelor a fost intrerupt, putand fi
observata stabilizarea acestuia.

Evolutia preturilor alimentelor este, in general, analizatd separat pentru alimentele procesate si cele
neprocesate. In toamna anului 2009 si in primele patru luni ale anului 2010, ritmul anual de crestere
a preturilor alimentelor procesate cu cele mai mari ponderi in cosul de consum, respectiv painea si
produsele lactate (lapte, branza si oud), a fost in continuare negativ, iar componentele cele mai afectate
de impozitarea indirecta (tutun, vin, bere si bauturi spirtoase) au exercitat presiuni in sensul cresterii
preturilor alimentelor procesate. in ceea ce priveste cel de-al doilea aspect, tutunul detine o pondere de
25% din componenta alimente procesate, iar majorarea impozitelor indirecte in cursul anului anterior a
determinat accelerarea ritmului de crestere la 6,2% in luna aprilie, depasind astfel media pe termen lung
(5,4%) inregistrata incepand cu anul 1998.

Ritmurile anuale de crestere a preturilor alimentelor neprocesate s-au stabilizat, de asemenea, in a doua
parte a anului 2009 si inceputul anului 2010, dar au urmat o traiectorie ascendenta incepand cu lunile
martie si aprilie. La baza recentei majorari a acestor preturi au stat doi factori. In primul rand, unele
componente, precum preturile legumelor, sunt partial influentate de costurile de transport, care au crescut
in ultimele luni ca urmare a scumpirii petrolului. in al doilea rand, recenta revigorare poate fi partial

PRETURILE DE CONSUM (IAPC) ALE MATERIILOR PRIME AGRICOLE §I ALE ALIMENTELOR iN ZONA EURO

Produsele alimentare detin o pondere de aproximativ 20% in cosul de cheltuieli al zonei euro, iar
preturile alimentelor si cele ale energiei au constituit in mare parte cauza volatilitatii inflatiei IAPC
incd de la jumatatea anului 2007. Prin urmare, intelegerea dinamicii acestora are o relevantd deosebita
pentru politica monetard. Aceasta casetd prezinta evolutiile recente ale preturilor de consum (IAPC) ale
alimentelor si analizeaza transmiterea socurilor exercitate de preturile materiilor prime prin intermediul
lantului de aprovizionare in zona euro.

Preturile alimentelor in zona euro au consemnat fluctuatii puternice in anii precedenti atat la nivel de

producitor, cat si la nivel de consumator (Graficul A). Rata anuala a inflatiei [APC masurate prin preturile
alimentelor a Inregistrat o crestere accentuatd in anii 2007 si 2008, atingdnd nivelul maxim de 6,1% in
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Preturile alimentelor procesate si neprocesate (componente IAPC) in zona euro si principalele
subcomponente ale acestora

(variatii procentuale anuale)

Ponderein IAPC (%) | 2007 | 2008 | 2009 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 2010 | 2010
2010 nov. dec. ian. feb. mar apr.
Alimente 19,2 2,8 5,1 0,7 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,3 0,7
Alimente neprocesate 7,3 3,0 3,5 0,2 -1,3 -1,6 -1,3 -1,2 -0,1 0,7
Carne 3,6 2,7 39 1.4 -0,2 -0,4 -0,7 -0,6 -0,6 -0,2
Peste 1,1 2,8 2,9 -0,6 -0,4 -0,6 -0,6 -0,6 1,0 1,3
Fructe 1,1 34 6,2 -1,8 -2,9 -1,7 -2,1 -3,3 3,1 -1,3
Legume 1,5 33 1,0 -0,3 -2,9 -4,8 -2,5 -1,3 2.4 4,0
Alimente procesate,
exclusiv tutun 9,5 0,5 1,6 2,3 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7
Paine si cereale 2,6 3,5 8,6 1,3 -0,5 -0,6 -0,7 -0,5 -0,5 -0,5
Lapte, branza si oud 2,2 34 10,6 -2,8 =33 -2,9 -2,8 -2,6 -2,5 2,4
Ulei si grasimi 0,5 -1,7 6,4 -4,0 -3,5 -2,6 -2,0 -2,3 -1,9 -1,3
Zahar, gem, dulceata, miere,
ciocolata si produse de cofetarie 1,0 1,1 4.4 1,6 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3
Produse alimentare
neclasificate in altd parte 0,5 0,7 4,1 2,1 0,6 0,3 -0,2 0,2 -0,2 -0,5
Tutun 2,4 4,5 32 4,7 6,0 6,6 6,5 6,3 5,9 6,2

Sursa: Eurostat si calcule BCE.
Nota: Indicatorul agregat pentru alimente procesate include, de asemenea, apa minerald, bauturi racoritoare, sucuri de fructe si legume,
bauturi spirtoase, bere si vin, care nu sunt prezentate in acest tabel.

luna iulie 2008. Ulterior, acest indicator a consemnat o temperare constantd a cresterii, coborand pana
la nivelul minim istoric de -0,4% in luna octombrie 2009 (pe baza datelor disponibile incepand cu luna
ianuarie 1991), inainte de a-si relua trendul ascendent si de a urca la 0,7% in luna aprilie 2010. Astfel,
se realizeaza o comparatie cu ritmul mediu anual de crestere de 2,4% inregistrat de aceastd componenta
in perioada ianuarie 1998 — martie 2010. Fluctuatiile preturilor de consum (IAPC) ale alimentelor in
perioada 2007-2009 au fost determinate in mare parte de variatiile consemnate de componentele cu un
continut mai ridicat de materii prime, precum carne, paine si cereale, lapte, branza, oua, ulei si grasimi.
Totusi, majorarea preturilor de consum (IAPC)

ale alimentelor in lunile anterioare s-a datorat [T W P It T e T T T
indeosebi preturilor sortimentelor sezoniere de  ULIEENTLEEEIET IR LE TEE UL

peste si legume, cea de-a doua categorie reflectand consum (IPP si IAPC) ale alimentelor in zona euro
probabil efectul sezonului rece asupra produselor

(variatii procentuale anuale)

alimentare proaspete (a se vedea tabelul de mai a0 etitilcldelconsumi(IBEG alelalimentelon

(scala din stanga)
SLIS). ----- preturile de productie (IPP) ale alimentelor

(scala din st:?mga%

====preturile marfurilor alimentare (scala din dreapta)
Circuitul de aprovizionare cu alimente 2 . =0
40

Fluctuatiile puternice ale preturilor de consum
(IAPC) ale alimentelor incepand cu jumatatea 30
anului 2007 au fost generate in mare parte de 20
variatiile accentuate ale preturilor marfurilor o
alimentare pe pietele internationale i de ;
propagarea acestora la nivelul preturilor de 0
consum din zona euro. Intr-adevar, preturile H an
marfurilor alimentare pe pietele mondiale au
inregistrat o crestere alerta incepand cu anul 2006 20
si pana la jumatatea anului 2008, reducandu-se g | | 30

ulterior in contextul crizei financiare globale. Sursa: Eurostat,
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Trendul constant ascendent urmat de preturile internationale implica, de asemenea, majorarea preturilor
pe pietele interne din UE. Totodata, preturile marfurilor nealimentare pe pietele internationale au urcat
intr-un ritm alert incepand cu anul 2007 si pana la jumatatea anului 2008, consemnand o scadere abrupta
in perioada urmatoare. Este posibil ca aceste fluctuatii sa fi avut un efect indirect asupra preturilor de
consum (IAPC) ale alimentelor prin intermediul variatiilor altor costuri de productie. De exemplu, este
posibil ca preturile in crestere ale energiei sa fi condus la majorarea costurilor de prelucrare, transport si
ambalare. De asemenea, existd posibilitatea ca si marjele din diversele etape ale circuitului de productie
sa fi contribuit la ajustarea conditiilor ciclului de afaceri.

O simpla analizd empirica poate fi utilizatd pentru a determina masura 1n care socurile exercitate de
preturile marfurilor alimentare se transmit prin intermediul circuitului de aprovizionare cu alimente si
modul in care variatiile costurilor de productie in diferitele etape ale procesului de productie afecteaza
traiectoria preturilor alimentelor in sectorul comertului cu amanuntul'. Se utilizeazd o reprezentare
concreta a lantului de aprovizionare care face legatura intre preturile marfurilor alimentare si preturile
de consum si de productie ale produselor alimentare. Analiza vizeaza principalele produse alimentare
care detin o pondere de aproximativ 50% in cosul de consum; produsele sezoniere (fructe si legume),
produsele cu un continut redus de materii prime (bauturi ricoritoare) si produsele ale caror preturi depind
in mare masurd de impozitele indirecte (tutun si bauturi alcoolice) sunt excluse din aceastd analiza.
Totodata, s-a utilizat o baza de date cuprinzand preturile de productie si preturile practicate pe pietele
interne din UE 1n locul preturilor marfurilor alimentare pe pietele internationale.

—_

Clasificarea are la baza un vector de autoregresie, utilizind metoda contabila de inovatie propusa de C.A. Sims, Macroeconomics and
reality, Econometrica, nr. 48, p. 1-48, 1980. Clasificarea se bazeazd pe “metoda circuitului preturilor”, prin care preturile materiilor
prime afecteaza simultan preturile de productie, acestea afectand la randul lor preturile de consum. In schimb, reciproca necesita o
perioadd mai indelungata pentru a deveni valabilda. A se vedea G. Ferrucci, R. Jiménez-Rodriguez si L. Onorante, Food price pass-
through in the euro area: the role of asymmetries and non-linearities, Caiet de studii, nr. 1168, BCE, aprilie 2010.

Grafic B Deviatia de la trend a preturilor de consum (IAPC) ale alimentelor si contributiile

din partea socurilor

(variatii procentuale anuale si contributii exprimate in puncte procentuale)
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Sursa: G. Ferrucci, R. Jiménez-Rodriguez si L. Onorante, Food price pass-through in the euro area: the role of asymmetries and non-

linearities, Caiet de studii, nr. 1168, BCE, aprilie 2010.
Nota: Structura istorica a deviatiei de la trend a preturilor de consum (IAPC) ale principalelor alimente pe baza metodologiei contabile de

inovatie elaborate de C.A. Sims, 1980.
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Linia ingrosata din Graficul B indica deviatia de la trend a preturilor de consum (IAPC) ale principalelor
alimente. Liniile verticale ilustreaza in ce masura deviatia poate fi atribuitd socurilor din diferitele etape
ale circuitului de aprovizionare: socul preturilor materiilor prime, socul preturilor de productie (definit ca
socul care cauzeaza variatiile preturilor de productie, pe langa transmiterea socului preturilor materiilor
prime, de exemplu prin modificarile marjelor de profit si ale altor costuri de productie) si socul preturilor
de consum (definit ca socul care cauzeaza variatiile preturilor de consum, pe 1anga transmiterea socurilor
preturilor materiilor prime si ale preturilor de productie, de exemplu prin modificarile marjelor de profit
si ale altor costuri de productie in sectorul comertului cu amanuntul). Potrivit acestei analize, majorarea
preturilor marfurilor alimentare pe pietele mondiale in anul 2006 a exercitat presiuni in sensul cresterii
preturilor cu amanuntul ale alimentelor in zona euro, dupa cum sugereaza contributia pozitiva a socului
preturilor materiilor prime in perioada mentionatda. Acest soc a explicat aproape integral accelerarea
moderatd a dinamicii preturilor cu améanuntul ale alimentelor pe parcursul anului. Presiunile in sensul
cresterii preturilor materiilor prime s-au mentinut si in anul 2007. Totusi, se pare ca in acest an, majorarea
preturilor materiilor prime nu s-a transmis imediat asupra consumatorilor, ci a fost absorbitd de alte
componente ale pretului final, dupa cum releva contributiile negative ale socurilor preturilor de productie
si de consum. in schimb, catre finele anului 2007 si pana la finele sezonului estival al anului 2008, socurile
la nivelul prelucrarii si distribuirii alimentelor au contribuit la acumularea in continuare a presiunilor in
sensul cresterii preturilor de consum (IAPC) ale alimentelor, iar socul exercitat de preturile materiilor
prime a cauzat, conform acestui model, aproximativ jumatate din deviatia totald de la trend a preturilor
de consum (IAPC) ale principalelor alimente. In aceasta analizi trebuie evidentiate citeva aspecte, in
special faptul ca estimarile au la baza o abordare partiald si, prin urmare, pot fi sensibile la succesiunea
socurilor exogene in cadrul circuitului de aprovizionare cu alimente. Totusi, trebuie mentionat faptul ca
aproximativ jumatate din deviatia de la trend a preturilor de consum (IAPC) ale alimentelor din perioada
2007-2008 nu pare sa aiba o legatura directd cu socurile preturilor materiilor prime.

Intr-adevar, covariatiile diferitelor elemente care afecteaza preturile de consum in cadrul circuitului de
aprovizionare au evidentiat adeseori preocuparea privind lipsa competitivititii in sectorul alimentar. in
acest sens, concluziile analizei prezentate in Graficul B corespund concluziilor rezultate din exercitiul de
monitorizare a pietei efectuat de Comisia Europeand 1n urma socului exercitat de preturile alimentelor
pentru a analiza functionarea circuitului de aprovizionare cu alimente in Europa.? Exercitiul a implicat
grupurile de interese din industria alimentara si autoritatile nationale de concurentd, scopul acestuia
fiind, printre altele, acela de a Intelege structura competitiva a circuitului de aprovizionare cu alimente
din Europa si de a identifica posibilele aspecte cu privire la concurenta. Exercitiul a indicat faptul ca,
in numeroase cazuri, preocuparile privind concurenta sunt justificate. Absenta transparentei pe piata,
diferentele de negociere si practicile anticoncurentiale au condus la distorsiuni ale pietei cu efecte
negative asupra competitivitatii circuitului de aprovizionare cu alimente pe ansamblu. in mod similar,
rigiditatea preturilor a afectat in mod negativ capacitatea de ajustare si gradul de inovatie in toate
sectoarele implicate in circuitul de aprovizionare. in pofida diferentelor semnificative la nivel de tara,
intensificarea concurentei in numeroase state pe acest important sector al pietei va avea o importanta
deosebita pentru mentinerea la un nivel redus a presiunilor inflationiste generate de ineficienta pietei si de
efectele propagate.

2 A se vedea Comunicarea cu titlul 4 better functioning food supply chain in Europe transmisd de Comisia Europeana Parlamentului
European, Consiliului European, Comitetului Economic si Social European si Comitetului Regiunilor, si care poate fi accesata la
adresa http://ec.europa.cu/economy_finance/publications/publication16061_en.pdf, octombrie 2009.

atribuita efectelor de baza asociate evolutiei preturilor alimentelor neprocesate din anul anterior. Caseta 4
realizeaza o analizd mai detaliata a evolutiei recente a preturilor alimentelor.
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In ultimul an si jumdtate, dinamica anuala a inflatiei IAPC, exclusiv alimente si energie (componente ce
detin o pondere de aproximativ 30% in cosul de consum), s-a inscris treptat pe un trend descendent. Cele
mai recente date pentru luna aprilie indica faptul ca inflatia IAPC, exclusiv alimente si energie, a crescut
cu 0,8% fata de anul anterior, valoare care a fost cu 0,2 puncte procentuale mai mica decat cea aferentd
lunii martie. In cazul acestui agregat, sunt necesare doud mentiuni. in primul rnd, pe parcursul recentei
perioade de declin care a inceput la finele anului 2008, aceastd masurd a ,inflatiei persistente” a avut
o traiectorie mai putin volatila comparativ cu cea a agregatului IAPC. in al doilea rand, pe masura ce
ritmul anual de crestere a IAPC total s-a accelerat treptat dupa perioada de dezinflatie din vara si toamna
anului 2009, inflatia IAPC, exclusiv alimente si energie, a continuat s se reduca. Inflatia IAPC, exclusiv
alimente si energie, reflectd evolutia preturilor celor doud componente, si anume produse industriale non-
energetice si servicii, determinatd indeosebi de actiunea factorilor interni, precum salarii si marje de
profit. in ceea ce priveste cele mai recente date din luna aprilie, dinamica anuala a preturilor produselor
industriale non-energetice a fost de 0,2%, fata de 0,1% in luna martie. Valorile reduse inregistrate in
lunile anterioare confirma trendul descrescator urmat de aceastd componenta incepand cu anul 2008.
Analizand volatilitatea generata de factorii conjuncturali, ritmul anual de crestere a produselor industriale
non-energetice in primele patru luni ale anului 2010, a fost, in medie, de 0,1%, comparativ cu media de
0,6% inregistrata in anul 2009. Cererea de consum scazutd poate fi consideratd principalul determinant
al acestor evolutii.

Produsele industriale non-energetice pot fi clasificate in trei categorii: bunuri de uz curent (rezerva de
apd, produse farmaceutice, ziare, etc.), bunuri semidurabile (articole de imbracaminte, textile, carti,
etc.) si bunuri de folosinta indelungata (autoturisme, mobila, aparaturad electronicd, etc.). in primele
patru luni ale anului 2010, incetinirea in continuare a dinamicii preturilor produselor industriale non-
energetice s-a datorat indeosebi unor contributii mai reduse din partea bunurilor de uz curent, precum
si a bunurilor semidurabile. Cele mai recente date referitoare la preturile bunurilor de uz curent releva
tendintele descrescatoare pentru majoritatea elementelor componente, reflectand probabil scaderea
cererii. De asemenea, dinamica anuala a preturilor bunurilor semidurabile a continuat sa se incetineasca
in primele luni ale anului 2010, fiind considerabil afectata de reducerile in sezonul de iarna la articolele
de imbracaminte si incaltaminte, datorate partial cererii scazute.

Totodata, contributia negativa a preturilor bunurilor de folosintd indelungatd la dinamica preturilor
produselor industriale non-energetice a rimas, in general, neschimbata in anul 2010, cu toate ca ritmul
anual de crestere a acestei componente pare sé fi depasit nivelul minim inregistrat in luna septembrie 2009.
Aceasta evolutie indica aparenta incheiere a perioadei de reduceri masive ale preturilor autoturismelor,
dar si scaderile mai putin semnificative ale preturilor la o serie de bunuri electronice de consum.

Privind in perspectivd, indicatorii disponibili ai dinamicii preturilor produselor industriale
non-energetice, precum evolutia preturilor de productie pentru bunuri de consum (exclusiv alimente si
tutun) si a preturilor de import pentru bunuri de consum (exclusiv alimente si tutun), releva temperarea in
continuare a presiunilor inflationiste. Se anticipeaza ca nici cererea, nici pozitia companiilor in procesul
de stabilire a preturilor nu vor conduce la cresterea preturilor in perioada urmatoare si, in contextul
deteriorarii conditiilor pe pietele fortei de munca, este posibil ca si presiunile salariale sa se mentina
reduse. Cu toate acestea, existd semne de amplificare a presiunilor inflationiste externe pe fondul
evolutiilor recente ale cursului de schimb, precum si al cresterii inflatiei la nivel mondial.

In luna aprilie, ritmul anual de crestere a preturilor serviciilor a consemnat un nivel minim record din
anul 1991 (1,2%), fata de 1,6% in luna martie. Aceasta scadere abrupta poate fi partial atribuita efectului
calendaristic generat de diferentele temporale ale sarbatorilor de Pasti comparativ cu anul anterior. Cu
toate acestea, in pofida contributiei la efectul calendaristic, dinamica preturilor serviciilor s-a situat la
niveluri foarte reduse 1n luna aprilie, comparativ cu ritmul de crestere a preturilor serviciilor in perioada
1999-2000 si cu mult sub valoarea medie de 2,2% inregistrata incepand cu anul 1999.
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Grafic 40 Descompunerea inflatiei IAPC: principalele componente

(variatii procentuale anuale; date lunare)
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Sursa: Eurostat.

Pe termen lung, dinamica preturilor serviciilor a urmat un trend descendent incepand cu toamna anului
2008. Nivelurile reduse ale preturilor serviciilor in aceastd perioada pot fi atribuite unei serii de factori
precum efectele indirecte ale ieftinirii materiilor prime, cererea scazuta si temperarea presiunilor salariale.
Temperarea dinamicii preturilor serviciilor a fost generalizata la nivelul elementelor componente. Cele
mai pronuntate scaderi au fost consemnate de serviciile neesentiale sau de recreere, precum pachetele
de vacanta, restaurante si servicii de cazare. Pe de alta parte, spre deosebire de celelalte subcomponente
importante, ritmul de crestere a preturilor serviciilor de comunicatii a urmat un trend ascendent (desi a
consemnat in continuare valori negative), accelerandu-se de la -2,6% in septembrie 2008 la -0,6% in
aprilie 2010.

Privind in perspectiva, se estimeazd cd dinamica
preturilor serviciilor va fi in continuare moderata
datorita presiunilor salariale reduse si cererii de
consum scdzute. Cu toate acestea, unele presiuni (yariagii procentuale anuale: date lunare)
in sensul cresterii preturilor serviciilor pot fi

Grafic 41 Descompunerea preturilor
productiei industriale
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situat pe palierul pozitiv. Traiectoria ascendentd
a preturilor, care s-a manifestat incepand cu vara
trecutd, a fost determinata, in general, de evolutia
preturilor energiei si ale bunurilor intermediare,
reflectdnd efectele de bazd cumulate in sensul
cresterii asociate ieftinirii petrolului pe pietele
internationale in a doua parte a anului 2008 si
inceputul anului 2009 si evolutiilor recente ale
acestor preturi. Totodatd, dinamica anuald a
celorlalte componente ale preturilor productiei
industriale s-a mentinut la niveluri mai stabile,
desi extrem de reduse, pe fondul scaderii
costurilor de productie si al reducerii cererii de
produse industriale. Preturile bunurilor de consum
(exclusiv tutun i alimente) reprezintd componenta
cel mai des corelatd, din punct de vedere istoric, cu
evolutia inflatiei IAPC pe termen scurt. Dinamica
acestei componente s-a accelerat, de asemenea,
in ultima parte a anului 2009 si in primele patru
luni ale anului 2010. In pofida trendului ascendent,
ritmul anual de crestere a acestei componente a
fost, totusi, negativ in luna aprilie, situdndu-se la
-0,3%.

Sondajul in randul directorilor de achizitii cu
privire la traiectoria preturilor in luna mai indica

Grafic 42 Sondaje privind costurile si

preturile de productie
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persistenta unei evolutii relativ stabile a preturilor comparativ cu rezultatele aferente lunii aprilie (Graficul
42). O valoare de peste 50 a indicelui reflecta o crestere a preturilor, in timp ce o valoare inferioara
acestui nivel reflecta o scadere. In sectorul prelucritor, indicii costurilor de productie si cei ai preturilor
facturate s-au mentinut la niveluri relativ similare. In sectorul servicii, indicii costurilor de productie
au scazut marginal, reflectind indeosebi cresterile salariale modeste, in timp ce preturile facturate s-au
mentinut sub pragul de 50, indicand astfel scaderea preturilor. Pe un orizont de timp mai indelungat, toti
indicii au crescut, in general, in mod constant incepand cu trimestrul I 2009. Cresterile relativ consistente

consemnate de costurile de productie, comparativ
cu nivelurile consemnate de preturile de productie,
sugereazd existenta in continuare a dificultatilor de
transmitere a majorarii costurilor de productie de
cétre companii asupra consumatorilor.

3.3 INDICATORII COSTURILOR CU FORTA DE MUNCA

Cei mai recenti indicatori privind piata fortei de
muncd indicd temperarea in continuare a dinamicii
costurilor cu forta de munca in trimestrul IV, confir-
mand astfel trendul pe care acestea s-au inscris la
finele anului 2008 (Graficul 43 si Tabelul 7).

Evolutia diferitilor indicatori este semnificativ
influentata de variatia numarului de ore lucrate.
In luna martie 2010, Eurostat a publicat, pentru
prima oard, date privind numarul de ore lucrate,
care sa permitd astfel calcularea veniturilor orare

Grafic 43 Principalii indicatori ai costurilor
cu forta de munca
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Tabel 7 Indicatorii costurilor cu forta de munca

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010

T1 T2 T3 T4 T1

Salarii negociate 32 2,6 32 2,8 2,3 2,1 1,7
Costuri orare totale cu forta de munca 35 33 3,6 4,3 3,0 2,2
Venituri din munca pe salariat 3,2 1,5 1,8 1.4 1.4 1,2

Pro memoria:

Productivitatea muncii -0,2 -2,3 -39 -3,1 -2,0 0,0
Costul unitar cu forta de munca 34 3.8 59 4,7 3.4 1.3

Sursa: Eurostat, date nationale si calcule BCE.

din munca pe salariat. Ca urmare a implementarii schemelor de somaj tehnic in numeroase tari din zona
euro, datele publicate indica scaderea drastica a numarului de ore lucrate pe salariat la finele anului 2008
si inceputul anului 2009 (din perspectiva ritmului anual de crestere). In aceastd perioadd, veniturile
din munca pe salariat au scazut, de asemenea, desi intr-un ritm redus, ceea ce a condus la decuplarea
substantiala intre indicatorii diferiti ai costurilor cu forta de munca. Ritmul anual de crestere a numarului
de ore lucrate s-a temperat in continuare in a doua jumatate a anului 2009, desi intr-un ritm mai lent.
Intr-adevar, dinamica pe termen scurt, masuratd prin ritmurile de crestere trimestriale, releva faptul ca
numarul de ore lucrate in zona euro s-a majorat cu 0,2% in trimestrul IV 2009.

Ritmul anual de crestere a salariilor negociate in zona euro, singurul indicator al costurilor cu forta de
munca disponibil in prezent pentru trimestrul I 2010, a coborat la 1,7% in trimestrul respectiv, fata de
2,1% in trimestrul anterior. Declinul recent a confirmat faptul ca dinamica salariilor negociate in zona
euro se mentine pe trendul descendent pe care s-a inscris la inceputul anului 2009. Nivelul inregistrat
in primul trimestru reprezinta cel mai scazut ritm anual de crestere de la initierea seriilor de date in anul
1991. Privind in perspectiva, este posibil ca dinamica anuala a salariilor negociate sa se mentind pe un
trend descendent in trimestrele urmatoare, pe masura ce contractele anterioare sunt inlocuite treptat cu
cele noi care prevad cresteri salariale mai reduse atat in sectorul privat, cat si in cel public.

Constrangerile salariale sunt vizibile si in cazul ritmului anual de crestere a veniturilor din munca pe
salariat, care s-a incetinit pana la 1,2% in trimestrul IV, in scadere fata de 1,4% in trimestrul precedent.
Analiza sectoriala indica faptul ca temperarea dinamicii veniturilor din munca pe salariat in trimestrul IV
2009 a fost, in mare parte, indusa de evolutia sectorului constructii (Graficul 44). In perioada cuprinsa
intre trimestrul IV 2008 si trimestrul IV 2009, cresterea veniturilor din munca pe salariat s-a temperat
cu 1,7 puncte procentuale. In aceeasi perioada, cresterea salariilor negociate s-a incetinit intr-un ritm
mai lent cu 1,5 puncte procentuale. Aceasta indica o deviere marginald negativa a traiectoriei salariilor
in aceastd perioada, intrucat companiile au ajustat in sens descendent cresterile salariale in contextul
declinului economic, elimindnd componentele flexibile ale salariilor.

Dinamica anuala a costurilor orare cu forta de munca in zona euro s-a redus considerabil in trimestrul
IV 2009 la 2,2% fatd de 3,0% 1n trimestrul anterior. Acest ritm de crestere este, in prezent, aproape de
nivelurile minime istorice consemnate in anul 2005 si reflecta decelerarea puternica a ritmului de scadere
a numarului de ore lucrate pe angajat. Analiza sectoriald indica faptul ca ritmurile anuale de crestere in
trimestrele 111 si IV sunt in totalitate determinate de evolutia sectorului industrial, in timp ce dinamica
anuala a costurilor orare cu forta de munca s-a accelerat in sectoarele constructii si servicii de piata.
Costurile orare cu forta de munca s-au majorat in termeni anuali cu 1,4% in industrie, comparativ cu
3,7% in sectorul constructii si cu 2,4% in sectorul servicii de piata.

Dupa nivelul minim istoric inregistrat in primul trimestru al anului 2009, dinamica anuala a productivitatii
in zona euro a continuat sa se Imbunatateasca in trimestrele urmatoare, reflectand ajustarea cu intarziere
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Grafic 44 Evolutii sectoriale ale costurilor cu forta de munca

(variatii procentuale anuale; date trimestriale)
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a gradului de ocupare a fortei de munca la cresterea productiei. In trimestrul IV 2009, productivitatea
pe angajat a ramas neschimbatd in termeni anuali, comparativ cu o scadere de 2,0% in trimestrul III.
Imbunatatirea productivitatii, aldturi de incetinirea ritmului anual de crestere a veniturilor din munca pe
salariat, au contribuit la temperarea dinamicii anuale a costurilor unitare cu forta de munca de la 3,4% in
trimestrul 1T 2009 la 1,3% in trimestrul IV al aceluiasi an.

Privind in perspectiva, se estimeazd cd reducerea in continuare a gradului de ocupare a fortei de
muncd, aldturi de imbunatatirea progresiva a contextului economic vor conduce la revenirea dinamicii
anuale a productivititii muncii pe palierul pozitiv in cursul anului 2010. Aceasta redresare anticipata a
productivitatii, in paralel cu temperarea cresterii veniturilor din munca pe salariat ar trebui sa contribuie
astfel la Incetinirea in continuare a ritmului de crestere a costurilor unitare cu forta de munca pentru
companiile din zona euro in anul 2010.

3.4 EVOLUTIA PROFITULUI COMPANIILOR

in trimestrul IV 2009, profiturile companiilor din zona euro s-au comprimat cu 2,0% in termeni anuali,
intr-un ritm mai lent decat in primele trei trimestre ale anului 2009. Aceasta pierdere de ritm poate fi
atribuitd restrdngerii activitatii economice (volum) si cresterii marginale a profiturilor la nivel de
unitate (marja de profit la nivel de unitate de productie) — Graficul 45. Acestea din urma s-au stabilizat
indeosebi ca urmare a temperdrii cresterii costurilor unitare cu forta de munca. in pofida acestui fapt,
profitul a scazut intr-un ritm record in anul 2009 (peste 6%) comparativ cu anul 2008, indeosebi sub
efectul cresterii accelerate a costurilor unitare cu forta de munca generate de salariile relativ ridicate si de
politicile de mentinere a personalului implementate de companiile din zona euro pe parcursul recentului
declin economic.

In ceea ce priveste evolutiile consemnate in principalele ramuri de activitate (industrie si servicii de
piatd), datele disponibile releva faptul ca reducerea profiturilor a fost deosebit de puternicé in industrie,
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Grafic 45 Descompunerea dinamicii Grafic 46 Profitul pe sector de activitate in
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acestea scazand cu aproximativ 13% in termeni anuali in trimestrul IV 2009. Totusi, se remarca
temperarea considerabila a ritmului de scadere fata de ritmul anual de peste 25% inregistrat in trimestrul
III 2009 (Graficul 46). Puternicul declin generalizat in sectorul industrial se datoreaza restrangerii mai
puternice a activitatii in acest sector, precum si cresterii mai accelerate a costurilor unitare cu forta de
muncd. Cresterea profiturilor in industrie tinde, intr-adevar, sa fie mai ridicatd pe parcursul perioadelor
de expansiune ciclicd si sa se diminueze mai rapid in perioadele de recesiune. Scaderea in termeni anuali
a profitului in industrie a fost observata pentru ultima data la jumétatea anului 2003. in schimb, reducerea
in termeni anuali a profitului din sectorul servicii de piata, care s-a manifestat incepand cu primul
trimestru al anului 2009 si a continuat in trimestrul IV, a fost inregistrata pentru prima data de la initierea

seriilor de date in anul 1996.

Privind in perspectiva, imbunatatirea conditiilor cererii §i cresterea ciclica estimata a productivitatii in
contextul evolutiilor modeste pe pietele fortei de munca ar trebui sa contribuire la redresarea dinamicii
profiturilor, acestea urmand sa depaseascd nivelul minim inregistrat. Totusi, pe fondul accentudrii
declinului in perioada 2008-2009 si al comprimarii fara precedent a cererii agregate in aceasta perioada,
perspectivele pe termen scurt privind aceasta variabila sunt deosebit de incerte. A se vedea si Caseta cu
titlul Profit developments and their behaviour after periods of recession publicatd in Buletinul lunar —
aprilie 2010.

3.5 PERSPECTIVELE INFLATIEI

Se estimeaza ca inflatia IAPC va consemna in continuare ritmuri de crestere modeste in cadrul orizontului
relevant pentru politica monetara. Presiunile in sensul cresterii preturilor materiilor prime pot persista, in
timp ce presiunile inflationiste interne in zona euro sunt asteptate sa se mentina la un nivel redus.

Aceastd evaluare se regaseste si n proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din luna
iunie 2010, potrivit carora ritmul anual de crestere a inflatiei IAPC se va situa intre 1,4% si 1,6% in anul
2010 si intre 1,0% si 2,2% in anul 2011. Comparativ cu proiectiile expertilor BCE din luna martie 2010,
intervalele de variatie au fost ajustate in sens usor ascendent, reflectind indeosebi majorarea preturilor
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in euro ale materiilor prime. Prognozele publicate de o serie de organizatii internationale evidentiaza, pe
ansamblu, o evolutie similara.

Riscurile asociate acestei proiectii sunt, in general, echilibrate. Pe termen mediu, riscurile in sensul
cresterii se referd, in special, la traiectoria preturilor materiilor prime. Totodata, cresterile impozitelor
indirecte si ale preturilor administrate ar putea depasi asteptarile, ludnd in considerare nevoia de
consolidare fiscald din anii urmatori. Totodata, riscurile la adresa preturilor interne si a evolutiei
costurilor sunt reduse.
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4 PRODUCTIA, CEREREA 31 PIATA FORTEI
DE MUNCA

Activitatea economicd in zona euro este in expansiune de la jumdtatea anului 2009. PIB real al zonei
euro a crescut cu 0,2% in trimestrul I 2010, comparativ cu trimestrul anterior, dupd ce in trimestrul
1V 2009 se majorase cu 0,1%. Activitatea economicd in zona euro a beneficiat de continuarea
revigorarii economiei mondiale si de refacerea stocurilor. Desi la inceputul anului 2010 conditiile
meteorologice nefavorabile au afectat cresterea economicd, cele mai recente date privind activitatea
economicd sugereazd faptul cd expansiunea a fost relativ mai puternicd in primdvard. Privind in
perspectivd, se anticipeazd cd PIB real al zonei euro va continua sd creascd intr-un ritm moderat §i
inegal la nivel de economii si sectoare ale zonei euro. Continuarea revigordrii economiei mondiale
si impactul acesteia asupra cererii de exporturi ale zonei euro, precum §i orientarea acomodativa
a politicii monetare si masurile adoptate in vederea restabilirii functiondrii sistemului financiar ar
trebui sd sustind economia zonei euro. Cu toate acestea, se anticipeazd cd redresarea va fi afectatd
de continuarea procesului de ajustare financiard in diferite sectoare §i de perspectivele sumbre
privind pietele fortei de muncd.

Aceastd ipotezd este, de asemenea, ilustratd de Proiectiile macroeconomice din luna iunie 2010 ale
expertilor Eurosistemului pentru zona euro, care anticipeazd o crestere anuald a PIB real cuprinsd
in urmadtoarele intervale de variatie: 0,7% - 1,3% in anul 2010 si 0,2% - 2,2% in anul 2011.
Comparativ cu Proiectiile macroeconomice din luna martie 2010 ale expertilor BCE, intervalul de
variatie a cresterii PIB real in acest an a fost revizuit usor in sens crescdtor, reflectand impactul
pozitiv al revigordrii economiei mondiale pe termen scurt, in timp ce intervalul de variatie a fost
revizuit usor in sens descrescdtor pentru anul 2011, reflectdnd in principal perspectivele privind
cererea internd. Riscurile la adresa perspectivelor activitdtii economice au fost considerate in
continuare ca fiind in general echilibrate, intr-un mediu in care se manifestd incd un nivel neobisnuit
de mare de incertitudine.

4.1 PIB REAL §I COMPONENTELE CERERII Grafic 47 Cresterea PIB real si contributiile

principalelor componente

Activitatea economica in zona euro a continuat
sa creasca de la jumatatea anului 2009, dupa ce
consemnase o restrangere in perioada cuprinsa

(ritmuri trimestriale de crestere si contributii trimestriale
exprimate in puncte procentuale; date ajustate sezonier)

n . oL = cererea internd (exclusiv variatia stocurilor)
intre trimestrul II 2008 si trimestrul II 2009. === variafia stocurilor
Potrivit estimarii provizorii a Eurostat, PIB real === exportul net

—— cresterea PIB (%)

al zonei euro a crescut cu 0,2% in trimestrul I
2010 fatd de trimestrul anterior, dupda ce in
trimestrul IV 2009 a crescut cu 0,1% (revizuit in
sens ascendent fatd de cresterea constantd), iar
in trimestrul III s-a majorat cu 0,4% (Graficul

47). Aceste evolutii au confirmat ipoteza potrivit

careia redresarea economicd in zona euro ar

fi moderata §i ar avea o traiectorie inegala.

Indicatorii disponibili aratd cd este posibil ca I

in primédvara anului 2010 cresterea PIB sd isi fi
continuat consolidarea.

Ritmul de crestere a PIB real in trimestrul 1 2010
reflectd o contributie pozitiva majora de 0,8 3,0 3,0
puncte procentuale din partea stocurilor, precum T 2 e T4 oo

si dinamica puternica a exporturilor determinata

de revigorarea considerabild a economiei
mondiale. In schimb, cererea internd finald a
avut o contributie negativa de 0,1 puncte procentuale datorita, in mare masura, reducerii drastice
a investitiilor care au fost afectate de conditiile meteorologice nefavorabile. Deoarece expansiunea

Sursa: Eurostat si calcule BCE.
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importurilor a depasit-o pe cea a exporturilor, comertul net a avut o contributie negativa de -0,5
puncte procentuale.

CONSUMUL PRIVAT

Desi procesul de redresare a economiei zonei euro a inceput, consumul privat s-a mentinut modest
datoritd contractiilor severe inregistrate in ultima perioadd de maxima recesiune de la sfarsitul
anului 2008 si inceputul anului 2009. Consumul privat s-a redus cu 0,1% in trimestrul I 2010 fata
de trimestrul anterior, dupa ce, in trimestrul IV 2009, a consemnat o majorare de 0,2% (ultima cifra
a fost revizuita in sens crescdtor cu 0,2 puncte procentuale), iar in trimestrul III o scadere de 0,2%.
Cele mai recente valori ale indicatorilor ilustreaza mentinerea nivelului redus al cheltuielilor de
consum in primavara anului 2010.

O serie de factori au contribuit la mentinerea lipsei de dinamism a consumului in ultimele trimestre.
Factorul principal I-a reprezentat venitul real disponibil redus al gospodariilor. Pe de-o parte,
venitul disponibil al gospodariilor a fost sustinut de cresterea salariului nominal (Sectiunea 3.3),
al carui ritm de crestere, desi s-a temperat in cursul anului 2009 si la inceputul anului 2010, s-a
mentinut relativ inalt tindnd seama, in primul rand, de severitatea crizei economice si, in al doilea
rand, de ritmul temperat al redresarii. De asemenea, nivelurile reduse ale inflatiei IAPC in cursul
anului 2009 si la inceputul anului 2010 au sustinut cresterea venitului real. Pe de alta parte, scaderea
populatiei ocupate a avut un efect nefavorabil asupra veniturilor din munci si a consumului. In plus,
cheltuielile de consum au fost temperate de incertitudinile privind perspectivele legate de gasirea
unui loc de munca, scaderea preturilor locuintelor (a se vedea caseta intitulatd Recent housing
market developments in the euro area din Buletinul lunar — mai 2010) si pierderile acumulate la
nivelul avutiei financiare. In plus, cererea de credite de consum a fost modesta in ultimele trimestre,
iar conditiile pentru acordarea creditelor de consum, care au fost considerabil inasprite in timpul
recesiunii, au devenit si mai restrictive in ultimele trimestre, desi intr-un ritm moderat (a se vedea
caseta intitulata The results of the April 2010
bank lending survey for the euro area din
Buletinul lunar — mai 2010). In acest context, de i A e A

.. . . e incredere in comert si indicatorul de incredere
rata de economisire a gospoddriilor s-a majorat [ TR AL
puternic in ultimele 12 luni, reflectand probabil
intr-o mai mare masura economisirea cu scop
precautionar, pe fondul incertitudinilor crescute

Grafic 48 Comertul cu amanuntul, indicatorul

(date lunare)

= total vanzari cu amanuntul ” (scala din stanga)
«++++ indicatorul de incredere a consumatorilor? (scala din dreapta)

generate de criza economicd. Potrivit conturilor ===~ indicatorul de incredere in comert® (scala din dreapta)
integrate ale zonei euro, rata de economisire 4 40
a gospodariilor s-a mentinut la 15,1% pe baza
sezoniera ajustatd, in trimestrul IV 2009 — 0,7 3 A ~ 30
puncte procentuale peste nivelul anului anterior. ) n \/ \ A "
Acesta a fost relativ mai mic decat valoarea A \‘ b
maxima de 15,7% consemnatd in trimestrele II 1 N NN 10
i 111 2009. W,
LT . e .‘

0 PR o .:."0_-. e 49 0
Dinamica redusa a consumului s-a reflectat in B R e o
evolutia comertului cu amanuntul, inmatricu- Gr J
larile noi de autoturisme si increderea consuma- 2 \‘\ P
torilor. Comertul cu amdnuntul a cunoscut o \
crestere trimestriald de 0,2% in primele trei luni 3 . -30
ale anului 2010 si o reducere de 1,2% in luna A0S 0B WS AWy 28
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de autoturisme noi, care impreuna reprezintd aproximativ 50% din volumul consumului, au scazut
cu 0,6% in trimestrul I 2010 fata de trimestrul anterior, in timp ce acest indicator s-a majorat doar
marginal in trimestrul anterior, sustinut de cresterea vanzarilor de autoturisme. In luna aprilie,
comertul cu amanuntul, inclusiv inmatricularile de autoturisme noi, s-a contractat cu 2,3% fata de
luna anterioara.

Scaderea numarului de inmatriculari de autoturisme noi in anul 2010 s-a datorat eliminarii
facilitatilor fiscale acordate in mai multe economii din zona euro consumatorilor care au renuntat
la autoturismele vechi in vederea achizitionarii de autoturisme noi. Aceste subventii au sprijinit
vanzarile de autoturisme si implicit cheltuielile de consum in anul 2009, indeosebi in trimestrul 11
cand ritmul de crestere a ITnmatricularilor de autoturisme noi a fost de 13,5%. Dar in pofida acestui
sprijin, inmatricularile de autoturisme noi s-au mentinut la un nivel mai redus comparativ cu media
perioadei 2000-2007, iar in primele patru luni ale anului 2010 acestea s-au situat sub nivelul mediu
inregistrat in anul 2008, an in care numarul inmatriculdrilor de autoturisme noi a fost deosebit
de redus. Aceste evolutii sugereaza efectul temporar pe care subventiile guvernamentale pentru
achizitionarea de autoturisme noi il au asupra consumului, determindnd pe unii consumatori sa
amane pentru anul 2009 viitoarele achizitii ale acestor bunuri de folosinta indelungata.

Increderea consumatorilor, stimulata de evaluarea favorabild a situatiei economice generale si de
perspectivele gasirii unui loc de munca, s-a situat pe un trend ascendent in anul 2009. Acest trend a
fost intrerupt in trimestrul I 2010 cand increderea consumatorilor s-a mentinut la nivelul inregistrat
in trimestrul IV 2009. Prin urmare, increderea consumatorilor s-a diminuat in luna mai, dupa ce in
luna anterioara consemnase o majorare, revenind la nivelul atins in luna octombrie 2009, care este
sub media pe termen lung a perioadei incepand cu anul 1985. Desi increderea consumatorilor s-a
dovedit a fi un indicator relativ inexact al variatiilor trimestriale ale consumului in zona euro, acesta
a oferit indicii suficient de pertinente cu privire la tendintele consumului. Desi aceste fluctuatii
recente, Inregistrate pe fondul recrudescentei tensiunilor pe pietele financiare arata ca, la ora actuala,
consumatorii din zona euro sunt nesiguri in ceea ce priveste vigoarea si sustenabilitatea redresarii
economice si indica posibilitatea ca, pe termen scurt, cresterea consumului sa se mentind modesta.

INVESTITIILE

Trendul activitatii de investitii s-a mentinut, de asemenea, moderat. In trimestrul I 2010, formarea
brutd de capital fix a inregistrat o scadere trimestriala de 1,1%, dupa o restrangere de 1,3% in
trimestrul IV 2009. Investitiile au continuat sa se contracte inca din trimestrul I1 2008, datorita cererii
modeste, gradului redus de utilizare a capacitatilor de productie, standardelor de creditare restrictive
si nivelului scazut al increderii sectorului corporatist. Cele mai insemnate reduceri trimestriale ale
volumului investitiilor, cu mai mult de 4% si respectiv 5%, au fost consemnate in trimestrul IV 2008
si, respectiv, trimestrul I 2009. Luand in considerare aceste scaderi, reducerea recenta a investitiilor
poate fi considerata o evolutie favorabila.

Volumul in continuare redus al investitiilor in sectorul constructii, care includ constructiile
rezidentiale si pe cele comerciale si reprezintd aproximativ jumatate din volumul investitiilor, este
puternic influentat de evolutia pietelor imobiliare. Evolutiile modeste ale preturilor locuintelor au
descurajat investitiile in constructii, facand investitiile rezidentiale mai putin profitabile. Cresterea
preturilor la locuinte a consemnat o temperare constanta in ultimii ani i s-a diminuat in anul 20009.
Tarile care au nregistrat cele mai mari cresteri ale preturilor la locuinte anterior anului 2005 au
efectuat cele mai pronuntate ajustari ale preturilor (pentru informatii suplimentare, a se vedea caseta
intitulatd Recent housing market developments in the euro area din Buletinul lunar — mai 2010).
Datorita evolutiei preturilor la locuinte, precum si capacitatilor excedentare de productie din anumite
tari si conditiilor restrictive de finantare, dinamica investitiilor in constructii a fost negativa incepand
cu trimestrul IT 2008. Conditiile meteorologice nefavorabile din iarna trecutd din multe tari ale zonei
euro au contribuit la restrangerea activitatii in sectorul constructii la inceputul anului 2010.
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Privind in perspectiva, acordarea autorizatiilor de constructie — care este considerata un indicator
relevant pentru investitiile imobiliare — sugereaza ca si in urmatoarele luni piata imobiliara va fi in
scadere, intrucat numarul autorizatiilor de constructie emise a continuat sa se reduca in trimestrul IV
2009. Cu toate acestea, se anticipeaza temperarea progresiva a ritmului de scadere deoarece aceasta
reducere a fost mai mica decét in trimestrul anterior. In plus, este de asteptat ca impactul negativ pe
care conditiile meteorologice extrem de nefavorabile din iarna precedentd l-au avut asupra asupra
activitatii in constructii sa fie contracarat spre sfarsitul anului. Aceastd anticipatie este sprijinita
de datele care ilustreazd revigorarea puternica a productiei in sectorul constructii in luna martie.
Totodata, creditele pentru locuinte au crescut marginal in trimestrul IV 2009 si intr-un ritm mai alert
in trimestrul I 2010.

Investitiile in alte sectoare decat in constructii, in principal in active destinate utilizarii in productia
de bunuri i servicii, s-au diminuat, de asemenea, in perioada recentei restrangeri a activitatii datorita
cererii reduse, gradului foarte scazut de utilizare a capacitatilor de productie, cresterii negative a
veniturilor si standardelor restrictive de creditare. De la jumatatea anului 2009, investitiile in alte
sectoare decat in constructii s-au redus in ritmuri mult mai lente deoarece factorii care au determinat
reducerea abrupta a acestora si-au pierdut din intensitate. In trimestrul IV 2009, investitiile in alte
sectoare decat in constructii s-au contractat in termeni trimestriali cu 0,7% fata de -0,1% 1n trimestrul
anterior.

Se anticipeaza ca investitiile in alte sectoare decdt in constructii se vor consolida progresiv in
trimestrele urmatoare, sustinute de activitatea economicd generald, dar se vor mentine modeste
datoritd slabelor perspective de crestere a cererii interne, incertitudinilor generale, rentabilitatii
reduse si persistentei gradului inalt de neutilizare a capacitdtilor de productie. Gradul de utilizare
a acestora a depasit de curdnd nivelul minim inregistrat la jumatatea anului 2009, dar se mentine
deosebit de scdzut si sub nivelul observat in perioada de recesiune de la inceputul anilor 1990.
Exista posibilitatea ca aceastd marja generoasa a capacitatilor de productie excedentare s afecteze
cresterea cheltuielilor de capital in viitorul apropiat. Pe de alta parte, cheltuielile de capital pot fi
sustinute de costul de finantare, care se mentine redus, desi restrictivitatea neta a standardelor de
creditare aplicate de banci a fost neschimbata in trimestrul I 2010, dupa ce s-a diminuat in trimestrele
anterioare (pentru informatii suplimentare, a se vedea caseta intitulatd The results of the April 2010
bank lending survey for the euro area din Buletinul lunar — mai 2010).

CONSUMUL ADMINISTRATIILOR PUBLICE

Spre deosebire de alte componente ale cererii interne, cresterea consumului administratiilor publice a
inregistrat un ritm pozitiv in trimestrul I 2010 comparativ cu ritmul constant din trimestrul IV 2009.
Cu toate acestea, se anticipeaza ca sprijinul acordat cererii interne de consumul administratiilor
publice se va mentine moderat in restul anului 2010, reflectind eforturile asteptate de consolidare
fiscala in anumite tari din zona euro.

STOCURILE

Variatia stocurilor a avut o contributie pozitiva la ratele trimestriale de crestere a PIB de la jumatatea
anului 2009, dar a avut contributii negative considerabile la restrangerea PIB al zonei euro in
semestrul 1 2009. Stocurile par sa fi urmat un tipar ciclic normal in perioada de recesiune care a
trecut cat si pe parcursul revigorarii in curs. Cand firmele au remarcat posibila prelungire abrupta a
reducerii cererii, acestea si-au diminuat stocurile prin restrangerea agresiva a productiei, incercand sa
mentind un raport optim stocuri-vanzari. Ritmul de eliminare a stocurilor a inceput sa se tempereze
in trimestrul IIT 2009 pentru a preveni scaderea excesiva a raportului odatd ce vanzarile si-au reluat
cresterea.

In trimestrul 1 2010, faza de eliminare a stocurilor s-a incheiat, anticipindu-se cresterea cererii.
Astfel, stocurile au avut o contributie pozitiva de 0,8 puncte procentuale la cresterea PIB real fata de
0,1 puncte procentuale in trimestrul anterior i 0,5 puncte procentuale in trimestrul 1T 2009.
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Privind in perspectiva, atat sondajele, cat si datele neoficiale arata ca nivelul stocurilor este perceput
ca fiind normal. Desi numeroase firme si-au exprimat intentia de a nu reface stocurile la nivelurile
anterioare, este posibil ca variatia stocurilor sa aibd in continuare o contributie pozitiva la cresterea
PIB al zonei euro in trimestrul II si/sau trimestrul III 2010. Amplitudinea acestei contributii
ramane insa incertd deoarece depinde de evolutia cererii si de masura in care firmele isi revizuiesc
anticipatiile privind evolutiile viitoare.

COMERTUL

Comertul zonei euro si-a continuat expansiunea in trimestrul I 2010, stimulat de redresarea economiei
globale si de cresterea moderata a activitatii economice in zona euro. Cresterea trimestriald a
importurilor in trimestrul I al anului a fost considerabil mai puternica decat cea a exporturilor; prin
urmare, comertul net a avut o contributie negativa de 0,5 puncte procentuale la cresterea PIB in
trimestrul I 2010, desi in trimestrul anterior a sprijinit cresterea PIB.

Ulterior contractiei puternice de la sfarsitul anului 2008 si inceputul anului 2009 precum si reducerii
suplimentare, desi mai temperate, din trimestrul I 2009, importurile si exporturile au crescut, in
termeni trimestriali, Incepand cu jumatatea anului 2009. Aceasta revigorare s-a manifestat la nivelul
tuturor categoriilor principale de produse, in special importuri si exporturi de bunuri intermediare,
care au reprezentat factorii determinanti ai reducerii precedente a fluxurilor comerciale. Revigorarea
comertului s-a accelerat in trimestrul I 2010, in conditiile in care exporturile au crescut cu 2,5%
in termeni trimestriali fata de ritmul de crestere de 1,7% in trimestrul IV 2009. Importurile s-au
majorat intr-un ritm mult mai alert de 4,0% comparativ cu 1,2% in trimestrul IV 2009, sustinute de
redresarea economica a zonei euro si de cresterea cererii de exporturi.

Privind in perspectiva, cresterea economiei globale — si cea a pietelor emergente in special — alaturi
de expansiunea comertului international pot conduce la majorarea suplimentard a cererii pentru
produsele zonei euro, care ar trebui sd beneficieze si de deprecierea recenta a monedei euro. Prin
contrast, deoarece se anticipeaza ca redresarea economica a zonei euro va fi moderata si mai putin
dinamica decat revigorarea activitatii economice globale, cresterea importurilor s-ar putea dovedi
usor mai lenta decat cea a exporturilor. Prin urmare, comertul net ar putea asigura contributii pozitive
la cresterea PIB al zonei euro in trimestrele urmatoare.

4.2 PRODUCTIA, OFERTA §I PIATA FORTEI DE MUNCA

Din perspectiva valorii adaugate, revigorarea zonei euro nu s-a manifestat la nivelul tuturor
sectoarelor, aceasta fiind in mare masura generatd de sectorul industrial. Sectorul servicii a inregistrat
o crestere moderatd in trimestrul IV 2009 si trimestrul 1 2010, 1n timp ce activitatea in constructii a
continuat sa se restranga. In trimestrul I 2010, valoarea adaugata totala a crescut cu 0,5% datorita,
in principal, performantei substantiale a industriei exclusiv constructiile. Diferenta intre ritmul de
crestere a PIB si cel al valorii adaugate se datoreaza indeosebi includerii in cel dintdi a impozitelor
pe produse exclusiv subventiile, care s-au redus cu 2,3% in trimestrul I fatd de trimestrul anterior.
Datele furnizate de sondaje ilustreaza cresterea in continuare a valorii adaugate in trimestrul IT 2010.

Conditiile pe pietele fortei de muncd din zona euro au continuat si se deterioreze (a se vedea
Sectiunea privind piata fortei de munca). Populatia ocupati s-a redus cu 0,3% in trimestrul IV 2009
desi rata somajului a atins 10,1% in luna aprilie 2010.

PRODUCTIA PE SECTOARE

Activitatea industriala a reprezentat principalul factor de sustinere a cresterii valorii addugate totale
in zona euro de la inceputul redresarii economiei la jumatatea anului 2009. Valoarea adaugata in
industrie (exclusiv constructii) s-a majorat cu 2,2% in trimestrul I 2010, ulterior cresterilor de 0,3%
in trimestrul IV 2009 si respectiv 2,1% in trimestrul III. Expansiunea de 3,8% a productiei industriale
in trimestrul 1 2010 a fost chiar mai puternica decat cea consemnata de valoarea adaugata in industrie
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(Graficul 49). Discrepanta relativ mare intre acesti doi indicatori in primul trimestru al anului se
poate datora n principal diferentelor la nivelul ajustarii sezoniere, deoarece datele ajustate sezonier
sunt in prezent grevate de un grad relativ ridicat de incertitudine datoritd diferentelor mari intre
date in perioada de recesiune economica si perioada de revigorare. Analiza principalelor sectoare
industriale aratd ca productia a crescut indeosebi in industriile producatoare de bunuri intermediare,
dar s-a majorat si productia de bunuri de capital si productia de bunuri de consum. Acest pattern
sectorial corespunde etapelor initiale ale procesului de redresare, cadnd cea mai viguroasa crestere
o inregistreaza de regula, sectorul bunurilor intermediare. In plus, productia de energie s-a majorat
considerabil, pe seama conditiilor meteorologice deosebit de nefavorabile din aceasta iarna.

Privind in perspectiva, revigorarea generalizata a activitatii industriale este semnalatd de trendul
ascendent al comenzilor noi 1n industrie, deoarece se asteaptd ca aceste comenzi sd se reflecte in
productie. In trimestrul 1 2010, acest indicator s-a majorat cu 3,7% fata de trimestrul anterior, ulterior
cresterii cu 3,2% 1in trimestrul precedent. De asemenea, datele din sondaje aratd cd expansiunea
sectorului industrial s-a mentinut pozitiva la inceputul trimestrului IT 2010 (Graficul 50). Indicele IDA
privind productia sectorului prelucrator al zonei euro a continuat sd creasca in luna aprilie, dar s-a
redus in luna mai, mentinandu-se totusi peste media trimestrului I 2010. Desi impactul nefavorabil al
crizei recente privind datoriile suverane asupra increderii sectorului prelucrator nu poate fi eliminat,
evaluarea pe termen scurt este pozitiva, intrucat productia si comenzile noi, precum si timpii de
livrare ai furnizorilor s-au mentinut, in luna mai, aproape de cel mai inalt nivel din ultimii zece ani.
Pe de alta parte, indicatorul de incredere in industria prelucratoare a crescut marginal in luna mai,
potrivit sondajului de conjunctura al Comisiei Europene.

Grafic 49 Cresterea productiei industriale

si contributiile principalelor componente

(ritmuri de crestere si contributii exprimate in puncte procentuale;
date lunare ajustate sezonier)

mmmm  bunuri de capital
msss bunuri de consum

s bunuri intermediare

moses  CNETZIC

----- total, exclusiv constructii

50
40
3,0
2,0
10 |
0,0
-1,0
20
30
40
5,0
6,0
70
8,0
9.0

-9,0
[T )
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Sursa: Eurostat si calcule BCE.

Nota: Datele prezentate sunt calculate ca medii mobile pe trei luni
raportate la media corespunzatoare celor trei luni anterioare.

Grafic 50 Productia industriala, indicatorul
de incredere in industrie si indicele
directorilor de achizitii

(date lunare ajustate sezonier)

== productia industriala " (scala din stinga)
e« indicatorul de incredere in industrie? (scala din dreapta)
==== [DA? (scala din dreapta)

-10 -40
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Sursa: Eurostat, sondaje realizate la cererea CE in randul
companiilor i consumatorilor, MARKIT si calcule BCE.

Note: Toate datele se referd la productia industriei prelucratoare.
Din luna mai 2010, rezultatele sondajului CE se refera la
clasificarea CAEN Rev.2.

1) Variatie procentuala pe trei luni fata de perioada anterioara de 3 luni.
2) Sold conjunctural.

3) Indicele directorilor de achizitii; deviatii de la un indice cu
valoarea 50.
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Activitatea in sectorul constructii a continuat sa se restranga in ultimele trimestre. Valoarea
adaugata in constructii s-a diminuat cu 2,7% in trimestrul 1 2010 fata de trimestrul anterior — un ritm
considerabil mai inalt decét cel consemnat in cele doud trimestre precedente cand a scazut intr-un
ritm trimestrial de 1,3%. Reducerea considerabild a activitatii in constructii in trimestrul I poate fi
asociata, in mare parte, conditiilor meteorologice aspre care au afectat in aceastd iarna multe tari
din zona euro. Restrangerea activitatii datorata conditiilor meteorologice a impus ajustarea pietei
imobiliare descrisa anterior. Se anticipeaza ca declinul productiei acestui sector datorat conditiilor
meteorologice nefavorabile va fi recuperat in mare parte in trimestrul 1.

Activitatea in sectorul servicii este mult mai putin sensibila la evolutiile ciclice decat activitatea
in sectorul prelucrdtor si constructii. Insd vigoarea relansarii acestui sector este cruciald pentru
o redresare substantiald, iar cresterea valorii adaugate in sectorul servicii s-a mentinut la acelasi
nivel incepand cu jumatatea anului 2009. Valoarea addugata in sectorul servicii s-a redus cu numai
0,3% in trimestrul I 2010, o accelerare marginald comparativ cu cresterea modesta din trimestrul IV
2009, dupa ce, in cele trei luni anterioare, inregistrase o stagnare. Informatiile disponibile privind
principalele subsectoare ale sectorului servicii ilustreaza faptul ci, ulterior scaderilor puternice
inregistrate la sfarsitul anului 2008 si inceputul anului 2009, valoarea adaugata a cunoscut pana in
prezent, 1n general, o stabilizare doar In comert si transporturi, desi se pare ca a crescut in sectoarele
intermediere financiard si servicii destinate intreprinderilor, care au tendinta de a fi mai usor
influentate de evolutiile ciclice si volatile dintre toate subsectoarele. Privind in perspectivd, datele
din sondajele recent publicate sugereaza ca activitatea in sectorul servicii a continuat s se intensifice
la inceputul trimestrului I1 2010.

PIATA FORTEI DE MUNCA

Spre deosebire de evolutiile activitdtii economice, conditiile pe pietele fortei de muncéd in zona
euro s-au deteriorat in continuare in ultimele trimestre deoarece modificarea structurii populatiei
ocupate se produce adesea cu un decalaj fatd de fluctuatiile ciclului economic. n perioada ultimei
crize economice, populatia ocupata a inceput sa scada in primul rand in sectorul constructii, ulterior
in industrie si servicii. Aceasta evolutie a avut partial legatura cu capacitatile de productie in exces
care afecteaza acest sector si cu faptul cd, de reguld, acest sector utilizeaza un numar mare de
angajati temporari, ceea ce asigura flexibilitatea populatiei ocupate. Pe masura continudrii recesiunii,
populatia ocupatd in industrie a scazut, de asemenea, in timp ce sectorul servicii a fost mai putin
afectat de ajustarea fortei de munca (Tabelul 8).

Tabel 8 Cresterea gradului de ocupare a fortei de munca

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

‘ Ritmuri anuale ‘ Ritmuri trimestriale

2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009

T4 T1 T2 T3 T4

Total economie 0,7 -1,9 -0,4 -0,8 -0,5 -0,5 -0,3

din care:

Agricultura i pescuit -1,4 -2,6 0,0 -0,8 -0,9 -1,2 0,5

Industrie -0,7 -5,7 -1,5 -1,8 -1,7 -1,7 -0,9

Exclusiv constructii 0,0 -5,2 -1,1 -1,6 -1,8 -1,7 -1,1

Constructii -2,1 -6,9 -2,3 -2,3 -1,3 -1,7 -0,4

Servicii 1,3 -0,5 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1

Comert si transport 1,3 -1,8 -0,4 -0,8 -0,5 -0,2 -0,5
Servicii financiare si servicii

destinate intreprinderilor 22 -2,2 -0,5 -0,9 -0,8 -0,5 -0,1

Administratii publice" 0,9 1,5 0,6 0,2 0,6 0,2 0,2

Surse: Eurostat si calcule BCE.
1) Includ, de asemenea, invataméntul, sanatatea si alte servicii.
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Pe parcursul intensificarii crizei, multe state din zona euro au implementat programe speciale de lucru.
Acestea au redus numarul de ore lucrate prin diferite canale, inclusiv programe de lucru flexibile,
reducerea generald a numarului de ore lucrate peste program si programe speciale de mentinere
a personalului create de o serie de guverne europene. Utilizarea acestor programe a contribuit la
prevenirea declinului major al populatiei ocupate si a fluidizat procesul de ajustare a fortei de munca
in conditiile unei cereri reduse. Populatia ocupata in zona euro pare sa se fi mentinut relativ flexibila
pe toata durata crizei, daca tinem seama de contractia puternica a activitatii economice. O mare parte
a procesului de ajustare a populatiei ocupate s-a datorat mai degrabad reducerii numarului de ore
lucrate pe persoana, decat cresterilor mari ale somajului. Cu toate acestea, evolutiile pe piata fortei
de munca au fost extrem de diferite de la un stat la altul in zona euro. Recesiunea economica a afectat
si cresterea ofertei de fortda de munca in zona euro, care anterior manifestase un trend ascendent.
Caseta 5 analizeaza contributiile relative la cresterea ofertei de fortd de munca in zona euro din
partea efectului populatiei si a efectului participarii la piata fortei de munca la nivel de grupe si tari.

EVOLUTII RECENTE ALE OFERTEI DE FORTA DE MUNCA

In anii 2008-2009, zona euro a traversat cea mai severa perioada de declin economic de la sfarsitul celui
de-al Doilea Razboi Mondial. Comprimarea activitatii economice a determinat scaderea semnificativa a
cererii de forta de munca si majorarea ratelor somajului. Cu toate acestea, criza economica poate afecta
in cele din urma atat cererea de fortda de munca, cat si, intr-o mai mare masura, oferta de forta de munca.
Acest efect se propaga prin doua canale distincte si afecteaza cresterea populatiei si ratele de participare
la pietele fortei de munca. Caseta evalueaza impactul pe care perioada recentd de restrangere a activitatii
economice il are asupra ofertei de fortda de munca in zona euro, utilizind date furnizate de Sondajul
privind forta de munca in UE.

Efectele crizei economice asupra cresterii populatiei tind sa fie declansate, pe termen scurt, de fenomenul
migratiei. La randul lui, acesta este, in mare masurd, influentat de salariile relative si de numéarul de locuri
de munca'. Comprimarea drastica a activititii economice — si reducerile aferente ale numarului de locuri
de munca — ar putea descuraja imigratia in zona euro, conducand la temperarea cresterii populatiei.

De asemenea, este posibil ca incetinirea drasticd a cresterii economice sa influenteze ratele de participare
la pietele fortei de munca. Dar acest efect nu este bine definit. Pe de-o parte, declinul economic puternic
poate sa incurajeze angajatii sd paraseasca piata fortei de munca — astfel, angajatii varstnici pot opta
pentru pensionarea anticipatd, iar angajatii tineri pentru continuarea studiilor. Totodata, posibilitatea mai
redusa de a gasi un loc de munca pe perioada unei crize economice severe poate determina pe unii
dintre angajati sa se retragd de pe piata fortei de munca — asa-numitul efect al ,,persoanelor descurajate”.
Ambele fenomene vor contribui la reducerea ratelor de participare la pietele fortei de munca sau,
cel putin, la temperarea ritmului de crestere a ratelor de participare. Pe de alta parte, restrangerea
substantiala a activittii economice poate determina, de asemenea, accelerarea ritmului de participare
la piata fortei de munca — daca diminuarea veniturilor gospodariilor (datorita pierderilor financiare sau
pierderii locului de munca) atrage pe aceasta piata persoane care erau anterior inactive.

1 A se vedea, de exemplu, Frigyes Ferdinand Heinz si Melanie Ward-Warmedinger, Cross-border labour mobility within an enlarged
EU, Studiul ocazional nr. 44 / octombrie 2006, din Seria caietelor de studii ale BCE.
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Modificari ale dinamicii populatiei active si contributiile

Anterior declansarii crizei, tindnd seama de media perioadei 2006-2008, oferta de fortd de munca in zona
euro a crescut cu 1,1% pe an, favorizata, in mare masurd, de amploarea considerabild a fenomenului de
migratie internd in zona euro, un numar mare de persoane din noile state membre venind in cautarea unui
loc de munca dupa momentul extinderii UE (a se vedea tabelul). Prin contrast, ulterior declansarii crizei,
ritmul anual de crestere a populatiei active s-a redus semnificativ in trimestrul III 2009, inregistrand
prima contractie in termeni anuali din perioada de 10 ani de la constituirea seriei. Aceasta a condus
la accelerarea cu numai 0,3% a ritmului mediu anual de crestere a ofertei de forta de munca in zona
euro. Partial, temperarea ritmului de crestere a ofertei de fortd de munca consemnata in semestrul II
2009 reflectd decelerarea puternicd a dinamicii migratiei interne in zona euro, care contribuise anterior la
temperarea nivelurilor de altfel reduse ale cresterii (naturale) a populatiei. Insa recesiunea (care a inceput
in trimestrul II 2008) a avut, de asemenea, un impact puternic si asupra dinamicii participdrii la piata
fortei de munca in zona euro, indeosebi pentru cetatenii mai tineri.

Efectele de participare la piata fortei de munca

in general, zona euro a inregistrat o stagnare evidentd in ceea ce priveste dinamica participarii la piata
fortei de munca dupa declansarea crizei, prin comparatie cu cresterea constantd observatd la jumatatea
deceniului. in plus, dupa cum se prezintd in tabel, perioada recentd de declin economic a condus la
accelerarea ampla si generalizata a reducerii gradului de participare la nivelul segmentului de angajati
tineri (cu varste intre 15 si 24 de ani). Partial, aceasta reducere reflectd, cu siguranta, numai diminuarea
numarului de locuri de munca pentru absolventi ca urmare a restrangerii puternice a activitatii in
constructii si industrie. Confruntandu-se cu perspectivele sumbre privind gasirea unui loc de munca,
persoanele tinere au fost obligate sa isi reevalueze optiunile in afara pietei fortei de munca, multe dintre

Cresterea populatiei active, populatia si ratele de participare pentru anumite segmente in zona

euro

(variatii procentuale anuale)

2006 2007 2008 2009 2009
T4
Populatia activi
Total 17 1,0 Tyl 0,3 0,1
Populatia tdnara (15-24 ani) -0,8 -0,2 -0,3 2.8 -3,6
Populatia adulta (25-54 ani) 1,1 0,6 0,9 0,0 0,0
Populatia varstnica (55-64 ani) 4,6 4,7 3,7 45 4,1
Barbati 0,9 0,6 0,6 -0,3 -0,4
Femei 1,7 1,4 1,6 0,9 0,7
Participarea
Total 0,8 0,5 0,7 0,1 0,1
Populatia tdnara (15-24 ani) -0,2 0,3 0,4 -1,8 -2,6
Populatia adulta (25-54 ani) 0,6 0,3 0,5 0,0 0,0
Populatia varstnica (55-64 ani) 2,9 2,7 2,0 2,9 2,6
Barbati 0,3 0,2 0,2 -0,3 -0,4
Femei 1,3 0,9 1,2 0,8 0,6
Populatia
Total 0,5 0,5 0,4 0,1 0,0
Populatia tanara (15-24 ani) -0,6 -0,5 -0,7 -1,1 -1,1
Populatia adulta (25-54 ani) 0,5 0,4 0,4 0,0 -0,1
Populatia varstnica (55-64 ani) 1,6 1,9 1,7 1,5 1,4
Barbati 0,5 0,5 0,4 0,1 0,0
Femei 0,4 0,5 0,4 0,1 0,1
Cetateni ai zonei euro 0,1 -0,4 0,2 -0,2 -0,2
Alti cetateni ai UE 39 116,1 29,1 6,4 2,9

BCE

Sursa: Sondajul privind forta de munca in UE si calcule BCE.
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ele optand pentru continuarea studiilor si a pregatirii profesionale. Aprioric, factorii care au contribuit la
luarea deciziei de continuare a studiilor si a pregatirii profesionale (desi acest lucru a insemnat améanarea
intrérii pe piata fortei de munca) ar putea genera rate mai inalte de participare dupa o anumita perioada,
cand generatiile viitoare vor da dovada de un atasament mai puternic fata de piata fortei de munca.
Cu toate acestea, existd un numar tot mai mare de dovezi care sugereaza faptul ca ratele reduse de
participare la nivelul populatiei tinere care si-a inceput activitatea profesionala in perioada de recesiune
severa ar putea genera scaderea permanentd a atasamentului fatd de piata fortei de munca in cazul
acestor segmente.

De asemenea, se pare ca dinamica participarii la piata fortei de munca a populatiei masculine a inceput sa
se tempereze, reflectand astfel, in mare parte, concentrarea sectoriala puternica a crizei in industriile care
utilizeaza preponderent forta de munca masculind (constructii, industria prelucratoare i transporturi).
Insa temperarea cresterii este in mare parte concentratd la nivelul populatiei tinere, populatia adulta
prezentand rate de concentrare mult mai reduse, in timp ce ratele de participare se mentin in teritoriul
pozitiv, desi sunt ugor mai mari decét cele consemnate inainte de declansarea crizei in randul populatiei
masculine varstnice.

Spre deosebire de majoritatea subsegmentelor, doud segmente continud sa prezinte o crestere constanta
a ratei de participare: femeile si populatia varstnica. Cresterea permanenta a participarii femeilor, intr-o
mare masurd, sugereaza doar continuarea tendintelor pe termen lung manifestate de acest segment dar
poate, de asemenea, sa sugereze o crestere a efectelor traditionale privind “muncitorii suplimentari”
care sunt caracteristice perioadelor de declin economic sever. Totodata, desi majorarile semnificative
consemnate de ratele de participare in randul populatiei varstnice sugereaza doar ndsprirea sau
modificarea conditiilor privind schemele de pensionare anticipatd, o parte a acestora s-ar putea datora
nevoii de compensare a pierderilor generate de criza financiara si a cuantumului anticipat mai redus al
pensiilor in urma revizuirii schemelor de contributie.®

Efectele asupra populatiei

De la inceputul perioadei de recesiune, cresterea populatiei zonei euro s-a temperat progresiv
— inregistrand o valoare negativa, pentru prima data de la constituirea seriei in trimestrul III 2009 —
comparativ cu o crestere medie de aproximativ 0,5% pe an, in anii anteriori perioadei de recesiune. Desi
cea mai mare parte a declinului reflectd evolutiile de durata la nivelul populatiei in varstda de muncd, o
alta parte sugereaza temperarea substantiald a migratiei interne in cadrul zonei euro.

Diferentele intre tari

Evolutiile pe tari prezinta un caracter eterogen, dupa cum rezulta si din graficul care prezinta contributiile
relative ale populatiei si efectele de participare la cresterea anuald a populatiei active atat a zonei euro,
cét si a tarilor individuale, in perioada cuprinsa intre trimestrul IV 2008 si trimestrul IV 2009. Aceste
date ilustreaza o serie de evolutii care includ atat scaderea populatiei active cu 3,3% in Irlanda, cat si
mentinerea ritmului de crestere in jurul valorii de 2,2% in cazul Maltei.*

2 A se vedea, de exemplu, K. Himildinen, Education and unemployment: state dependence in unemployment among young people in
the 1990s, VATT Discussion Paper 312, 2003, si S. Burgess, C. Propper, H. Rees si A. Shearer, The class of 1981: the effects of early
career unemployment on subsequent unemployment experiences, Labour Economics, vol. 10, nr. 3, 2003.

3 A se vedea, de exemplu, casetele Country-specific evidence of effects from early retirement and disability schemes on participation si
Participation decisions in response to sharp drops in pension wealth, Caietul de studii al OCDE ECO/CPE/WP1(2010)2 intitulat 7he
Conform recomanddrilor Banque centrale du Luxembourg, nu exista date pentru aceastd tard. response of labour force participation

to severe downturns.
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Contributiile cresterii populatiei si participarea la dinamica fortei de munca i

zona euro, T4 2008 - T4 2009

(variatii procentuale anuale; contributii procentuale)
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Sursa: Eurostat si calcule BCE.
Nota: Nu exista date disponibile pentru Luxemburg.

Reactia participarii populatiei active la recentul declin economic pare sa fie repartizatd in mod egal intre
tarile din zona euro, in conditiile in care 8 din cele 15 tari analizate au raportat temperarea ritmurilor
de participare, iar 7 tari au raportat accelerarea acestora. Irlanda pare sa fi inregistrat rate de participare
deosebit de reduse, iar Finlanda reflecta partial severitatea scaderii productiei consemnata de aceste tari.

Pattern-ul migratiei intre tarile zonei euro este destul de echilibrat. Reducerea populatiei poate avea
drept cauza, in cea mai mare parte, retragerea voluntara a muncitorilor straini de pe pietele nationale ale
fortei de muncd, precum si scdderea numarului de emigranti ca urmare a reducerii numarului de locuri
de munca.

Prezenta casetd ilustreaza faptul cd in ultimele trimestre cresterea ofertei de fortd de muncd in zona
euro a fost influentatd negativ prin doua canale: canalul participarii si cel al populatiei. Unele efecte au
un caracter ciclic si se anticipeaza ca vor dispare in momentul in care economia se va redresa. Cu toate
acestea, este esential a se evita mentinerea partiald a temperarii cresterii ofertei de fortd de munca. Pe
termen mai lung, oferta de fortd de munca reprezintd un element determinant al PIB potential, influentand
astfel productivitatea potentiala pe termen lung si in ultima instanta sansele imbunatatirii standardelor de
viatd ale cetatenilor zonei euro.

In trimestrul IV 2009, populatia ocupata s-a restrans intr-un ritm trimestrial de 0,3%, reducerea fiind
mai putin pregnantd comparativ cu trimestrele anterioare. La nivel de sectoare, industria (exclusiv
constructiile) a avut cel mai mult de suferit de pe urma scéderii populatiei ocupate agregate,
deoarece populatia ocupatd a continuat sa se diminueze cu 1,1% in trimestrul IV fata de trimestrul
anterior, desi acest ritm a fost mai lent comparativ cu 1,7% in trimestrul precedent. In trimestrul
IV, ritmul reducerilor de personal s-a temperat in sectorul constructii, unde populatia ocupata a
inregistrat o scadere trimestriala de 0,4%, ulterior diminuarii de 1,7% in trimestrul IIT 2009. Similar
trimestrelor anterioare, populatia ocupata in sectorul servicii s-a modificat in general nesemnificativ
reducandu-se cu 0,1% in trimestrul IV 2009, fatd de trimestrul precedent, desi serviciile agregate
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Grafic 51 Evolutia 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 si sondaje realizate la cererea CE in randul companiilor si al consumatorilor.
Nota: Soldurile conjuncturale sunt ajustate cu media. Din luna mai 2010, datele din sondajul CE se refera la clasificarea CAEN Rev.2.

estompeaza diferentele intre subsectoare. Populatia ocupatd in comert si transporturi a scazut drastic
la sfarsitul anului, reducandu-se cu 0,5% fata de 0,2% 1n trimestrul III 2009, in timp ce contractia
populatiei ocupate 1n subsectorul servicii financiare si servicii destinate intreprinderilor s-a temperat
considerabil, reducandu-se cu 0,1% comparativ cu 0,5% in trimestrul III. Pentru prima data, Eurostat
a publicat datele privind numarul trimestrial de ore lucrate in zona euro. Aceste date releva primele
semne de crestere pozitivd a numdrului total de ore lucrate incepand cu luna iunie 2008. Cresterea
trimestriald de 0,2% din trimestrul IV 2009
estompeaza faptul ca reducerea numarului total AP ALE AL LT
de ore lucrate in industria prelucratoare a fost
compensata de cresterea pozitiva a numarului de
ore lucrate in servicii, indeosebi in subsectorul

(variatie procentuala anuala)

servicii  financiare si  servicii  destinate - :g?i;:;“‘e’xmc‘ﬁl v consiructi

intreprinderilor, precum si in subsectorul S —— |

administratie publica (Graficul 51). 6 a
Reluarea cresterii productiei in zona euro “IF T . ¢
combinatd cu reducerea populatiei ocupate 2T .’___._:—:n:;; 2
in ultimele trimestre au generat un punct de o pPmTETE el sy g 70
inflexiune la nivelul scaderii productivitatii. In ’-_\’~.»'7_" )
termeni anuali, productivitatea agregatd a zonei Y : \,/ ] 4
euro (masuratda ca productie pe angajat) s-a : ;
mentinut constantd in trimestrul IV 2009, ceea  © HEREE R
ce reprezintd o imbunatatire substantiald fata -8 H| 8
de reducerea de 2,0% din trimestrul anterior i ;o P {0
contractiile record observate in semestrul 12009 Eld |,
(Graficul 52). Evolutiile productivitatii orare i

au prezentat un pattern similar si au consemnat 4

. P 2004 2005 2006 2007 2008 2009
primul rezultat pozitiv din trimestrul III 2008,

- N Sursa: Eurostat si calcule BCE.
majorandu-se cu 0,3% in trimestrul IV 2009. i Brostat st eatente
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Dupa ce a Inregistrat o intrerupere la Inceputul | [dleiite el el
anului, rata somajului in zona euro a crescut
pana la 10,0% in trimestrul I 2010 fatd de 9,8%
in trimestrul IV 2009. In luna aprilie 2010,  (datelunare ajustate sezonier)

aceasta s-a majorat pﬁnﬁ la 10,1% (Graﬁcul mmm  variatie lunard, in mii persoane (scala din stinga)
53), iar in prezent se situeaza la cel mai inalt =++ pondere in populatia activa (scala din dreapta)
nivel consemnat din luna iunie 1998. Privind in 600 ‘ 12
perspectiva, anticipatiile privind ocuparea fortei ‘ |
de munca s-au imbunatitit, dar incd sugereaza 450 | 11
cresteri suplimentare, desi relativ modeste, ale
ratei somajului in lunile urmatoare. 300 | 10
4.3 PERSPECTIVELE ACTIVITATII ECONOMICE d

150 |- 1 | 9
Privind 1in perspectivd, se estimeazd ca | | | | || ||‘ || |||
expansiunea PIB real al zonei euro va continua o b ”'I 1| b “ I : I'I 8
in timp intr-un ritm moderat si inegal la r"' .
nivel de economii si sectoare ale zonei euro. 159 -
Continuarea redresarii economiei mondiale si
impactul acesteia asupra cererii de exporturi ale ‘ ‘
zonei euro, precum si orientarea acomodativad a -300 6

U I
o O " 2004 2005 2006 2007 2008 2009
politicii monetare si masurile adoptate in vederea

restabilirii functionarii sistemului financiar ar
trebui s@ sustind economia zonei euro. Cu toate
aceste, se anticipeaza ca redresarea va fi afectatd de continuarea procesului de ajustare financiara in
diferite sectoare si de perspectivele sumbre privind pietele fortei de munca.

Sursa: Eurostat.

Aceasta ipoteza este, de asemenea, ilustratd de Proiectiile macroeconomice din luna iunie 2010 ale
expertilor Eurosistemului pentru zona euro, care anticipeaza o crestere anuald a PIB real cuprinsa in
urmatoarele intervale de variatie: 0,7% - 1,3% in anul 2010 si 0,2% - 2,2% 1n anul 2011. Comparativ
cu Proiectiile macroeconomice din luna martie 2010 ale expertilor BCE , intervalul de variatie a
cresterii PIB real in acest an a fost revizuit usor in sens crescator, reflectdnd impactul pozitiv al
revigorarii economiei mondiale pe termen scurt, in timp ce intervalul de variatie a fost revizuit usor
in sens descrescator pentru anul 2011, reflectand in principal perspectivele privind cererea interna.

Riscurile la adresa perspectivelor activitatii economice au fost considerate in continuare ca fiind in
general echilibrate, intr-un mediu inca grevat de incertitudine. Referitor la factorii cu impact pozitiv,
la riscurile in sensul cresterii, este posibil ca economia globala si comertul exterior sa inregistreze
o revigorare mai puternicd decat s-a anticipat, ceea ce sustine in continuare cresterea exporturilor
zonei euro. Referitor la factorii cu impact negativ, riscurile in sensul cresterii, se mentin preocuparile
legate de accentuarea tensiunilor pe unele segmente ale pietei financiare si efectele de incredere
aferente. Totodata, interactiunea negativa mai puternica si mai prelungitd decat s-a anticipat intre
economia reald si sectorul financiar, reluarea cresterii preturilor petrolului si ale altor materii prime
si presiunile protectioniste, precum si posibilitatea unei corectii abrupte a dezechilibrelor pe plan
international pot influenta riscurile in sensul scaderii.
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5 EVOLUTII FISCALE

Conform prognozei economice a Comisiei Europene din primdvara anului 2010, ponderea
deficitului public in PIB in zona euro se va majora in continuare pand la 6,6% in anul 2010,
urmdnd ca aceasta sa urmeze o traiectorie descendentd in anul 2011. Ponderea datoriei publice in
PIB este prognozatd sd creascd pand la aproximativ 90% in anul 2011. In unele tari, dezechilibrele
fiscale sunt si mai pronuntate, aspect ce a contribuit la amplificarea tensiunilor pe pietele titlurilor
de stat. Atat la nivelul UE, cdt si in zona euro au fost adoptate mdsuri fard precedent in vederea
diminudrii efectelor propagate negative §i asigurarii stabilitdtii financiare in zona euro. Ca urmare
a sprijinului financiar acordat Greciei de UE/FMI in conditii politice stricte, statele membre au
convenit asupra credrii unui mecanism de stabilizare financiard la nivel european si si-au asumat
angajamentul de respectare a obiectivelor de politica fiscald si de accelerare a procesului de
consolidare fiscala. Vointa politica in sensul consolidarii cadrului fiscal al UE este un semnal
puternic in sprijinul sustenabilitdtii fiscale in zona euro.

EVOLUTII FISCALE iN ANUL 2009

Potrivit notificarii fiscale a Eurostat din primavara anului 2010, ponderea deficitului public in PIB
in zona euro s-a situat la 6,3% in anul 2009, fatd de 2,0% in anul 2008 (Tabelul 9). Exceptand
Luxemburg si Finlanda, toate celelalte tari din zona euro au raportat ponderi ale deficitului mai mari
de 3% din PIB.

In anul 2009, ponderea datoriei publice in PIB in zona euro a fost de 78,7%, comparativ cu 69,4% in
anul 2008. Zece din cele saisprezece tari din zona euro care au primit notificari au consemnat ponderi
ale datoriei superioare nivelului de referintd de 60% din PIB. in Grecia si Italia, ponderile datoriei au
depasit nivelul de 100% din PIB. Gradul de indatorare a sectorului public a fost deosebit de ridicat
in Irlanda, Grecia si Spania, unde ponderile deficitului public au depasit 10% din PIB 1n anul 2009.
La nivelul agregat al zonei euro, masurile suplimentare de stabilizare a pietei financiare au avut un
impact redus asupra datoriei publice, contributia acestora la cresterea ponderii datoriei publice in PIB
in zona euro fiind de 0,5% prin ajustarea datorie-deficit, comparativ cu 1,9% in anul 2008.

PERSPECTIVE FISCALE PENTRU ANII 2010 §I 2011

Perspectivele privind finantele publice In zona euro sunt in continuare nefavorabile, in pofida
ameliorarii anticipate pentru anul 2011. Potrivit prognozei Comisiei Europene din primavara anului
2010, ponderea deficitului public in zona euro va urca la 6,6% din PIB in anul 2010, urménd sa
scada la 6,1% in anul 2011 (Tabelul 9). Se prognozeaza ca, in anul 2010, toate tarile din zona euro
vor inregistra ponderi ale deficitului superioare nivelului de referinta de 3% din PIB. Cu toate ca
ponderile deficitului sunt estimate sd se stabilizeze sau sd se reducd in majoritatea tarilor in anul
2011, Finlanda este singura tard in care ponderea deficitului este asteptata sa coboare sub nivelul

Tabel 9 Evolutii fiscale in zona euro

(pondere in PIB)

\ 2008 | 2009 | 2010 | 2011
a. Total venituri 44,9 44,4 44,2 44,1
b. Total cheltuieli 46,8 50,7 50,8 50,2

din care:

c. Cheltuieli cu dobanzile 3,0 2,8 3,0 32
d. Cheltuieli primare (b-c) 43,8 47,9 47,8 47,0
Sold bugetar (a-b) -2,0 -6,3 -6,6 -6,1
Sold bugetar primar (a-d) 1,0 -3,5 -3,6 =29
Sold bugetar ajustat ciclic -2.9 -4,8 -5,1 -4,8
Datoria bruta 69,4 78,7 84,7 88,5
Pro memoria: PIB real (variatie procentuald) 0,6 -4,1 0,9 1,5

Sursa: Prognoza economica a CE - primavara anului 2010 si calcule BCE.
Nota: Din cauza rotunjirii, suma componentelor poate sa difere de total.
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de referinta in anul respectiv. In acest context, AT TTILI o) si prognoze trimestriale
in luna mai 2010, Comisia Europeand a luat [ A0UURILERIEEE 0 LR DL ERLT

primele masuri pentru declangarea procedurii
de deficit excesiv (PDE) in Cipru si Finlanda,

Intrucat Clpru a depésit nivelul de referin;ﬁ de a) rati procelgtualé anuali de crestere a sumelor mobile
3% din PIB in anul 2009, iar ambele tari sunt Pe patru (rimestre
asteptate sa depaseasca acest nivel in anul 2010. - total venituri (date trimestriale)

= total cheltuieli (date trimestriale)
Conform prognozei eclaborate de Comisia s total venituri (date anuale, prognoza CE)
Europeana, decalajul de crestere in termeni = totallcheltuicli (datc|anuale, prognoza CE)
nominali intre venituri si cheltuieli se va reduce Z g
considerabil In anul 2010 si va deveni usor 5 \\\. S S 5
pozitiv in anul 2011 (Graficul 54a). Se estimeaza D N\ N
ca veniturile din zona euro isi vor relua cresterea 2 \\ . o 2
in termeni nominali in anul 2010, dupa declinul (1) \ ‘ (1)
pronuntat din anul 2009, iar dinamica acestora -1 \\ -1
se va accelera pana la aproximativ 2,5% in anul j \ j
2011, depasind-o usor pe cea a cheltuielilor -4 A -4
totale. Dupé ritmul rapid de crestere din anii N 2007 2008 2009 2010 2011 N
anteriori, se anticipeaza ca dinamica in termeni
nominali a cheltuielilor se va incetini pana la 2% b) rata sumei mobile pe patru trimestre in PIB
in anii 2010 si 2011. Spre deosebire de avansul 5 o
PIB nominal care este asteptat sa se accelereze .
progresiv, ponderea veniturilor in zona euro este 50 - =50
estimata sa scada in perioada 2010-2011, iar cea
a cheltuielilor sa se stabilizeze in anul 2010, iar “® ) 48
apoi sa se reduca la 50,2% din PIB 1n anul 2011, 46 [0t asbeaeee” ’ 46
nivel in continuare net superior celui de 46,0% — T~
din PIB inregistrat in anul 2007 (Graficul 54b). % ‘ =&
R 4 4
In ceea ce priveste impactul mediului macro- 2007 2008 2009 2010 2011

economic asupra CVOIUJ,LIIIOI' bugetare’ S€ pare Sursa: Calcule BCE, pe baza datelor nationale si ale Eurostat,
ca avansul pozitiv prognozat al PIB real nu va  prognoza cconomica a CE, primavara anului 2010. .

n .. N N . . . Nota: Graficul prezinta evolutia veniturilor si a cheltuielilor
impiedica adancirea in continuare a deficitului  totale ca suma mobili pe 4 trimestre, in perioada T1 2007-T4

in zona euro in anul 2010 (Graficul 55a). 20 Precum s prolectile e o o oro, & -t
Analiza factorilor determinanti ai deteriorarii

fiscale devine mai complicata, indeosebi pe

fondul incertitudinilor privind distinctia intre efectele componentelor ciclice si ale componentei
»trend”, care se bazeaza pe identificarea deviatiei PIB in timp real. Tindnd seama de acest aspect,
componenta ciclica a soldului bugetar este asteptatd sd rdmand neschimbata la nivelul de -1,5%
din PIB in anul 2010 (Graficul 55b), dupa deteriorarea puternica inregistrata in anul 2009. Astfel,
in pofida avansului pozitiv al PIB real, functionarea stabilizatorilor fiscali automati va avea in
continuare un efect advers asupra deficitelor. Aceasta se datoreaza structurii expansiunii economice,
care este nefavorabild din punct de vedere fiscal: cresterea va fi determinatd de exporturi si de
variatia stocurilor, componente care nu sunt concentrate pe impozite, iar una dintre bazele principale
de impozitare, si anume consumul privat, va fi redusa. Totodata, se anticipeaza ca soldul bugetar
ajustat ciclic va consemna o usoara deteriorare la nivelul zonei euro, pe fondul persistentei unei
relaxari fiscale moderate, precum si al deficitului de venituri si al majorarii platilor de dobanzi. in
anul 2011, scaderea proiectata a deficitului zonei euro reflecta in egald masura contributiile pozitive
ale redresarii economice si ale imbunatatirii soldului bugetar ajustat ciclic. Se estimeaza ca aceasta
restrictivitate fiscala va fi in mare parte generatd de cheltuieli, intrucat masurile de consolidare
anuntate se refera la reducerea salariilor angajatilor din sectorul public si a investitiilor publice si,
intr-o mai micd masura, la majorarea impozitelor.
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Reflectand deficitele bugetare primare ridicate | (eleiite S E e aii g d e o
si cresterea cheltuielilor cu dobanzile, ponderea | ALl UL ST CIE LT DL E R
medie a datoriei publice in PIB este estimata sa
se majoreze in continuare de la 78,7% din PIB
in anul 2009 la 88,5% in anul 2011 (Tabelul
9). Ponderea datoriei este prognozatd sa urce
in toate tarile din zona euro $i sd consemneze

(pondere in PIB; variatii procentuale)

a) Cresterea PIB si variatia anuali a soldului bugetar

mmmm  variatia soldului bugetar
e« ritmul de crestere a PIB real

cresteri de aproximativ 20% din PIB in Grecia, === ritmul de crestere a PIB potential
Spania si Franta. In anul 2011, se anticipeaza 40 40
ca 12 tari din zona euro vor raporta ponderi 30 ) 30
ale datoriei superioare nivelului de referinta de o 2o
60% din PIB, de doud ori mai mari decat in anul N T CEEEN ’
2009. in Belgia, Grecia si Italia, se apreciaza ca 10 7. " - BIRREEEEETY et 10
ponderea datoriei va depasi 100% din PIB in o : {00
anul 2011. 10 10
2,0 1 2,0
23,0 -3,0
EVALUARE $1 PERSPECTIVE 40 40
Deteriorarea fiscala severd inceputa in anul 2008 50 50
si care s-a accelerat in anul 2009 nu a ajuns inca 2006 2007 2008 2009 2010 2011
la final. Majoritatea tarilor din zona euro au ca
obiectiv tinerea sub control a deficitelor in anul b) Variatii anuale ale soldului bugetar ajustat ciclic
2010 sau 2011 si corectarea deficitelor excesive si ale componentei ciclice a soldului efectiv
in conformitate cu recomandarile formulate in mmm  variatia componentei ciclice a soldului efectiv
cadrul procedurilor de deficit excesiv. Ajustarea = kel ey
planificata inclusa in programele de stabilitate 1,0 1o
actualizate nu acorda, totusi, suficienta prioritate 05 | 05
eforturilor de consolidare. Totodata, numeroase II I m
tdri nu au stabilit inca masuri concrete, in special 0.0 —-. T '=.'-— 0.0
pentru perioada urmatoare. Aceste aspecte sunt 05 I 05
ilustrate de decalajul dintre deficitul zonei
euro, calculat conform obiectivelor specificate 1.0 1.0
in programele de stabilitate pentru anul 2011 15 -1,
(5,2% din PIB), si deficitul prognozat de 0 0
Comisia Europeana pentru anul respectiv (6,1% ’ '
din PIB). 2,5 ; | 2.5

2006 2007 2008 I 2009 2010 2011

ir} acest context, preocuparea cu privire la :;1111;731 %113;8;?CEailcr&l;egng(.ngmza economicd din primavara
disponibilitatea si capacitatea guvernelor de

restabilire a sustenabilitatii finantelor publice pe

termen mediu au alimentat tensiunile pe pietele titlurilor de stat. In contextul cresterii puternice a
randamentelor titlurilor suverane, la finele lunii aprilie 2010, administratia publicd din Grecia a
solicitat asistenta financiara din partea guvernelor din zona euro si a FMI. Sprijinul financiar a fost
acordat in vederea limitarii riscurilor la adresa stabilitatii financiare pe ansamblul zonei euro.

Imprumuturile bilaterale acordate Greciei de tarile din zona euro au un cuantum maxim de
80 miliarde EUR. Intrucat aceste imprumuturi suplimenteaz finantarea din partea FMI, asistenta
financiard totalizeaza 110 miliarde EUR 1in perioada 2010-2013. Ajutorul financiar este acordat
in conditii politice stricte, urméand a fi rambursat in transe in functie de progresul inregistrat in
implementarea programului ambitios de ajustare economica si financiard prezentat de autoritatile
din Grecia. Acest program — care nu este inclus in prognoza Comisiei Europene deoarece a fost
prezentat dupa termenul limita — are ca obiectiv consolidarea fiscald structurald cumulatd de
aproximativ 11% din PIB pana in anul 2013. Acesta vizeaza reducerea deficitului public sub nivelul
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de referinta de 3% din PIB pana in anul 2014, precum si stabilizarea ponderii datoriei, care este
estimatd sa urce la aproximativ 150% din PIB in anul 2013 si sd scada incepand cu anul 2014.
Acest program include masuri de crestere a veniturilor si de reducere a salariilor angajatilor din
sectorul public, a pensiilor, a consumului intermediar si a investitiilor. Programul prevede, de
asemenea, reforma sistemului de asigurari sociale, masuri de asigurare a stabilitatii financiare si
implementarea reformelor structurale in sectorul public si pe pietele de bunuri si servicii si ale
fortei de munca. Autoritatile din Grecia si-au exprimat asumarea unui angajament ferm fata de
implementarea integrald a acestor masuri, care este vital pentru restabilirea increderii pietei'.

La inceputul lunii mai, turbulentele pe piete s-au propagat asupra altor tari din zona euro care
se confrunta cu dezechilibre fiscale puternice si perspective nefavorabile de crestere. Pentru a
preintdmpina efectul de contagiune, administratiile publice europene au convenit la data de 9-10
mai 2010 asupra credrii unui mecanism de stabilizare financiara la nivel european. Acest mecanism
consta intr-o facilitate de Tmprumut in valoare de pana la 60 miliarde EUR, disponibilad pentru toate
statele membre, precum si intr-un acord interguvernamental de asigurare a unui ajutor financiar
in valoare de pana la 440 miliarde EUR pentru o perioadd de trei ani, prin intermediul unui
vehicul investitional garantat pro rata de statele membre participante la aceasta facilitate. FMI va
participa la acordurile de finantare, fiind asteptat sa asigure cel putin jumatate din contributia UE
prin intermediul facilitatilor comune. Totodatd, BCE a luat masuri de urgentd pentru restabilirea
functiondrii adecvate a pietelor monetare §i a transmisiei monetare, inclusiv prin intermediul
interventiilor pe piata secundard a titlurilor de stat conform unui program temporar privind pietelor
titlurilor de valoare. Aceste interventii exceptionale ale BCE vor fi sterilizate (de exemplu, vor avea
un efect neutru asupra conduitei de politica monetard) si depind de modul in care administratiile
publice isi indeplinesc obiectivele fiscale.

In ultimele saptimani, statele membre si-au reiterat angajamentul politic ferm fatd de consolidarea
fiscala. In declaratia din data de 7 mai a sefilor de stat sau de guvern din statele membre ale zonei
euro, acestia s-au angajat s asigure stabilitatea, unitatea §i integritatea zonei euro si au convenit
sd adopte toate masurile necesare pentru indeplinirea obiectivelor fiscale in conformitate cu
recomandarile previzute de procedurile de deficit excesiv. in concluziile formulate de Consiliul
Ecofin la data de 9 mai, statele membre si-au reafirmat angajamentul ferm cu privire la accelerarea
consolidarii fiscale, in cazurile in care acest lucru este recomandabil.

Dupé intrunirea Consiliului Ecofin, administratiile publice din Spania, Italia si Portugalia au
adoptat masuri suplimentare de consolidare, pe langa cele specificate in programele de stabilitate
actualizate la inceputul anului. Aceste masuri nu sunt incluse in prognoza Comisiei Europene din
primévara anului 2010, care a fost publicata anterior.

In Spania, la data de 27 mai, Parlamentul a ratificat un plan de masuri de austeritate fiscala. Acestea
includ scaderea salariilor in sectorul public in anul 2010, inghetarea salariilor si a pensiilor in anul
2011, eliminarea facilitatilor fiscale pentru familiile tinere si scaderea investitiilor publice si a altor
cheltuieli, impactul total cumulat fiind de 0,5% din PIB in anul 2010 si de 1,5% in anul 2011. Tintele
de deficit ale guvernului spaniol sunt, in prezent, de 9,3% din PIB pentru anul 2010 si de 6,0% in
anul 2011 (fata de valorile de 9,8% si, respectiv, 7,5% prevazute in programul de stabilitate).

Administratia publica din Italia a adoptat, la data de 25 mai, un pachet de masuri fiscale corective
cu un impact cumulat anuntat de 1,6% din PIB in perioada 2010-2012, in vederea indeplinirii
tintei de deficit. Masurile suplimentare de consolidare vizeaza in special cheltuielile si afecteaza
indeosebi salariile din sectorul public, cheltuielile cu pensiile, transferurile la administratiile locale
si consumul intermediar. Totodatd, vor fi adoptate masuri corective pe partea veniturilor, in special
pentru combaterea evaziunii fiscale.

1 A se vedea Caseta cu titlul The Greek economic and financial adjustment programme din Buletinul lunar — mai 2010.
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In Portugalia, la data de 13 mai, guvernul a anuntat un pachet de masuri suplimentare de consolidare,
care implica revizuirea tintelor de deficit de la 8,3% la 7,3% din PIB in anul 2010 si de la 6,6% la
4,6% din PIB in anul 2011. Aceste masuri aprobate de Parlament includ majorarea impozitelor
directe si indirecte, precum si reducerea si amanarea cheltuielilor publice si devansarea masurilor
de consolidare programate.

In statele membre cu perspective economice si fiscale nefavorabile, implementarea unor astfel de
masuri corective ferme este esentiala pentru a determina pietele sd isi respecte angajamentul de
restabilire a unor finante publice solide si de inversare a dinamicii actuale a datoriei. Totodata, este
posibil ca anuntarea si implementarea unor planuri de consolidare ambitioase si credibile, cu accent
pe partea de cheltuieli, combinate cu reformele structurale, sa aiba efecte benefice pe termen lung
care sa compenseze costurile pe termen scurt asociate unei cresteri economice mai lente (Caseta 6).

Caseta 6

CONSOLIDAREA FISCALA: EXPERIENTA ANTERIOARA, COSTURI §I AVANTAJE

Criza financiard si declinul economic sever au contribuit la deteriorarea puternica a soldului bugetar
si la cresterea substantiald a ponderii datoriei publice in PIB in multe téri din zona euro. Avand in
vedere riscurile serioase pe care aceastd situatie le genereaza la adresa sustenabilitatii pe termen lung a
finantelor publice, caseta de fata examineaza experienta anterioara privind reducerea datoriei publice in
tarile din zona euro i analizeaza eventualele costuri si avantaje ale consolidarii fiscale.

Experienta anterioari privind reducerea datoriei publice in tirile din zona euro

Din experienta anterioard' consemnata in tarile din zona euro, pentru a reduce semnificativ datoria
publicd, este nevoie de un angajament ferm pe termen lung privind consolidarea fiscala, de o orientare
puternica spre reducerea cheltuielilor si, in paralel, de reforme structurale pentru sustinerea cresterii
potentiale. In special, Belgia, Irlanda, Spania, Tarile de Jos si Finlanda au implementat in trecut ajustari
bugetare substantiale, suplimentate adeseori prin reforme structurale, si si-au redus cu succes ponderea
datoriei publice in PIB. Printre exemplele de reduceri considerabile ale ponderii datoriei (desi in general
fara continuitate) se numara o scadere generala cu aproape 24 puncte procentuale in Finlanda (perioada
1995-2008), diminuarea cu aproximativ 50 puncte procentuale in Belgia (perioada 1994-2007) si
scaderea cu mai mult de 69 puncte procentuale in Irlanda (perioada 1994-20006).

Surplusurile primare semnificative au contribuit cel mai mult la reducerea cu succes a gradului de
indatorare. Ajustarea bugetard din tarile amintite anterior s-a produs in principal pe partea cheltuielilor.
Perioadele de scadere puternica a datoriilor in Irlanda, Tarile de Jos si Finlanda au fost insotite de
diminuari ale ponderii cheltuielilor bugetare respective cu mai mult de 10 puncte procentuale. Desi acest
declin poate fi explicat partial prin reducerea cheltuielilor cu dobanzile, ponderea cheltuielilor primare a
scazut, de asemenea, considerabil in aceste perioade. Aceste reduceri accentuate au permis chiar acestor
tari sa micsoreze ponderea veniturilor si sa realizeze totusi o ameliorare la nivelul bugetului in perioadele
respective de reducere a datoriilor. in Belgia si Spania, s-a redus si ponderea cheltuielilor, dar ajustarea
fiscald s-a bazat si pe majorarea ponderii veniturilor.

1 A se vedea casetele intitulate Experience with government debt reduction in euro area countries si The Greek economic and financial
adjustment programme din Buletinul lunar - septembrie 2009 si respectiv Buletinul lunar - mai 2010.
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Costurile si avantajele consolidarii fiscale

Consolidarea fiscald poate, intr-o anumitd masurd, sa implice anumite costuri, care se traduc printr-o
crestere economica mai lenta pe termen scurt. Cu toate acestea, orice astfel de costuri pe termen scurt de
tip Keynesian pot fi destul de limitate in anumite circumstante, dupa cum arata literatura de specialitate.
Printre imprejurérile care contribuie la reducerea costurilor pe termen scurt se numara: (i) o pozitie
fiscald initiald deosebit de precara si, in consecintd, o incredere destul de scazuta in sustenabilitatea
finantelor publice; (ii) implementarea consolidarii fiscale intr-o manierd credibild si sistematica, in
special ca parte a unei strategii de reforma cuprinzatoare; (iii) o ajustare fiscala de calitate (concentrata
pe reforme menite sa amelioreze sustenabilitatea finantelor publice pe termen lung); (iv) o ajustare
economicd neobstructionata de rigiditati nominale; (v) o pondere semnificativa a consumatorilor care
ignora efectele viitoare ale consolidarii fiscale (respectiv, asa-numitii consumatori de tip ,,Ricardian”);
(vi) un grad ridicat de deschidere a economiei; si (vii) anularea impactului pe termen scurt exercitat de
cresterea restrictivitatii politicii fiscale prin deprecierea cursului de schimb si/sau prin implementarea
unei politici monetare mai restrictive.

Efectele anticiparii ar putea, de asemenea in teorie, sa anuleze impactul restrictiv pe termen scurt asupra
extinderii consolidarii fiscale (asa-numitele efecte fiscale non-Keynesiene). Potrivit ipotezei unor
reduceri fiscale stimulative, consumatorii anticipeaza avantajele derivate din consolidarile fiscale in ceea
ce priveste veniturile lor permanente si, in consecintd, sporesc consumul privat. Cu toate acestea, in
situatia in care reducerea cheltuielilor bugetare este de mica amploare si are un caracter temporar, sau
nu este credibild, consumul privat poate s nu reactioneze pozitiv la reducerea fiscala’. Efectele non-
Keynesiene pot fi asociate si cu majorarile impozitelor la niveluri ridicate de indatorare publica. Acest
tip de argument se bazeaza pe ,.atitudinea expectativa a politicii fiscale”. De exemplu, in situatia in care
consolidarea fiscald apare publicului ca fiind o incercare credibila de a reduce necesarul de finantare in
sectorul public, existd posibilitatea inducerii unui efect de avutie pozitiv, care conduce la o sporire a
consumului privat®. Totodatd, reducerea necesarului de finantare in sectorul public diminueaza prima de
risc asociata cu instrumentele de indatorare emise, ceea ce reduce ratele reale ale dobanzii si permite o
»aglomerare” a investitiilor private.

in plus, daci procesul de consolidare fiscald genereaza efecte negative pe termen scurt asupra cresterii
PIB real, aménarea excesiva a consolidarii fiscale va genera in ultima instanta costuri chiar mai ridicate
cu ajustarea, in conditiile n care datoria publica acumulata intre timp va necesita ulterior o corectie
fiscald chiar mai pronuntata.

in general, avantajele pe termen lung ale consolidarii fiscale sunt in mare masura indiscutabile. Acestea
constau, in special, in reducerea necesarului de finantare al autoritatilor publice, care determina atat o
scadere a ratelor dobanzii pe termen lung (datorita micsorarii cererii si reducerii primelor de risc), cat si
o eliberare a veniturilor pentru finantarea unor cheltuieli mai productive sau reduceri ale impozitelor cu
efect stimulativ asupra cresterii. Ulterior, se creeaza si 0 marja mai mare de manevra pentru a permite
functionarea stabilizatorilor fiscali automati atunci cand este necesar.

2 A se vedea Giavazzi, F. si Pagano, M., Can severe fiscal contractions be expansionary? Tales of two small European countries, din
NBER Macroeconomics Annual 1990, vol. 5, Blanchard, O. si Fischer, S. (eds.), MIT Press, 1990 si Alesina, A. si Ardagna, S., Tales
of fiscal contractions, din Economic Policy, 27, 1998, p. 487-545.

3 A se vedea Blanchard, O., Comment on Giavazzi and Pagano, din NBER Macroeconomics Annual 1990, Blanchard, O. si Fischer, S.
(eds.), 1990, p. 111-116 si Sutherland, A., Fiscal Crises and Aggregate Demand: Can High Public Debt Reverse the Effects of Fiscal
Policy?, din Journal of Public Economics, 65(2), august 1997, p. 147-162.
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Experienta anterioara

Experienta anterioard sugereaza ca acumularea unor surplusuri primare semnificative prin consolidarea
fiscala va fi esentiald pentru reducerea ponderilor foarte ridicate ale datoriei in cazul multor tari din zona
euro, limitand astfel impactul inhibitor asupra cresterii economice. Totodata, studiile de caz realizate
in cazul Belgiei, Irlandei, Spaniei, Tarilor de Jos si al Finlandei au ilustrat ca procesul de consolidare
fiscald bazat pe reformele privind cheltuielile a sustinut cel mai probabil cresterea economica, in special
in asociere cu reformele structurale’. Pe ansamblu, consolidarea fiscald bazata pe cheltuieli pare sa fie
mai eficientd si sa aiba efecte mai benefice asupra expansiunii economice pe termen lung decat cea
bazata pe venituri®. In conditiile in care povara fiscala este deja mare, consolidarea bazati pe venituri
poate avea un impact limitat, deoarece este posibil ca multe tari din zona euro sé se fi apropiat deja de
acele niveluri de impozitare menite sd aduca venituri maxime, respectiv varfurile curbei Laffer®.

Literatura empirica ofera diferite exemple privind eventualele efecte stimulative ale consolidarii fiscale
in zona euro asupra activitatii economice pe termen scurt. Referitor la perioadele caracterizate prin
reduceri considerabile ale datoriei publice, mentionate anterior, consolidarea fiscald stimulativa s-a
produs in Irlanda, Tarile de Jos si Finlanda’. Analizand experienta anterioard, s-a constatat ca aproape
jumatate din cazurile de consolidare fiscald din Uniunea Europeana din ultimii 30 de ani au fost urmate
de o ameliorare a performantei economice pe termen scurt fata de pozitia initiala®. De asemenea, s-a
demonstrat ca, intr-o serie de tari, consolidarea fiscald a avut implicatii negative pe termen scurt, desi
limitate, asupra cresterii PIB real*

In pofida faptului c& un proces de consolidare fiscald poate presupune costuri ce se traduc printr-o

crestere economica mai mica pe termen scurt, efectele benefice pe termen lung ale con-solidarii fiscale

sunt indiscutabile. Totodatd, astfel de costuri pe termen scurt tind sa fie destul de limitate in cazul

tarilor cu pozitii fiscale initiale precare si, cu cat se amana mai mult corectia fis-cald, trebuie ponderate

cu costurile unor eforturi mai mari de ajustare. In schimb, anuntarea din timp si implementarea unor

planuri de consolidare credibile si ambitioase, cu accent pe partea cheltuielilor bugetare, combinate cu

reforme structurale, vor intdri increderea publicului in sustenabilitatea finantelor publice, vor reduce

primele de risc privind ratele dobanzii, sprijinind astfel stabilitatea macroeconomica si financiara. Date

fiind cresterile substantiale ale ponderii datoriei publice, este imperios necesara accelerarea corectiei

dezechilibrelor fiscale in multe tari din zona euro 1n vederea restabilirii soliditatii finantelor publice care

constituie un sprijin necesar pentru politica monetard in ceea ce priveste rolul acesteia In mentinerea

stabilitatii preturilor.

4 A se vedea Hauptmeier, S., Heipertz, M. si Schuknecht, L., Expenditure Reform in Industrialised Countries: A Case-Study Approach,
din Fiscal Studies, 28(3), 2007, p. 293-342.

5 A sevedea Alesina, A., Fiscal adjustments: lessons from recent history, copie mimeo, Harvard University, aprilie 2010.

6 A se vedea Trabandt, M. si Uhlig, H., How far are we from the slippery slope? The Laffer curve revisited, din ECB Working Paper
nr. 1174, aprilie 2010

7 A se vedea Alesina, A. si Ardagna, S., Large changes in fiscal policy: taxes versus spending, din NBER Working Paper nr. 15438,
octombrie 2009.

8 A se vedea Giudice, G., Turrini, A. si in’t Veld, J., Non-Keynesian Fiscal Adjustments? A Close Look at Expansionary Fiscal
Consolidations in the EU, din Open Economies Review, vol. 18(5), 2007, p. 613-630.

9 A se vedea Afonso, A., Expansionary fiscal consolidations in Europe: new evidence, din Applied Economics Letters, 17(2), 2010,
p. 105-109.

Administratiile publice trebuie sa adopte masuri ferme pentru implementarea unor reforme fiscale si
structurale in vederea mentinerii stabilitatii i unitatii in zona euro. Toate autoritatile guvernamentale
trebuie sa isi asume un angajament sustinut de consolidare, inclusiv posibila accelerare a aplicarii
prevederilor programelor actuale, pentru a se asigura ca implementarea masurilor exceptionale
sustine restabilirea unor baze permanent solide ale finantelor publice. O cerintd minima pentru
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anii urmatori constd in respectarea recomandarilor formulate in cadrul procedurii de deficit
excesiv. Corectarea deficitelor excesive si acumularea unor excedente structurale pentru reducerea
ponderilor datoriei publice in zona euro sunt cu atit mai mult necesare cu cat pasivele financiare de
stat sunt net superioare activelor financiare de stat, iar aceste active financiare nu constituie un fond
de rezerva suficient pentru pasive (Caseta 7).

Pe langd masurile fiscale urgente, au loc dezbateri privind revigorarea cadrului fiscal al UE. in urma
anuntului Consiliului European din luna martie 2010, a fost infiintat un grup de lucru prezidat de
Presedintele Consiliului European, Herman Van Rompuy. Obiectivul acestuia este, printre altele,
acela de a analiza masurile necesare pentru consolidarea supravegherii, combaterea riscurilor
bugetare si imbunatitirea cadrului de solutionare a crizei.

Caseta 7

BCE

DATORIA PUBLICA BRUTA §I ACTIVELE FINANCIARE DE STAT iN ZONA EURO

Aceasti casetd se referd la definitia si utilizarea diferitelor concepte de datorie publica. In primul rand,
caseta prezintd doud concepte ale datoriei publice brute in zona euro, mai precis datoria calculata in
conformitate cu prevederile Tratatului de la Maastricht (sau datoria PDE) si datoria determinata pe baza
SEC 95. In al doilea rind, aceasta introduce si evalueazi conceptul de datorie publicd netd, si anume
datoria publica exclusiv active financiare de stat.

In termeni generali, datoria publica bruta consta in pasivele detinute de administratia publica. Cele douz
concepte de datorie publica bruta prezentate in cele ce urmeaza sunt diferite indeosebi din perspectiva
pasivelor pe care le includ si a evaludrii acestora.

Primul concept de datorie publica in statele membre UE, cunoscut in general sub denumirea de datoria
»Maastricht”, este definit ca datoria brutd in termeni nominali a administratiei publice inregistrata la
finele anului §i consolidatd la nivelul administratiei publice'. Acest tip de datorie include pasivele de
stat sub forma de numerar si depozite, imprumuturi si titluri, altele decat actiuni. Datoria ,,Maastricht”
exclude anumite instrumente financiare, precum derivatele financiare si datoriile comerciale. Acest
concept de datorie publica se aplica in cadrul procedurii de deficit excesiv (PDE), fiind denumit si
datoria PDE, si este conceptul relevant pentru scopuri procedurale la nivelul UE. In mod deosebit, acesta
este utilizat pentru monitorizarea fiscald in concordanté cu prevederile Pactului de stabilitate si crestere,
cu scopul de a evalua respectarea criteriului conform caruia ponderea datoriei publice in PIB trebuie sa
fie mai mica decat valoarea de referinta de 60%.

Cea de-a doua definitie a datoriei publice brute deriva direct din conturile nationale si este conforma cu
Sistemul European de Conturi 1995 (SEC 95), fiind cunoscuta si sub denumirea de datoria SEC 95. Cu
toate ca nu existd o definitie oficiala a datoriei publice SEC 95 in conturile nationale, aceasta acopera
practic toate pasivele de stat, exclusiv participatii. Pe langa instrumentele incluse in datoria PDE, datoria
SEC 95 cuprinde si o serie de instrumente financiare, precum derivatele financiare, alte plati in numerar
si rezervele tehnice de asigurare, daci este cazul. In ceea ce priveste evaluarea pasivelor, datoria SEC 95
inregistratd in bilantul administratiei publice este determinata la valoarea de piata.

1 Definita in Protocolul nr. 12 referitor la procedura de deficit excesiv anexat Tratatului privind functionarea Uniunii Europene si in
articolul 1(5) din Regulamentul Consiliului European (CE) nr. 479/2009.
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in Graficul A sunt prezentate ponderile medii in PIB ale datoriei publice brute in zona euro in perioada
1999-2009, atat din perspectiva datoriei PDE, cat si din cea a datoriei SEC 95. Pana la finele anului
2009, ponderea medie in PIB a datoriei PDE 1n zona euro s-a situat la 78,7%, iar cea a datoriei SEC
95 la 91,5%. Conform Graficului A, ponderea medie in PIB a datoriei SEC 95 a fost cu aproximativ
12% mai mare decat cea a datoriei PDE 1n perioada mentionatd, in special datoritd diferentelor dintre
gradul de acoperire si cel de evaluare a instrumentelor. Nivelul datoriei SEC 95 este afectat cu precadere
de variatiile dobanzilor pietei, deoarece pasivele sunt inregistrate la valoarea de piatd. Nu este i cazul
datoriei PDE, intrucat instrumentele financiare sunt masurate in functie de valoarea nominala.

in ceea ce priveste solvabilitatea, este interesant de analizat un indicator al datoriei publice nete, in cazul
caruia activele financiare de stat sunt scazute din pasive. Astfel, sunt necesare date privind stocul de
active financiare. Activele financiare de stat includ indeosebi numerar si depozite, imprumuturi acordate
de stat, titluri, altele decat actiuni, actiuni si alte participatii, rezerve tehnice de asigurare si alte incasari
in numerar. Aceste active financiare sunt, de asemenea, inregistrate la valoarea de piata in bilantul
administratiei publice. Ponderea medie in PIB a activelor financiare de stat din zona euro a fluctuat intre
30% si 38% 1n ultimul deceniu si s-a situat la aproximativ 38% la finele anului 2009, conform Graficului
A. Astfel, valoarea de piatd a pasivelor financiare de stat este de peste doud ori mai mare decat cea a
activelor financiare de stat. Prin urmare, ponderea medie in PIB a datoriei publice nete in zona euro,
definita in acest caz ca datoria SEC 95 exclusiv active financiare, a fluctuat in jurul valorii de 50% in
ultimul deceniu, urcand la 53,4% in anul 2009.

O analiza mai detaliata a structurii activelor financiare releva faptul ca, in anul 2009, activele financiare
detinute de administratiile publice din zona euro au inclus indeosebi actiuni si alte participatii
(aproximativ 38% din totalul activelor financiare), numerar si depozite si alte incasari in numerar
(ambele cu o pondere de 19%), imprumuturi (13%) si titluri, altele decét actiuni (11%) (Graficul B).
Activele financiare de stat reprezinta doar intr-o anumitd masura un fond de rezerva pentru pasivele de

Grafic A Datoria publica bruta si neta si Grafic B Structura activelor financiare de
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Sursa: Comisia Europeana si BCE, conform R. Mink si M. Sursa: BCE.

Rodriguez The Measurement of Government Debt in the
Economic and Monetary Union, editia a sasea a seminarului
privind finantele publice organizat de Banca d’Italia, 2004.
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stat, intrucat unele dintre aceste active (de exemplu, actiuni si alte participatii in companii publice) sunt
ilichide si, prin urmare, nu pot fi mobilizate rapid pentru rambursarea datoriei brute. Activele financiare
pe termen scurt, care se presupune ca sunt ilichide, includ numerar si depozite, obligatiuni pe termen
scurt, imprumuturi pe termen scurt si alte incasari in numerar. Acestea reprezintd aproximativ 41% din
totalul activelor financiare detinute de administratiile publice din zona euro.

Trei concluzii pot fi formulate pe baza analizei datoriei publice. In primul rand, indiferent de definitia
utilizatd, ponderea medie a datoriei publice in PIB in zona euro, atat cea netd, cat si cea brutd, a
urmat un trend ascendent incepand cu anul 2008 si s-a majorat cu 11% péana la 15% in ultimii doi
ani. In al doilea rand, datoria netd medie in zona euro este mare, ceea ce denotd faptul ca activele
financiare detinute de administratiile publice nu constituie un fond de rezerva suficient, indeosebi
pentru c unele dintre aceste active sunt ilichide. In al treilea rand, fiecare metoda de calcul a datoriei
clarifici anumite aspecte. in mod deosebit, conceptul de datorie bruta este util pentru analizarea
riscului de refinantare pe termen scurt a administratiilor publice, in timp ce conceptele de datorie
bruta si netd pot fi relevante pentru evaluarea solvabilitatii pe termen lung. Totodata, ar fi interesant
de determinat patrimoniul net al administratiilor publice, care ar putea fi definit ca soldul activelor si
pasivelor (financiare si nefinanciare) de stat. Totusi, aceastd masura nu este fezabila in prezent, data
fiind lipsa datelor privind activele nefinanciare de stat.

Buletin lunar

m
U U lunie 2010



6 PROIECTIILE MACROECONOMICE PENTRU ZONA
EURO ALE EXPERTILOR EUROSISTEMULUI

Pe baza informatiilor disponibile pand la data de 27 mai 2010, expertii Eurosistemului au elaborat
proiectiile privind evolutiile macroeconomice din zona euro’. In ceea ce priveste PIB real, stimulat de
perspectivele de relansare economicd la nivel mondial, se anticipeaza ca ritmul mediu anual de crestere
a acestuia va fi cuprins intre 0,7% si 1,3% in anul 2010 si intre 0,2% §i 2,2% in anul 2011. Se estimeaza
cd inflatia se va mentine la un nivel moderat in cadrul orizontului de proiectie, dinamica acesteia fiind
temperatd de decelerarea activitdtii economice in zona euro. Se asteaptd ca ritmul mediu de crestere
a inflatiei IAPC totale sd se situeze intre 1,4% si 1,6% in anul 2010 i intre 1,0% si 2,2% in anul 2011

IPOTEZE TEHNICE PRIVIND RATELE DOBANZILOR, CURSURILE DE SCHIMB, PRETURILE MATERIILOR
PRIME §I POLITICILE FISCALE

Ipotezele tehnice referitoare la ratele dobanzilor si la preturile energiei si ale materiilor prime non
energetice se bazeaza pe anticipatiile pietei in perioada incheiatd la data de referintd de 20 mai
2010". Ipoteza privind ratele dobanzilor pe termen scurt este de naturd pur tehnica. Aceste rate
sunt masurate prin EURIBOR Ia 3 luni, anticipatiile pietei bazandu-se pe ratele dobanzilor futures.
Metodologia ofera un nivel mediu al ratelor dobanzilor pe termen scurt de 0,8% pentru anul 2010 si
de 1,1% pentru anul 201 1. Anticipatiile pietei cu privire la randamentele nominale ale titlurilor de
stat din zona euro cu scadenta la 10 ani indica o crestere de la un nivel mediu de 3,9% in anul 2010
1a4,2% 1n anul 2011. Proiectia de baza ia in considerare recenta ameliorare a conditiilor de finantare
si estimeaza ca spread urile aferente dobanzilor la credite 1n raport cu ratele dobanzilor mentionate
anterior se vor reduce usor in cadrul orizontului de proiectie. In mod similar, se asteapta relaxarea
treptatd, in cadrul aceluiasi orizont, a conditiilor de creditare. In privinta preturilor materiilor
prime, in functie de trendul indus de preturile contractelor futures in perioada de doud saptimani
incheiata la data de referintd, se preconizeaza ca preturile petrolului vor atinge o valoare medie de
79,5 USD/baril in anul 2010 si de 83,7 USD/baril in anul 2011. Se estimeaza ca preturile in USD
ale materiilor prime non-energetice se vor majora cu 17,9% in anul 2010 si cu numai 1,2% in 2011.

In ceea ce priveste cursurile de schimb bilaterale, se preconizeazi ci acestea se vor mentine, pe
parcursul orizontului de proiectie, la nivelurile medii inregistrate in perioada de 10 zile lucratoare
incheiata la data de referinta. Aceasta implica un curs de schimb de 1,30 EUR/USD in anul 2010
si de 1,26 EUR/USD in 2011, precum si un curs de schimb efectiv al euro care se depreciaza, in
medie, cu 6,4% in anul 2010 si cu 1,8% in 2011.

Ipotezele privind politica fiscala se bazeaza pe programele bugetare nationale ale fiecarei tari din
zona euro, disponibile la data de 27 mai 2010. Acestea includ toate masurile deja aprobate de
parlamentele nationale sau care au fost prezentate in detaliu de catre administratiile publice centrale
si care au o probabilitate ridicata de a fi adoptate in cadrul procesului legislativ.

1 Ipotezele privind preturile petrolului si alimentelor se bazeaza pe cotatiile futures pana la sfarsitul anului 2011. In cazul altor materii
prime, se presupune ca preturile vor urma tendinta cotatiilor futures pana la finele 2010, iar ulterior acestea vor evolua in concordanta
cu activitatea economica mondiala.

1 Proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului sunt elaborate in comun de catre expertii BCE si cei ai BCN din zona euro.
Acestea reprezintd o contributie semestriala la evaluarea privind evolutiile economice si riscurile la adresa stabilitatii preturilor realizata
de Consiliul guvernatorilor. Mai multe detalii cu privire la proceduri si metode sunt oferite in documentul 4 guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises, BCE, iunie 2001, disponibil pe website-ul BCE. in vederea evidentierii incertitudinilor asociate
acestor proiectii, rezultatele aferente fiecarei variabile sunt prezentate ca intervale de variatie, calculate pe baza diferentelor dintre
rezultatele efective si proiectiile elaborate in ultimii ani. Amplitudinea acestor intervale este egald cu dublul valorii absolute medii a
acestor diferente. Metoda utilizata, care implicd o corectie a evenimentelor exceptionale, este prezentata in publicatia New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, BCE, decembrie 2009, disponibila si pe website-ul BCE.
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CONTEXTUL INTERNATIONAL

Perspectivele economice mondiale au continuat sd se amelioreze mai puternic decat se anticipase
in proiectiile macroeconomice ale expertilor BCE din luna martie 2010. Privind in perspectiva,
se asteaptd Incetinirea temporard a ritmului de crestere economicd la nivel mondial in a doua
jumatate a anului 2010, reflectdnd atenuarea efectelor unor factori precum masurile de stimulare si
refacerea stocurilor, care au sustinut initial redresarea economica. Conform proiectiilor, activitatea
economicda mondiald va fi sustinutd ulterior de normalizarea conditiilor financiare si ameliorarea,
intr-o oarecare masurd, a nivelului increderii si a pietei fortei de munca. Se estimeaza ca ritmul
de crestere economica pe plan mondial se va mentine, in perioada 2010-2011, la un nivel inferior
tendintelor anterioare, dat fiind faptul ca mai ales economiile dezvoltate consemneaza o redresare
moderatd in urma crizei financiare. Se preconizeaza ca PIB real mondial in tarile din afara zonei
euro va creste cu 4,7% 1n anul 2010 si cu 4,1% in anul 2011. Ritmul de crestere economica pe
pietele de export ale zonei euro este proiectat sa se situeze la 8,6% in anul 2010 si 6,0% in anul
2011.

PROIECTII PRIVIND CRESTEREA PIB REAL

PIB real a 1inregistrat o crestere modesta in trimestrul I 2010. Datele disponibile indicd o
contributie substantiala a stocurilor la ritmul de crestere, in timp ce expansiunea cererii
interne a cunoscut o moderare sub influenta altor factori precum eliminarea stimulentelor
guvernamentale destinate achizitiilor de automobile si conditiile meteorologice nefavorabile.
In trimestrul II 2010, ritmul de crestere a PIB real este proiectat a fi considerabil mai robust,
beneficiind, printre altele, de redresarea activitatii in domeniul constructiilor. Cu toate acestea,
se estimeaza cd, in cea de-a doua jumatate a anului 2010, expansiunea se va mentine moderata,
pe fondul atenuarii efectelor unor factori precum stimulentele fiscale si redresarea stocurilor,
care au dinamizat temporar cresterea economica in faza initiala a redresdrii economiei.
In perspectivi, se anticipeaza consolidarea avansului economic, favorizata de revirimentul cererii
interne. Se preconizeaza ca efectele Intarziate ale masurilor de politica monetara si ale eforturilor
semnificative de a restabili functionarea sistemului financiar vor sustine activitatea economica pe
intregul orizont de proiectie. Cu toate acestea, se anticipeaza mentinerea, in anii 2010-2011, a unor
ritmuri de crestere inferioare celor inregistrate anterior perioadei de recesiune, in contextul unei
nevoi constante de redimensionare a bilanturilor in diverse sectoare, consumul privat fiind temperat
de nivelurile ridicate ale somajului, economisirea in scop precautionar si cresterea modestd a
veniturilor. De asemenea, proiectiile iau in considerare si ajustdrile fiscale in curs, destinate
restabilirii si consolidarii increderii in sustenabilitatea pe termen mediu. In termeni anuali, dupa
scaderea de 4,1% in 2009, se estimeaza majorarea PIB real cu 0,7% pana la 1,3% 1n anul 2010 si cu
0,2% pana 1a 2,2% in 2011.

Mai precis, in ceea ce priveste componentele interne ale PIB, se asteapta ca investitiile private
in obiective nerezidentiale s se mentina la un nivel relativ scazut in cursul anului 2010, datorita
gradului redus de utilizare a capacitatilor de productie, perspectivelor nefavorabile si incerte
privind cererea, rentabilitatii scazute si constrangerilor de finantare. Ulterior, acestea se vor
redresa marginal. Dupa manifestarea unei usoare volatilitati pe termen scurt legate de conditiile
meteorologice 1n primele luni ale anului 2010, proiectiile indica mentinerea unei dinamici temperate
a investitiilor private in obiective rezidentiale ca urmare a actualelor corectii pe pietele imobiliare
ale unor tari. in concordanta cu pachetele de masuri fiscale anuntate de unele tari din zona euro si
anularea lor ulterioard, se estimeaza ca investitiile publice in termeni reali se vor stabiliza in cursul
anului 2010 si vor scadea considerabil in anul 2011.

Conform anticipatiilor, consumul privat va inregistra un ritm de crestere modest in anul 2010,
care se va intensifica treptat in anul 2011. Se preconizeaza ca veniturile reale vor fi temperate in
general de dinamica anticipata scazutd de ocupare a fortei de munca. Totodatd, se anticipeaza ca
rata de economisire se va mentine la niveluri net superioare celor inregistrate anterior perioadei de
criza financiara, data fiind persistenta unor economii in scop precautionar, intr-un context marcat
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Tabel 10 Proiectii macroeconomice pentru zona euro

(variatii procentuale anuale medii) V-2

\ 2009 2010 2011
IAPC 0,3 1,4-1,6 1,0-22
PIB real -4,1 0,7-1,3 0,2-22
Consumul privat -1,2 -0,2-0,4 -0,2-1,6
Consumul administratiilor publice 2,6 0,3-1,3 -0,3-1,1
Formarea bruta de capital fix -10,8 -34--12 2,1-27
Exportul de bunuri si servicii -13,2 5,5-9,1 1,1-7,9
Importul de bunuri si servicii -12,0 3,8-7,0 0,4-6,8

1) Proiectiile privind PIB real si componentele acestuia se bazeaza pe date statistice ajustate cu numarul zilelor lucratoare. Proiectiile
privind exportul si importul includ schimburile comerciale efectuate intre tarile din zona euro.
2) Cifrele raportate se refera la toate cele 16 tari din zona euro.

de un grad sporit de incertitudine economica si perspective modeste privind dinamica veniturilor.
Cu toate acestea, se asteapta o ugoara reducere a ratei de economisire, daté fiind ameliorarea treptata
a situatiei economice.

Exporturile zonei euro au consemnat o revigorare catre sfarsitul anului 2009 si s-au reintensificat
considerabil in primele luni ale anului 2010. Redresarea exporturilor continua pe parcursul orizontului
de proiectie, fiind determinatd de cererea externa si de cresterea competitivitatii. Prin urmare, conform
proiectiilor, schimburile comerciale nete vor detine o contributie pozitiva la cresterea PIB atat in anul
2010, cat si in anul 2011.

Reflectand decalajele de ajustare la scaderea drastica a productiei inregistrata pana la jumatatea anului
2009, precum si redresarea anticipatd temperatd a activitdtii economice, insotita de rigiditatea in sensul
scaderii a salariilor, se estimeaza ca rata somajului va creste pana in primele luni ale anului 2011, dupa
care se va stabiliza.

Conform anticipatiilor, potentialul de crestere va fi modest, in mare parte ca urmare a impactului
crizei, inregistrand totusi o redresare marginald pe parcursul orizontului de proiectie, pe fondul
sporirii somajului structural, al unor rate mai reduse de participare pe piata fortei de munca si al
reducerii semnificative a investitiilor, cu efecte asupra stocului de capital. Magnitudinea acestor
efecte este totusi foarte incertd, iar proiectiile privind potentialul de crestere si, prin urmare,
deviatia PIB sunt caracterizate de incertitudini mai pronuntate decat in mod obisnuit. Totusi, se
asteaptd ca deviatia PIB estimata sa se reducd usor, mentindndu-se insa la o valoare negativa in
cadrul orizontului de proiectie.

PROIECTII PRIVIND PRETURILE $I COSTURILE

Dupa majorarea puternica din luna martie 2010, inflatia totala calculata pe baza IAPC este proiectata
sd creascd usor si in semestrul I1 2010, in principal ca urmare a efectelor de baza asociate reducerilor
anterioare ale preturilor alimentelor. Se anticipeaza ca inflatia va consemna ulterior o temperare
usoard, in concordantd cu diminuarea anticipatd a ritmului de crestere a preturilor energiei. in
schimb, se estimeaza intensificarea treptatd a dinamicii IAPC, exclusiv alimente si energie, in
cadrul orizontului de proiectie ca urmare a ameliorarilor inregistrate de activitatea economica si pe
piata fortei de munca. Se preconizeaza o ratd medie anuala a inflatiei cuprinsa intre 1,4% si 1,6% in
anul 2010 si intre 1,0% si 2,2% in anul 2011.

Mai precis, se estimeaza ca presiunile exercitate de preturile externe se vor intensifica in anul 2010,
reflectand Tn mare masura evolutia anticipata a preturilor materiilor prime si deprecierea monedei
euro, si se vor diminua in anul 2011. In ceea ce priveste presiunile la nivelul preturilor interne,
se estimeaza ca ritmul de crestere a remunerarii pe ord va consemna o diminuare substantiald in
anul 2010. Ulterior, se anticipeaza numai o majorare treptatd si moderatd a acestuia. Coroborata

BCE
Buletin lunar )
lunie 2010




Tabel 11 Comparatii cu proiectiile lunii martie 2010

(variatii procentuale anuale medii)

\ 2010 2011
PIB real — martie 2010 04-12 0,5-2,5
PIB real — iunie 2010 0,7-1,3 0,2-22
IAPC — martie 2010 0,8-1,6 0,9-2,1
IAPC — iunie 2010 14-16 1,0-22

cu redresarea puternica anticipata a productivitatii muncii, aceasta dinamica temperata a salariilor
presupune decelerarea considerabila a ritmurilor de crestere a costului unitar cu forta de munca in
anul 2010, urmata de o usoara revigorare. Conform proiectiilor, marjele de profit se vor redresa
semnificativ In anul 2010, continuand sa se accelereze ulterior intr-un ritm constant, sustinute de
revirimentul activitatii economice si de perspectivele modeste ale majorarilor salariale.

COMPARATIE CU PROIECTIILE DIN LUNA MARTIE 2010

In ceea ce priveste cresterea PIB real, intervalele de variatie proiectate pentru anul 2010 au fost
ajustate in sens ascendent, comparativ cu cele publicate in Buletinul lunar - martie 2010, reflectand
o cerere mai robustd pe termen scurt decat se anticipase anterior. In acelasi timp, intervalul de
variatie pentru 2011 s-a nscris pe un trend descrescitor, reflectdnd in principal ajustdri in sens
descendent ale perspectivelor cererii interne.

Referitor la inflatia IAPC, intervalul de variatie proiectat pentru anul 2010 este apropiat de limita
superioard a intervalului publicat in luna martie, in timp ce intervalul pentru 2011 se situeaza la
cote usor mai ridicate fatd de proiectiile anterioare. Revizuirea in sens ascendent se datoreaza in
principal efectelor unor ipoteze mai solide privind preturile in euro ale materiilor prime.

PROGNOZE ALE ALTOR INSTITUTII
Atat organizatii internationale, cat si institutii din sectorul privat au pus la dispozitie o serie de

prognoze pentru zona euro. Totusi, acestea nu sunt strict comparabile una cu cealaltd sau cu
proiectiile macroeconomice realizate de expertii Eurosistemului, pentru cd au fost finalizate la

Comparatia prognozelor privind cregterea PIB real in zona euro si inflatia IAPC

((variatii procentuale anuale medii))

Cresterea PIB Inflatia IAPC

Data publicirii 2010 2011 2010 2011
FMI aprilie 2010 1,0 1,5 1,1 1,3
Survey of Professional Forecasters aprilie 2010 1,1 1,5 1,4 1,5
Comisia Europeana mai 2010 0,9 1,5 1,5 1,7
Consensus Economics Forecasts mai 2010 1,1 1,5 1,3 1,4
OCDE mai 2010 1,2 1,8 1.4 1,0
Proiectii ale expertilor Eurosistemului  iunie 2010 0,7-1,3 0,2-22 1,4-1,6 1,0-2,2

Sursa: Prognoze economice ale Comisiei Europene, primdvara anului 2010; IMF World Economic Outlook, aprilie 2010; OECD
preliminary Economic Outlook, mai 2010; Consensus Economics Forecasts si Survey of Professional Forecasters.

Nota: Atat proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului, cat si prognozele OCDE prezinta ritmul anual de crestere ajustat cu
numarul zilelor lucratoare, in timp ce Comisia Europeana si FMI prezinta ritmul anual de crestere care nu este ajustat cu numarul zilelor
lucratoare pe an. Celelalte prognoze nu specifica daca datele sunt ajustate sau nu cu numarul zilelor lucratoare.
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momente diferite. In plus, se folosesc metode diferite (in parte nespecificate) in vederea obtinerii
de ipoteze pentru variabilele fiscale, financiare si externe, inclusiv pentru preturile petrolului si ale
altor materii prime. In cele din urma, in cadrul diferitelor prognoze, exista diferente intre metodele de
ajustare cu numarul zilelor lucratoare (a se vedea tabelul de mai jos).

Potrivit prognozelor puse in prezent la dispozitie de alte institutii, se anticipeaza ca ritmul de
crestere a PIB real in zona euro se va pozitiona intre 0,9% si 1,2% in anul 2010 si intre 1,5%
si 1,8% in anul 2011. Toate proiectiile se situeazd in cadrul intervalelor de variatie specificate in
proiectiile expertilor Eurosistemului.

In ceea ce priveste inflatia, prognozele disponibile de la alte institutii anticipeaza ca rata anuala
medie a inflatiei IAPC se va situa intre 1,1% si 1,5%, in anul 2010 si intre 1,0% si 1,7% in anul
2011. Aceste prognoze privind inflatia sunt, in linii mari, in concordanta cu intervalele de variatie
mentionate in proiectiile expertilor Eurosistemului.
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7 EVOLUTIA CURSULUI DE SCHIMB §1 A BALANTEI

DE PLATI

7.1 CURSURILE DE SCHIMB

Intr-un context caracterizat de un grad ridicat al volatilitatii implicite, euro a continuat sd se deprecieze
in termeni nominali efectivi in ultimele trei luni. Aceastd depreciere a euro a fost generalizatd.

Grafic 56 Cursul de schimb efectiv al euro

(CSE-21) si structura pe valute"

(date zilnice)
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Contributii la fluctuatiile CSE-21?
in perioada 26 februarie 2010 - 9 iunie 2010 (puncte procentuale)

w1 1 1]
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USD JPY CHF ASM CSE-21
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Sursa: BCE.

1) O evolutie in sens ascendent a indicelui reflecta o apreciere a
euro fata de valutele a 21 dintre principalii parteneri comerciali
ai zonei euro (inclusiv toate statele membre ale UE din afara
zonei euro).

2) Contributiile la fluctuatiile CSE-21 sunt prezentate separat
pentru valutele principalilor sase parteneri comerciali ai zonei
euro. Categoria ,Alte state membre (ASM)” se referda la
contributia agregata a valutelor statelor membre ale UE din afara
zonei euro (cu exceptia GBP si SEK). Categoria ,,Altele” se
refera la contributia agregata a valutelor celorlalti sase parteneri
comerciali ai tarilor din zona euro la indicele CSE-21. Fluctuatiile
sunt calculate pe baza ponderilor respective in indicele CSE-21.
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CURSUL DE SCHIMB EFECTIV AL EURO

Pe parcursul ultimelor trei luni, euro a continuat
sa manifeste o tendintd de depreciere generalizatd
in termeni nominali efectivi, ajungand la un
nivel net inferior celui mediu inregistrat in anul
2009 (Graficul 56). La data de 9 iunie 2010,
cursul de schimb efectiv nominal al euro in
raport cu valutele a 21 dintre principalii parteneri
comerciali ai zonei euro, s-a situat cu 7,0% sub
nivelul consemnat la finele lunii februarie 2010
si cu 10,4% sub nivelul mediu inregistrat in anul
2009. Deprecierea euro, care a fost deosebit de
pronuntata fata de dolarul SUA si yenul japonez,
a fost insotita de cresterea abruptd a volatilitatii
implicite a cursurilor de schimb bilaterale ale euro
fata de alte valute principale atat pe termen scurt,
cét si pe termen lung.

Grafic 57 Cursul de schimb efectiv nominal
si real al euro (CSE-21)"

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

1) O evolutie ascendenta a indicilor CSE-21 reflecta o apreciere
a euro. Cele mai recente date lunare se referd la luna mai 2010.
In cazul CSE-21 real deflatat cu PIB si CUME, cele mai recente
cifre se refera la trimestrul IV 2009 si se bazeaza partial pe date
estimate.
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In ceea ce priveste indicatorii competitivitatii B L TR Evolutia cursului de schimb
internationale prin preturi si costuri in zona euro, in | A IR R

luna aprilie 2010, pe baza evolutiilor consemnate
de preturile de consum, cursul de schimb efectiy ~ (date zilnice)
real al euro s-a situat cu aproximativ 5,6% sub
media inregistratd in anul 2009 (Graficul 57).

Curs de schimb
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Dupa aprecierea consemnatd in anul 2009, euro
a inceput sa se deprecieze fata de yenul japonez — USD/EUR
la inceputul anului 2010. in cele trei luni pana la o ?g;gg}?
data de 9 iunie, euro si-a continuat deprecierea in

raport cu yenul japonez, inversandu-si complet
tendinta de apreciere manifestatd in anul 2009 si
ajungand la un nivel care nu a mai fost inregistrat ]
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(GraﬁCUI 58). Sursa: Bloomberg si BCE.

MONEDELE STATELOR MEMBRE ALE UE

In ultimele trei luni, monedele care participa la MCS II s-au mentinut la un nivel relativ stabil fata de
euro, continudnd sa fie tranzactionate la paritatea centrala sau la un nivel apropiat de aceasta (Graficul
59). In acelasi timp, lats-ul leton a fost tranzactionat in partea de depreciere a benzii de fluctuatie

unilaterale de £1%.
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In ceea ce priveste valutele statelor membre ale
UE neparticipante la MCS II, euro s-a depreciat
cu 7,5% fata de lira sterlind in ultimele trei luni,
fiind tranzactionat la data de 9 iunie 2010 la 0,83
GBP. Totodatd, volatilitatea implicitd a cursului
de schimb GBP/EUR a crescut pe termen scurt
(Graficul 58). Fata de zlotul polonez si de forintul
maghiar, euro s-a apreciat cu 3,6% si respectiv
4,4%.

ALTE MONEDE

In cele trei luni pana la data de 9 iunie, euro s-a
depreciat fata de francul elvetian cu aproximativ
6%, ajungand la 1,38 CHF. In aceeasi perioada,
cursurile de schimb bilaterale ale euro fatd de
renminbi-ul chinezesc si dolarul Hong Kong au
evoluat in concordanta cu cursul de schimb USD/
EUR. in perioada mentionati, in pofida unei
redresari accentuate la mijlocul lunii mai, euro
a slabit fata de principalele monede asociate cu
materiile prime, precum dolarul canadian (cu 12,7
%) si dolarul australian (cu 5,0%).

7.2 BALANTA DE PLATI

In trimestrul I 2010, schimburile comerciale
de bunuri cu tarile din afara zonei euro si-au
continuat expansiunea. In luna martie, deficitul
de cont curent cumulat pe 12 luni al zonei euro
s-a redus la 41,7 miliarde EUR (aproximativ 0,5
% din PIB). In ceea ce priveste contul financiar,
scdderea intrdrilor nete de investitii de portofoliu
a condus la un declin al intrarilor nete de investitii
directe si de portofoliu pand la 147,4 miliarde
EUR in perioada aprilie 2009-martie 2010.

COMERTUL EXTERIOR §1 CONTUL CURENT

Dupa revigorarea inregistrata la sfarsitul anului
2009, schimburile comerciale de bunuri cu
tarile din afara zonei euro au continuat si se
redreseze intr-un ritm accelerat in trimestrul
I 2010. Comparativ cu trimestrul anterior,
valoarea exporturilor de bunuri a inregistrat o
dinamica de 9,3% (Graficul 60 si Tabelul 12),
cu mult peste media trimestriala pe termen lung.
Expansiunea consemnata de volumul exporturilor
a fost determinata, in principal, de majorarea
in continuare a cererii externe, datoratd partial
persistentei  efectelor stimulentelor fiscale si
prelungirii procesului de refacere a stocurilor in
cazul principalilor parteneri comerciali ai zonei
euro. Astfel, exporturile de bunuri destinate
tarilor din Asia, SUA si tarilor membre OPEC au
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Grafic 59 Evolutia cursului de schimb
in cadrul MCS
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Nota: O deviatie pozitiva (negativa) de la paritatea centrala fata
de euro indica faptul cd moneda se situeaza in partea depreciatd
(apreciatd) a benzii de fluctuatie. Pentru coroana daneza, banda
de fluctuatie este de +2,25%; pentru toate celelalte monede este
valabild banda de fluctuatie standard de +£15%.

Grafic 60 Schimburile comerciale de bunuri
cu tarile din afara zonei euro

(variatii procentuale trimestriale; miliarde EUR pentru soldul
bunurilor; medii mobile pe trei luni; date lunare; date ajustate
sezonier pentru soldul bunurilor si cu numarul de zile lucratoare)
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crescut, in timp ce exporturile destinate Regatului Unit si altor state membre ale UE s-au stabilizat
(Graficul 61). Totodata, este posibil ca, In urma deprecierii euro, exportatorii din zona euro sa fi
beneficiat de evolutiile mai favorabile consemnate de preturile de export in comparatie cu principalii
lor concurenti. Datele disponibile referitoare la defalcarea exporturilor destinate pietelor din afara zonei
euro pe volume si preturi indica faptul ca la baza expansiunii recente a exporturilor s-a aflat in principal
cresterea volumului, in timp ce preturile exporturilor s-au majorat intr-un ritm mai lent.

In comparatie cu trimestrul IV 2009, valoarea importurilor de bunuri din afara zonei euro a crescut, de
asemenea, semnificativ in trimestrul I 2010, inregistrand o dinamica de 10,5% si depasind considerabil
cresterea medie trimestriald consemnatd anterior. Expansiunea importurilor de bunuri pare s fi fost
sustinutd, printre alti factori, de cererea de materiale importate determinata de exporturile bazate pe
acestea. In paralel, este posibil ca deprecierea euro si fi generat un efect inhibitor asupra importurilor.

Spre deosebire de schimburile comerciale de bunuri cu tarile din afara zonei euro, schimburile de
servicii par sa isi fi incetinit ritmul de crestere in trimestrul I 2010. Fata de trimestrul anterior, valoarea
exporturilor si importurilor de servicii s-a redus cu 0,5% si respectiv 0,9%, dupd o crestere usoara
consemnata in lunile anterioare.

Pe ansamblu, ca urmare a cresterii mai puternice a importurilor decét cea a exporturilor, excedentul
consemnat de schimburile comerciale de bunuri si servicii s-a redus in trimestrul I 2010 fata de
trimestrul anterior. Totusi, cumulat pe 12 luni, acest excedent s-a majorat, contribuind, astfel, la
diminuarea deficitului de cont curent (Graficul 62). Intr-adevar, in perioada aprilie 2009-martie 2010,
deficitul de cont curent cumulat a fost de 41,7 miliarde EUR (aproximativ 0,5% din PIB), comparativ
cu 164,0 miliarde EUR 1n anul precedent. Aceasta evolutie s-a datorat nu numai imbunatatirii soldului
schimburilor comerciale de bunuri si servicii, ci si restrangerii deficitelor la nivelul soldului veniturilor
si al soldului transferurilor curente.

Grafic 61 Volumul exporturilor zonei euro Grafic 62 Principalele pozitii ale contului

catre principalii parteneri comerciali curent
(indici: T3 2008=100; date ajustate sezonier; medii mobile pe (miliarde EUR; fluxuri cumulate pe 12 luni; date lunare; date
trei luni) ajustate sezonier si cu numarul de zile lucratoare)
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Sursa: Eurostat si calcule BCE. Sursa: BCE.

Nota: Cele mai recente date se referd la luna martie 2010, cu exceptia
celor privind statele membre ale UE din afara zonei euro si Regatul Unit
(februarie 2010). Datele agregate privind statele membre ale UE din
afara zonei euro nu se refera la Danemarca, Suedia sau Regatul Unit.
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Tabel 12 Principalele pozitii ale balantei de plati din zona euro

(date ajustate sezonier; in absenta altor mentiuni)

Medii mobile pe 3 luni Date cumulate pe
la sfarsitul perioadei 12 luni la sfarsitul
perioadei
\ 2010 2010 \ 2009 \ 2010 \ 2009 2010
| feb. mar. | T2 T3 T4 | T1 | T1 T1
miliarde EUR
Contul curent -4,5 1,7 -5,8 -3,6 -3,0 -1,5 -164,0 -41,7
Bunuri 53 3.8 3.8 45 4,7 38 -23.2 50,5
Export 119,0 126,4 105,9 105,4 110,5 120,8 1,491,2 1,327,9
Import 113,7 122,7 102,1 100,9 105,9 117,0 15144 12773
Servicii 3,6 4,0 1,8 2,7 34 3,6 35,2 34,6
Export 38,7 39,9 38,8 38,4 39,5 39,3 508,0 468,1
Import 352 35,9 37,0 35,7 36,1 35,7 4727 4335
Venituri A5 0,9 42 4,0 3,9 -1,5 77,5 41,1
Transferuri curente -11,9 -5,1 272 -6,9 -1,2 27,3 -98.,6 -85,7
Contul financiar® 4,5 0,9 3,6 -42 -1,3 6,6 185,2 14,4
Investitii directe si de portofoliu, net 8,1 -37.8 23,7 18,1 18,4 -11,2 188,5 147,4
Investitii directe, net 0,6 254 0,1 7.9 2,6 93 -198,3 -59,0
Investitii de portofoliu, net 7,5 12,4 23,6 26,1 21,0 -1,9 386,8 206,4
Actiuni 5,0 54 12,9 16,6 49 6,9 -126,5 124,0
Instrumente de indatorare 2,5 -6,9 10,7 9,4 16,2 -8,8 513,3 82,5
Obligatiuni 0,9 6,7 1.8 -15,5 5.8 6,7 266,9 44,1
Instrumente de piatd monetard 3.4 0,2 8,9 25,0 10,4 2,1 246,4 126,6
Alte investitii, net 0,1 41,4 Bon0) 21,0 21,6 8o 46 -156,1

variatii procentuale fatda de perioada anterioara

Bunuri si servicii

Export 0,8 5,5 -1,9 -0,6 4.4 6,7 -2,8 -10,2

Import -1,3 6,5 -4,5 -1,8 39 7,6 0,9 -13,9
Bunuri

Export 1,6 6,3 -1,1 -0,5 4,9 9.3 -39 -11,0

Import -0,8 7,9 =52 -1,2 5,0 10,5 0,1 -15,7
Servicii

Export -1,6 3,0 -39 -1,1 2,9 -0,5 0,5 -7,9

Import -2,9 2,0 -2,4 -3,5 1,0 -0,9 3,7 -8,3
Sursa: BCE.

Nota: Datoritéd rotunjirilor, totalul componentelor ar putea sd nu corespunda.
1) Cifrele se refera la solduri (fluxuri nete). O valoare pozitiva (negativa) indica o intrare (iesire) netd. Date neajustate sezonier.

Privind in perspectiva, indicatorii disponibili sugereaza ca exporturile de bunuri destinate pietelor din
afara zonei euro vor continua sa creascd in viitorul apropiat. Indicele Directorilor de Achizitii (IDA)
aferent noilor comenzi de export in industria prelucrdtoare din zona euro s-a mentinut cu mult peste
pragul intre cresterea si reducerea economicd de 50, in pofida declinului marginal din ultimele luni.
Totusi, este posibild o pierdere de ritm, pe masura ce impactul factorilor temporari — precum stimulentele
fiscale si sprijinul oferit de procesul de refacere a stocurilor — care afecteaza cererea externa se disipeaza
treptat.

CONTUL FINANCIAR

In primul trimestru din 2010, in zona euro, investitiile directe impreuna cu investitiile de portofoliu
au inregistrat iesiri nete lunare medii in valoare de 11,2 miliarde EUR, in raport cu intrari nete in
valoare de 18,4 miliarde EUR in trimestrul anterior (Graficul 63). Aceasta evolutie reflecta, in principal,
trecerea la nivelul investitiilor de portofoliu de la intrari nete in valoare de 21,0 miliarde EUR la iesiri
nete 1n valoare de 1,9 miliarde EUR, in special ca urmare a trecerii de la intrari nete la iesiri nete la
nivelul investitiilor in instrumente de indatorare. Mai detaliat, la majorarea semnificativa a investitiilor
rezidentilor zonei euro in instrumente de indatorare in strdinatate (in special obligatiuni) s-a alaturat
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Grafic 63 Principalele pozitii ale contului reducerea intrdrilor financiare de investitii in
financiar instrumente de indatorare in zona euro ale
nerezidentilor. in schimb, intririle nete sub forma
actiunilor s-au majorat usor, pe fondul reaparitiei

(miliarde EUR; fluxuri nete; medii mobile pe 3 luni; date lunare)

w— actiuni apetitului pentru riscuri al investitorilor pe plan
- gﬁ;’;ﬁfﬁe de piafd monetard international. Totodatd, in timp ce investitiile
s investitii directe straine directe In zona euro au prezentat semne
""" investitii directe si de portofoliu de decelerare, iesirile nete de investitii directe au
120 120 crescut la 9,3 miliarde EUR in trimestrul 1 2010,
o 100  fatd de 2,6 miliarde EUR in trimestrul IV 2009.
80 80

Din perspectiva unui orizont de timp mai
indelungat, in perioada aprilie 2009-martie 2010,
zona euro a inregistrat intrari nete de investitii
directe si de portofoliu in valoare de 1474
miliarde EUR, in scédere fatd de 188,5 miliarde
EUR 1in anul anterior (Tabelul 12). Acest declin
s-a datorat In mare parte reducerii intrarilor nete
de investitii de portofoliu, care la randul lor au
mascat schimbarile semnificative intervenite la

60 60 nivelul tranzactiilor financiare transfrontaliere pe
2007 2008 2009 pietele actiunilor si instrumentelor de indatorare.
Sursa: BCE. In special, in cursul anului 2009 si in trimestrul

I 2010, reorientarea investitorilor spre active cu

grad redus de risc (inclusiv obligatiuni de stat

si instrumente de indatorare pe termen scurt) a
pierdut din intensitate, avand in vedere perspectivele economice pe plan international mai favorabile si
ameliorarea situatiei pe pietele financiare. Ca urmare, s-au inregistrat niveluri considerabil mai scazute
ale intrarilor nete de investitii sub forma instrumentelor de indatorare (mai ales datoritd reducerii
cumpdrarilor de instrumente de indatorare din zona euro de catre investitorii strdini in comparatie
cu nivelurile record consemnate in anul 2008), care au anulat trecerea de la iesiri nete la intrari nete
de investitii sub forma actiunilor. Impactul crizei financiare asupra nivelului si structurii fluxurilor
financiare transfrontaliere ale zonei euro este analizat pe larg in Caseta 10.

Pe ansamblu, in perioada aprilie 2009-martie 2010, zona euro a consemnat un declin al intrarilor nete in

contul financiar pana la 14,4 miliarde EUR. Aceasta evolutie a fost determinata de reducerea intrarilor nete
de investitii directe si de portofoliu si de trecerea de la intréri nete la iesiri nete de alte investitii.

Caseta 10

CRIZA FINANCIARA §I FLUXURILE FINANCIARE TRANSFRONTALIERE ALE ZONEI EURO

Criza financiard care a debutat in vara anului 2007 si s-a intensificat in toamna anului 2008 a avut
implicatii majore asupra echilibrului extern al zonei euro atit prin canalul comercial, cat si prin
canalul financiar. Desi evolutia comertului exterior a fost examinata pe larg si cu alte ocazii!, caseta
de fatd pune accent pe impactul crizei financiare asupra nivelului si structurii tranzactiilor financiare
transfrontaliere ale zonei euro si examineaza evolutia acestor fluxuri in perioada imediat urmatoare
de redresare economica la nivel mondial®.

1 A sevedea, de exemplu, caseta intitulata “Recent developments in euro area trade” din Buletinul lunar — februarie 2010.
2 De remarcat faptul ca aceasta casetd face referire la fluxurile financiare externe agregate ale zonei euro. Analiza exclude fluxurile
financiare din cadrul zonei euro.
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Grafic A Contul financiar al zonei euro

In anii anteriori crizei financiare, achizitiile
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Sursa: BCE.

macroeconomice favorabile. Nota: Contul financiar include investitii directe, investitii de
portofoliu, instrumente financiare derivate, alte investitii si
active de rezerva. Intrari (+); iesiri (-).

1999 2001 2003 2005 2007 2009

Intensificarea crizei financiare in toamna anului

2008 a determinat o intrerupere a expansiunii

puternice a fluxurilor financiare transfrontaliere atdt pe partea activelor, cat si pe partea pasivelor in
contul financiar al zonei euro. Pe ansamblu, in anul 2008, a fost consemnata o reducere semnificativa
a tranzactiilor financiare externe ale rezidentilor zonei euro si ale nerezidentilor, care a fost evidenta
la nivelul tuturor tipurilor de investitori din sectorul bancar si din cel nebancar, precum si in ceea ce
priveste intreaga gama de investitii sau instrumente.

Mai multe imprejurdri exceptionale au amplificat reducerea investitiilor transfrontaliere — sau,
in unele cazuri, au generat dezinvestitii (respectiv, dezindatorare) — ale rezidentilor zonei euro si
ale nerezidentilor in timpul crizei. in primul rand, deficitele de lichiditate datorate caderii pietei
interbancare si pietei titlurilor de stat garantate cu active au determinat initial vanzari semnificative (la
preturi de lichidare) de alte active pentru a strange lichiditati. In al doilea rénd, incertitudinile sporite
si informatiile asimetrice la nivelul imprumutatori-imprumutati au modificat perceptia investitorilor
cu privire la riscuri, incurajand totodata, intr-o oarecare masura, comportamentul de turma. Necesarul
de lichiditate deosebit de mare si amplificarea puternica a aversiunii fata de riscuri au fost asociate
cu restructurarea pe scard larga a bilanturilor, determinata de preocupirile privind solvabilitatea. in
consecintd, preferinta pentru pietele interne, manifestata prin repatrierea puternica a fondurilor, a luat
amploare, iar motivele de tip ,,refugiere catre sigurantd” au castigat in importanta. impreuna, aceste
evolutii au dus nu numai la o reducere a tranzactiilor transfrontaliere sub forma investitiilor directe, a
investitiilor de portofoliu si a altor investitii, ci si la modificari in ceea ce priveste structura fluxurilor
de investitii de portofoliu transfrontaliere ale zonei euro, fiind consemnate in special treceri: (i) de la
actiuni la instrumente de indatorare; (ii) de la instrumente de indatorare cu scadenta pe termen lung
la instrumente de indatorare cu scadenta pe termen scurt si (iii) de la titluri private la datorie publica,
dupd cum reiese, de exemplu, din Graficul B, care ilustreaza investitiile strdine in instrumente de
indatorare emise de diferite sectoare din zona euro.

Pe masurd ce economia mondiala a inceput sa prezinte semne de stabilizare in anul 2009, unele
tendinte manifestate de fluxurile financiare transfrontaliere ale rezidentilor zonei euro si ale
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Grafic B Investitii straine in instrumente de Grafic C Intrdri de investitii directe in zona
indatorare ale zonei euro pe sectoare euro pe regiuni geografice
(miliarde EUR; fluxuri anuale) (miliarde EUR; fluxuri cumulate pe patru trimestre)
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Notda: IFM sunt institutii financiare monetare, inclusiv

Eurosistemul.

nerezidentilor in timpul crizei s-au atenuat sau au inregistrat chiar o inversare. Referitor la investitiile
de portofoliu, activele cu risc redus, inclusiv titlurile de stat si instrumentele de indatorare cu scadenta
pe termen scurt, si-au pierdut din atractivitate in anul 2009, avand in vedere perspectivele economice
mai favorabile la nivel international si ameliorarea situatiei de pe pietele financiare. Intre timp,
procesul de dezindatorare transfrontaliera in care s-au angajat rezidentii zonei euro si nerezidentii in
anul 2008 a ajuns la final in cazul actiunilor, pe seama redresarii partiale a apetitului pentru riscuri
al investitorilor. Cu toate acestea, dezindatorarea s-a mentinut la un nivel semnificativ in ceea ce
priveste imprumuturile si depozitele transfrontaliere, dupa cum aratd fluxurile inregistrate de ,alte
investitii” din contul financiar al zonei euro. Nevoia de a consolida pozitiile de capital si de a reduce
expunerea la riscuri la nivel international a stat in mare parte la baza continuarii dezinvestitiilor in
active striine si a reducerii pasivelor transfrontaliere ale sectorului bancar din zona euro. in mod
similar, necesitatea de a ajusta bilanturile si de a rambursa datoriile a condus, pentru prima data din
1999, la reducerea activelor si pasivelor transfrontaliere sub forma de imprumuturi si depozite ale
sectorului nebancar din zona euro. Nu 1n ultimul rand, investitiile directe — care, desi au Inregistrat
o moderare, s-au dovedit a fi mai robuste decat alte forme de capital privat in timpul crizei — au
prezentat semne de redresare in anul 2009. Investitiile directe In zona euro au crescut din nou,
mentinandu-se insd la un nivel semnificativ redus, in special cele din Regatul Unit si Statele Unite
(a se vedea Graficul C). Totodata, investitiile directe ale rezidentilor zonei euro in straindtate s-au
stabilizat.

in concluzie, criza financiara a determinat modificari semnificative in ceea ce priveste volumul si
structura fluxurilor financiare transfrontaliere atat ale rezidentilor zonei euro, cat si ale nerezidentilor.
Necesarul mare de lichiditate, amplificarea aversiunii puternice fata de riscuri §i restructurarea
masiva a bilanturilor au generat o reducere considerabild sau un proces de dezinvestitii la nivelul
intregii game de investitii sau instrumente. In consecinti, zona euro a inregistrat o crestere pronuntat
a intrarilor nete de investitii directe si de portofoliu in anul 2008. Aceastda majorare a reflectat in mare
parte intrari nete semnificative de obligatiuni, precum si de instrumente de piata monetara, care au
compensat iesirile nete de investitii directe si de portofoliu de natura actiunilor. Totodata, la pozitia
,alte investitii” din contul financiar al zonei euro s-au inregistrat intrari nete, ca urmare a operatiunilor
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de BCE’® (a se vedea Graficul D). Totusi, in
anul 2009, principalele tendinte manifestate ~ (miliarde EUR; fluxurinete cumulate pe 12 luni)
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Privind in perspectiva, este posibil ca fluxurile financiare transfrontaliere ale zonei euro sd se mentina
pentru o perioada sub nivelurile Inregistrate anterior crizei, in conditiile in care rezidentii zonei euro
si nerezidentii continua restructurarea bilanturilor. Dupa intensificarea puternica a activitatii financiare
internationale in perioada anterioard crizei, este posibild o normalizare a fluxurilor financiare
transfrontaliere la niveluri relativ mai scazute. Intr-adevar, in trimestrul I 2010, fluxurile financiare
transfrontaliere trimestriale ale rezidentilor zonei euro si ale nerezidentilor s-au situat sub mediile
pe termen lung. in pofida revitalizarii recente a apetitului pentru riscuri i a redresarii ulterioare a
tranzactiilor transfrontaliere sub forma investitiilor de portofoliu de natura actiunilor, o continuare
a acestor tendinte in viitorul apropiat este incerta. Totodatd, evolutia depinde in mare masura de
perspectivele privind economia internationala si, in special, de perspectivele referitoare la evolutiile
fiscale n diferite regiuni ale lumii.

3 Odata cu intensificarea crizei in luna septembrie 2008, au aparut presiuni semnificative pe pietele de finantare in dolari SUA. BCE
a initiat un aranjament valutar reciproc temporar (o linie de swap valutar) cu Rezervele Federale ale SUA, care a permis BCE sa
deruleze operatiuni de furnizare de lichiditate in dolari SUA cu contrapartidele sale, garantate cu garantii eligibile in Eurosistem.

Buletin lunar
lunie 2010



STATISTICA ZONEI EURO

BCE
Buletin lunar
lunie 2010






CUPRINS'

PREZENTARE GENERALA A ZONEI EURO
Sinteza indicatorilor economici ai zonei euro S5

I INDICATORI DE POLITICA MONETARA

1.1 Situatia financiard consolidatd a Eurosistemului §6
1.2 Ratele dobanzilor reprezentative ale BCE §7
1.3 Operatiunile de politica monetara ale Eurosistemului efectuate prin intermediul procedurilor de licitatie s8
1.4 Date statistice privind rezervele minime obligatorii si lichiditatea s9

2 INDICATORI MONETARI, BANCARI §I Al FONDURILOR DE INVESTITII

2.1 Bilantul agregat al IFM din zona euro S10
2.2 Bilantul consolidat al IFM din zona euro SI
2.3 Statistica monetara Si2
2.4 Structura creditelor acordate de IFM S14
2.5 Structura depozitelor constituite la [FM S17
2.6 Structura titlurilor detinute de IFM $20
2.7 Reevaluarea unor elemente bilantiere ale [FM $21
2.8 Structura pe valute a principalelor elemente bilantiere ale [FM §22
2.9 Bilantul agregat al fondurilor de investitii din zona euro $24
2.10 Structura pe emitenti a titlurilor detinute de fondurile de investitii §25

3 CONTURILE ZONEI EURO

3.1 Conturile economice si financiare integrate, pe sectoare institutionale §26
3.2 Conturile nefinanciare ale zonei euro $30
3.3 Gospodariile populatiei §32
3.4 Societatile nefinanciare $33
3.5 Societatile de asigurari si fondurile de pensii $34

4 PIETE FINANCIARE

4.1 Structura titlurilor, altele decat actiuni, in functie de scadenta initiala, resedinta emitentului si tipul valutei $35
4.2 Structura titlurilor, altele decat actiuni, emise de rezidenti ai zonei euro, in functie de sectorul emitentului

si de tipul instrumentului $36
4.3 Rate de crestere aferente titlurilor, altele decat actiuni, emise de rezidenti ai zonei euro $38
4.4 Actiuni cotate emise de rezidenti ai zonei euro $40
4.5 Ratele dobanzii IFM la depozitele atrase si creditele acordate 1n euro in relatia cu rezidentii zonei euro $42
4.6 Ratele dobanzii pe piata monetara $44
4.7 Curbele randamentelor in zona euro $45
4.8 Indicii bursieri $46

5 PRETURI, CERERE, OFERTA §I PIATA FORTEI DE MUNCA

5.1 IAPC, alte preturi si costuri §47
5.2 Cererea si oferta §50
5.3 Piata fortei de munca §54

1 Pentru informatii suplimentare, ne puteti contacta la: statistics@ecb.europa.cu. A se vedea ECB Statistical Data Warehouse in Sectiunea statistica a website-ului BCE

(http://sdw.ecb.europa.eu) pentru serii de date mai lungi si mai detaliate.
BCE
Buletin lunar
lunie 2010



FINANTE PUBLICE

6.1 Venituri, cheltuieli si deficit/surplus

6.2 Datoria publica

6.3 Variatia datoriei publice

6.4 Venituri, cheltuieli si deficit/surplus (date trimestriale)
6.5 Datoria publica si variatia acesteia (date trimestriale)

BALANTA DE PLATI §I POZITIA INVESTITIONALA INTERNATIONALA
7.1 Balanta de plati

7.2 Contul curent si de capital

7.3 Contul financiar

7.4 Prezentarea monetara a balantei de plati

7.5 Comertul cu bunuri

CURSURILE DE SCHIMB
8.1 Cursurile de schimb efective
8.2 Cursurile de schimb bilaterale

EVOLUTII iN AFARA ZONEI EURO
9.1 In alte state membre UE
9.2 In Statele Unite si Japonia

LISTA GRAFICELOR

NOTE
NOTE

m

TEHNICE
GENERALE

BCE
Buletin lunar
lunie 2010

§55
§56
§57
§58
§59

§60
S61
§63
§69
§70

§72
§73

§74
§75

§76
§71
§83

Simboluri utilizate in tabele

datele nu exista/datele nu se aplica
datele nu sunt inca disponibile
valoare zero sau nesemnificativa
date provizorii



PREZENTARE GENERALA A ZONEI EURO

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

1. Evolutii monetare si ratele dobanzilor"

M12 M2? M32:3 M32:3| Credite acordate Titluri, altele Rata dobanzii Randamentul
medie| de IFM reziden-| decét actiuni in la 3 luni spot al
mobili | tilor zonei euro, euro emise de (EURIBOR, obligatiunilor
pe 3 luni| cu exceptia IFM societiti non- % p.a.,| pe 10 ani (% p.a.,
(centratd)| sia administra- IFM? mediile starsitul
tiilor publice? perioadei) perioadei)?
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 24 9,6 9,7 - 9,5 18,9 4,64 3,69
2009 9,5 438 33 - 1,6 24,1 1,22 3,76
2009 T2 8,1 5,6 4.4 - 2,1 26,9 1,31 3,99
T3 12,2 45 2,7 - 0.4 24,4 0,87 3,64
T4 12,3 2,2 0,3 - -0,6 19,7 0,72 3,76
2010 T1 11,3 1,7 -0,2 - -0,4 10,7 0,66 3,46
2009  dec. 12,4 1,6 -0,3 -0,2 -0,2 12,1 0,71 3,76
2010 ian. 11,5 1.8 0,0 -0,2 -0,6 12,2 0,68 3,66
feb. 11,0 1,6 -0,4 -0,2 -0,4 9,5 0,66 3,49
mar. 10,8 1,6 -0,1 -0,2 -0,2 89 0,64 3,46
apr. 10,7 1,4 -0,1 . 0,1 . 0,64 3,40
mai . . . . 0,69 3,00
2. Preturi, productie, cerere si piata fortei de munci
TIAPCY Preturile Costul orar PIB Productia Gradul de Populatia Rata somajului
productiei cu forta real industriala, utilizare a ocupati (% din
industriale de munci cu exceptia capacititilor populatia
constructiilor| de productie in activa)
industria prelu-
criitoare (%)

1 2 3 4 5 6 7 8
2008 33 6,1 35 0,6 -1,7 81,8 0,7 7,5
2009 0,3 -5,1 33 -4,1 -15,1 71,1 -1,9 9,4
2009 T3 -0,4 -7,8 3,0 4,1 -14,5 70,3 223 9,7
T4 0,4 4,6 22 2,1 7,6 71,7 2.1 9.8
2010 T1 1,1 -0,2 . 0,6 43 73,9 . 10,0
2009  dec. 0,9 -2,9 - - -4,0 - - 9,9
2010 ian. 1,0 -1,0 - - 1,6 72,3 - 9,9
feb. 0,9 -0,4 - - 4,0 - - 10,0
mar. 1,4 0,9 - - 7.2 - - 10,0
apr. 1,5 2,8 - - . 75,5 - 10,1
mai 1,6 . - = . - - .

3. Balanta de pliti, activele de rezervi si cursul de schimb

(miliarde EUR, in absenta altor mentiuni)
Balanta de pliti (tranzactii nete) Active de rezerva Cursul de schimb Curs de schimb
ST Tovestin Trvestini| Goldurila sfarsitul efectiv al euro: CSE-21 USD/EUR
si contul de capital directe de ponofoﬁu I i)
Bunuri Nominal Real (IPC)

1 2 3 4 5 6 7 8
2008 -144,0 -19,1 -198,7 344,1 3742 110,5 110,1 1,4708
2009 -47.8 39,5 -95,7 317,9 462,4 11,7 110,6 1,3948
2009 T2 -19.8 14,0 0,3 70,8 381,5 111,1 110,2 1,3632
T3 222 13,8 =237 78,2 430,9 112,1 110,9 1,4303
T4 9.9 19,4 -7.8 63,1 4624 113,8 112,2 1,4779
2010 TI -16,9 3,8 -27,9 -5,6 498,7 108,7 106,9 1,3829
2009 dec. 10,9 5,9 2,7 61,1 4624 113,0 111,2 1,4614
2010 ian. -13,0 -7.4 23,1 -0,7 468,7 110,8 108,9 1,4272
feb. -53 5,1 0,6 7,5 492,6 108,0 106,1 1,3686
mar. 1,4 6,1 =254 -12,4 498,7 107,4 105,7 1,3569
apr. . . . . 521,6 106,1 104,4 1,3406
mai . 102,8 101,2 1,2565

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

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

1) Datele se refera la structura in schimbare a zonei euro. Pentru detalii, a se vedea Notele generale.

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

3) M3 si componentele sale exclud unitatile fondurilor de piata monetara si titlurile de credit cu scadenta de maximum doi ani detinute de nerezidentii zonei euro.

4) Pe baza curbei randamentelor obligatiunilor guvernamentale AAA din zona euro. Pentru informatii suplimentare, a se vedea sectiunea 4.7.

5) Pentru definitia grupurilor de parteneri comerciali si pentru detalii, a se vedea Notele generale.
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INDICATORI DE POLITICA MONETARA

I.1 Situatia fi consolidata a Eurosistemului
1. Active
14 mai 2010 21 mai 2010 28 mai 2010 4 junie 2010
Aur si creante in aur 286 697 286 696 286 692 286 692
Creante in valuti asupra nerezidentilor zonei euro 214961 211749 212274 213020
Creante in valuti asupra rezidentilor zonei euro 35173 29798 33743 28 705
Creante in euro asupra nerezidentilor zonei euro 16 446 19267 18 061 17 843
Credite in euro acordate institutiilor de credit din zona euro 806 663 811 688 815138 826 577
Operatiuni principale de refinantare 99 570 104 752 106 014 117 727
Operatiuni de refinantare pe termen mai lung 706 880 706 881 708 837 708 805
Operatiuni reversibile de reglaj fin 0 0 0 0
Operatiuni reversibile structurale 0 0 0 0
Facilitatea de creditare marginala 167 13 250 8
Credite aferente apelurilor in marja 45 42 36 37
Alte creante in euro asupra institutiilor de credit din zona euro 36 688 39 861 40414 37574
Titluri in euro emise de rezidenti ai zonei euro 377311 387 114 398211 400 650
Titluri detinute in scopuri de politica monetara 68 692 79797 90 010 96 178
Alte titluri 308 619 307 317 308 200 304471
Credite in euro acordate administratiilor publice 35576 35582 35576 35576
Alte active 253 427 248 214 248 343 251871
Total active 2062 943 2069 968 2088 450 2098 508
2. Pasive
14 mai 2010 21 mai 2010 28 mai 2010 4 junie 2010
Bancnote in circulatie 805 040 804 587 804 705 809 442
Angajamente in euro fati de institutii de credit
din zona euro 527411 516213 526 345 557257
Conturi curente (inclusiv rezervele minime obligatorii) 301 800 246 239 183 676 171 325
Facilitatea de depozit 225 606 253 469 316 163 350902
Depozite pe termen fix 0 16 500 26 500 35000
Operatiuni reversibile de reglaj fin 0 0 0 0
Depozite aferente apelurilor in marja 5 5 6 30
Alte angajamente in euro fati de institutii de credit
din zona euro 572 390 507 613
Certificate de debit emise 0 0 0 0
Angajamente in euro fati de alti rezidenti
ai zonei euro 117 238 126 471 145729 125371
Angajamente in euro fati de nerezidenti
ai zonei euro 45563 59248 48 506 40 639
Angajamente in valuti fati de rezidenti
ai zonei euro 3447 2383 2051 2184
Angajamente in valuti fati de nerezidenti
ai zonei euro 13384 12619 13 142 13265
Contrapartida drepturilor speciale de tragere alocate de FMI 53033 53033 53033 53033
Alte pasive 171 392 169 162 167914 170 183
Conturi de reevaluare 249 205 249 205 249 205 249 205
Capital i rezerve 76 657 76 657 77313 77314
Total pasive 2062 943 2069 968 2088 450 2098 508
Sursa: BCE.
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1.2 Ratele dobanzilor reprezentative ale BCE

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

Aplicabile incepand cu: V Facilitatea de depozit Operatiuni principale de refinantare Facilitatea de creditare marginali
Licitatii cu rata Licitatii cu rata
dobanzii fixa| dobanzil variabila
Rata fixa Rata dobanzii
minima acceptata
Nivel Variatie Nivel Nivel Variatie Nivel Variatie
1 2 3 4 5 6 7
1999 1.ian. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 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
5. nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
17. mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 475 0,25
9. iun. 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
289 3,25 - 425 5,25
1. sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. oct. 3,75 0,25 - 475 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 - 425 -0,25 5,25 -0,25
18. sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 475 -0,50
9. nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 425 -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
6. fun. 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
15. iun. 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
13. iun. 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. iul. 3,25 0,25 - 425 0,25 5,25 0,25
8. oct. 2,75 -0,50 - - - 475 -0,50
9.9 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
15.9 3,25 3,75 - -0,50 425
12. nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. dec. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21.ian. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11. mar. 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8. apr. 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13. mai 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
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 cu 10 martie 2004, datele fac referire la facilitatea de depozit si la facilitatea de creditare marginala, 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 masura exceptionala pentru perioada 4-21 ianuarie 1999, aplicarea unui coridor ingust de 50 puncte de baza intre rata
dobanzii la facilitatea de creditare marginala i rata dobanzii la facilitatea de depozit, in vederea facilitarii tranzitiei operatorilor de pe piata catre un nou regim monetar.

3) La data de 8 iunie 2000, BCE a anuntat c&, 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.

4) Incepéand din 9 octombrie 2008, BCE a redus coridorul de variatie a facilitatilor permanente de la 200 puncte de baza la 100 puncte de baza in jurul ratei dobanzii la operatiunile
principale de refinantare. Latimea coridorului delimitat de ratele dobanzilor la facilitatile permanente a revenit la valoarea de 200 puncte de baza incepand cu data de 21 ianuarie 2009.

5) La 8 octombrie 2008, BCE a anuntat ca, incepand cu operatiunea decontata la 15 octombrie 2008, operatiunile principale de refinantare saptamanale se vor derula prin intermediul
unei proceduri de licitatie cu rata fixa, cu alocare integrala la rata dobanzii aplicata operatiunilor principale de refinantare. Modificarea anuleaza decizia anterioara (din aceeasi
zi) privind diminuarea cu 50 puncte de baza a ratei dobanzii minime acceptate la operatiunile principale de refinantare derulate prin intermediul licitatiilor cu ratd variabila.
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1.3 Operatiunile de politica monetara ale Eurosistemului efectuate prin intermediul procedurilor de licitatie:?

(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 Licitatii cu rata dobénzii variabilia Durata
decontiirii subscrisa participanti adjudecati dobanzii fixi (zile)
Rata dobanzii fixa Rata dobanzii Rata Rata medie
minima acceptatd marginala® ponderata
1 2 3 4 5 6 7 8
Operatiuni principale de refinantare
2010 10. feb. 76 083 79 76 083 1,00 - - - 7
17. 81935 78 81935 1,00 - - - 7
24. 81421 71 81421 1,00 - - - 7
3. mar. 80 455 65 80 455 1,00 - - - 7
10. 78 402 71 78 402 1,00 - - - 7
17. 79 032 79 79 032 1,00 - - - 7
24. 81062 81 81 062 1,00 - - - 7
31. 78 266 73 78 266 1,00 - - - 7
7. apr. 71 535 67 71535 1,00 - - - 7
14. 70 577 68 70 577 1,00 - - - 7
21. 70 228 67 70228 1,00 - - - 7
28. 75 624 66 75 624 1,00 - - - 7
5. mai 90317 76 90317 1,00 - - - 7
12. 99 570 81 99 570 1,00 - - - 7
19. 104 752 81 104 752 1,00 - - - 7
26. 106 014 83 106 014 1,00 - - - 7
2. fun. 117727 86 117727 1,00 - - - 7
9. 122 039 96 122039 1,00 - - - 7
Operatiuni de refinantare pe termen mai lung

2010 20. ian. 5739 7 5739 1,00 - - - 21
28. 3268 22 3268 1,00 - - - 91
10. feb. 2757 14 2757 1,00 - - - 28
25. 10 205 23 10 205 1,00 - - - 91
10. mar. 9315 11 9315 1,00 - - - 35
1. apr. 2015 11 2015 1,00 - - - 91
1.9 17 876 62 17 876 . - - - 182
14. 15730 12 15730 1,00 - - - 28
29.% 4 846 24 4846 - 1,00 1,00 1,15 91
12. mai 20 480 18 20480 1,00 - - - 35
13.9 35668 56 35668 . - - - 182
27. 12163 35 12163 1,00 - - - 91

2. Alte operatiuni efectuate prin intermediul licitatiilor
Data Tipul Valoare| Numir de Valoare Licitatii Licitatii cu rata dobanzii variabili Durata
decontirii operatiunii| subscrisa partici- | adjudecata cu rata (zile)

panti
Rata doban- Rata Rata Rata| Rata medie
zii fixa dobanzii dobanzii | marginala®| ponderata
minima maxima
acceptatd| acceptata

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2009 7. iul. Atragere de depozite pe termen fix 279 477 165 275986 - - 1,00 0,80 0,64 1
11. aug. Atragere de depozite pe termen fix 238 847 159 238 345 - - 1,00 0,80 0,70 1
8. sep. Atragere de depozite pe termen fix 196 299 157 195 099 - - 1,00 0,80 0,73 1
13. oct. Atragere de depozite pe termen fix 170 131 160 169 630 - - 1,00 0,80 0,74 1
10. nov. Atragere de depozite pe termen fix 191 883 165 191379 - - 1,00 0,80 0,76 1
7. dec. Atragere de depozite pe termen fix 130 896 147 129 709 - - 1,00 0,80 0,76 1
2010 19. ian. Atragere de depozite pe termen fix 259013 188 258907 - - 1,00 0,80 0,75 1
9. feb. Atragere de depozite pe termen fix 270 783 187 270 566 - - 1,00 0,80 0,76 1
9. mar. Atragere de depozite pe termen fix 295 461 193 294 486 - - 1,00 0,80 0,76 1
13. apr. Atragere de depozite pe termen fix 292 470 186 292 295 - - 1,00 0,80 0,76 1
11. mai Atragere de depozite pe termen fix 319 752 193 319 693 - - 1,00 0,80 0,76 1
19. Atragere de depozite pe termen fix 162 744 223 16 500 - - 1,00 0,29 0,28 7
26. Atragere de depozite pe termen fix 86 003 93 26 500 - - 1,00 0,28 0,27 7
2. iun. Atragere de depozite pe termen fix 73 576 68 35000 - - 1,00 0,28 0,28 7
9 Atragere de depozite pe termen fix 75 627 64 40 500 - - 1,00 0,35 0,31 7

Sursa: BCE.

1) Sumele prezentate pot fi usor diferite de cele din Sectiunea 1.1 ca urmare a adjudecarilor efectuate, dar nedecontate inca.

2) Incepénd cu luna aprilie 2002, operatiunile split tender, reprezentand operatiunile cu scadenta la o saptamana efectuate sub forma de licitatii standard concomitent cu o operatiune
principala 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 ca, incepand cu operatiunea decontata la 28 iunie 2000, operatiunile principale de refinantare ale Eurosistemului vor fi efectuate sub forma
licitatiilor cu rata dobanzii variabila. Rata dobanzii minima acceptata se referd la rata minima a dobanzii la care contrapartidele pot depune oferte de subscriere. La data de 8 octombrie
2008, BCE a anuntat cd, incepand cu operatiunea decontata la 15 octombrie 2008, operatiunile principale de refinantare saptamanale se vor derula prin intermediul unei proceduri de
licitatie cu rata fixa si cu alocare integrala la rata dobéanzii aplicata operatiunilor principale de refinantare. La data de 4 martie 2010, BCE a hotarat revenirea la procedurile de licitatie
cu rata variabila in cazul operatiunilor principale de refinantare periodice pe termen mai lung cu scadenta la 3 luni incepand cu operatiunea alocata pe 28 aprilie 2010 si decontata
pe 29 aprilie 2010.

4) In cazul operatiunilor de furnizare (absorbtie) de lichiditate, rata marginald se refera la rata cea mai redusa (ridicata) la care sunt acceptate ofertele de subscriere.

5) In cazul ultimei operatiuni principale de refinantare cu scadenta la 1 an decontata la data de 17 decembrie 2009, precum si al operatiunilor principale de refinantare cu scadenta la 6
luni decontate la 1 aprilie si 13 mai 2010, rata dobanzii la care au fost onorate toate ofertele a fost indexata la nivelul mediei ratei dobanzii minime acceptate la operatiunile principale
de refinantare pe intreaga durata de desfasurare a operatiunii.
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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 rati a rezervelor de 2% Angajamente la care se aplici o rati a rezervelor de 0%
1) =
alrezenveionia; Depozite (overnight, Titluri de credit| Depozite (la termen Imprumuturi din Titluri
la termen cu scadenta cuscadenta| cuscadentd de peste operatiuni repo de credit
de maximum 2 ani si de maximum 2 ani| 2 ani i rambursabile cu scadenta
rambursabile dupa notificare) dupa notificare) de peste 2 ani
1 2 3 4 5 6
2007 17 394,7 94388 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 23769 12435 36437
2009 nov. 18285,8 9743,0 756,6 2436,5 1245,0 4104,6
dec. 183182 9 808,5 760,4 24757 1170,1 4103,5
2010 ian. 18 4545 9 829,1 766,1 2 465,6 1225,0 41687
feb. 18516,2 9828,1 759,3 24795 12825 4166,8
mar. 18 587,7 9807,3 782,6 2506,7 12835 4207,6
2. Perioada de aplicare a rezervelor
Perioada Nivelul previzut Conturi curente ale Excedent Deficit Remunerarea
de constituire al rezervelor institutiilor de credit de rezerve de rezerve rezervelor obligatorii
se incheie la:
1 2 3 4 5
2008 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 210,2 2114 1,2 0,0 1,00
2010 19.ian. 210,1 211,2 1,2 0,0 1,00
9. feb. 209,5 2109 1.4 0,0 1,00
9. mar. 2109 2118 1,0 0,0 1,00
13. apr. 2114 212,5 1,2 0,0 1,00
11. mai 211,2 212,4 1,2 0,0 1,00
15. iun. 2113 . . . .
3. Lichiditatea
Perioada Factori de crestere a lichidititii Factori de absorbtie a lichiditatii Conturi Baza
de constituire 0 tuni de politica AalcE : i curente ale | monetari
se incheie 1a: peratiuni de politica monetara ale Eurosistemului institu-
Active nete| Operatiuni|  Operatiuni | Facilitatea Alte| Facilitatea Alte| Bancnote| Depozitele| Alti fac- tiilor de
in aur si in | principale de | de refinantare | de creditare | operatiuni| de depozit| operatiuni in | administratiei | tori (net) credit
valutda ale| refinantare pe termen| marginala de de| circulatie centrale la
Eurosistemului mai lung furnizare absorbtie? Eurosistem
de
lichiditate?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107,8 114,3 218,7 1150,7
2009 407,6 55,8 5934 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 211,4 1052,3
2010 19.ian. 413,0 60,6 648.4 0,4 28,4 147,0 8,1 796.,8 119,8 -132,1 211,2 1155,0
9. feb. 4256 59,7 662,2 0,2 33,5 168,3 13,3 783,6 122,6 -117,5 210,9 1162,8
9. mar. 426,9 80,5 641,1 0,9 38,0 186,4 10,5 784,6 1132 1193 211,8 11829
13. apr. 4398 71,7 650,5 0,4 43,6 200,7 84 792,9 113,6 -116,1 212,5 1206,1
11. mai 457,0 76,7 666,4 0,9 49,4 2182 11,4 796,6 112,1 -100,3 2124 12272

Sursa: BCE.

1) Sfarsitul perioadei.

2) Include lichiditatea furnizata in cadrul programului Eurosistemului de achizitie de obligatiuni garantate.

3) Include lichiditatea sterilizatd in urma efectudrii operatiunilor de swap valutar ale Eurosistemului. Pentru informatii suplimentare,
accesati http://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.
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INDICATORI MONETARI, BANCARI
$1 Al FONDURILOR DE INVESTITII

2.1 Bilantul agregat al IFM din zona euro"

iarde EUR; solduri la sfarsitul perioadei)

1. Active
Total| Credite acordate rezidentilor zonei euro Titluri, altele decat actiuni, emise Actiuni/ | Detineri de Active Active Alte
de rezidenti ai zonei euro unitati actiuni/ externe fixe active
Total | Adminis- Alti IFM Total | Adminis- Alti IFM ale | alte actiuni
tratia| rezidenti tratia|  rezidenti fonduri-|  emise de
publicd| ai zonei publica ai zonei lor | rezidenti ai
o o de piatd| zonei euro
mone-
tari?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosistem
2007 2046,2 1029,6 19,9 0,6 1.009,1 300,7 2572 1,9 41,6 - 17,4 431,1 8,9 258,4
2008 29829 1.803,0 20,6 0,6 17818 362,3 319,6 24 40,3 - 14,4 484,7 8,6 309.,9
2009 T4 28299 1475,6 19,5 0,7 14554 451,7 368,3 3,6 79,8 - 16,5 557,7 8,5 320,0
2010 TI 2 880,9 1476,1 19,6 0,7 14559 472,4 376,1 4,1 92,2 - 16,6 583,0 84 3244
2010 ian. 28235 1464,9 19,5 0,7 14448 451,7 3643 3,8 83,6 - 16,2 563,2 84 319,1
feb. 2867,1 1479.4 19,5 0,7 14593 4654 3737 3,9 87,9 - 16,1 585,8 84 312,0
mar. 2 880,9 1476,1 19,6 0,7 14559 472,4 376,1 4,1 92,2 - 16,6 583,0 84 3244
apr. ® 2 946,2 1511,9 19,0 0,7 14923 4789 377,6 4,5 96,8 - 16,4 609,9 84 321,0
IFM, cu exceptia Eurosistemului
2007 29500,2 16 893,0 954,5 101443 57942 3950,6 1197,1 10132 1740,3 93,5 12938 48789 2057 21847
2008 31842,1 180526 968,44 10772,1 6312,0 4630,0 12459 1406,8 19774 98,7 1196,1 47543 2114 28989
2009 T4 31153,8 177037 1002,3 10780,3 5921,1 5061,5 14839 1496,8 2080,8 85,1 12349 4258,1 2204 2590,2
2010 TI1 31566,8 177423 1033,0 107954 5913,9 5128,6 1551,6 1482,1 2094,8 77,7 1227,6 44213 218,0 27513
2010 ian. 31408,1 17723,1 10139 10770,2 5939,0 5077,0 1496,5 14932 20874 86,9 1250,2 43835 2197  2667,6
feb. 315250 177126 1009,1 10773,5 5930,0 5094,9 15237 14974 2073,7 85,6 12327 4432,0 2182 2749,0
mar. 31566,8 177423 1033,0 107954 5913,9 5128,6 1551,6 1482,1 2094,8 71,7 12276 44213 218,0 27513
apr. 319834  17890,7 1037,0 10816,4 6037,3 5139,9 1564,4 14914 2084,0 76,7 1270,8 4519,2 218,0 28684
2. Pasive
Total Numerar Depozite ale rezidentilor zonei euro Unititi ale Titluri de Capital Pasive Alte pasive
in circulatie Total | Administratia| Alte adminis- IFM fondur_ilol' crgdi}) si rezerve externe
centrald | tratii publice/ de pla}g CIUISE
alti rezidenti onetas
ai zonei euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosistem
2007 2046,2 697,0 739,1 239 19,1 696,2 - 0,1 238,0 113,9 258,1
2008 29829 784,7 1240,7 68,8 16,6 11552 - 0,1 2738 3718 305,9
2009 T4 28299 829,3 11857 102,6 22,6 1 060,5 - 0,1 320,9 140,2 3537
2010 T1 2 880,9 819,9 12228 101,2 22,0 1099.6 - 0,1 353,0 1354 349,6
2010 ian. 28235 806,2 1204,1 116,3 23,5 1064,2 - 0,1 3284 1335 3513
feb. 2867,1 807,0 12259 107,0 23,6 1095,2 - 0,1 344,7 138,1 3514
mar. 2880,9 819,9 12228 101,2 22,0 1099,6 - 0,1 353,0 1354 349,6
apr. ® 2946,2 821,1 1264,2 87,8 22,0 11544 - 0,1 369,2 140,1 3515
IFM, cu exceptia Eurosistemului
2007 29 500,2 - 151419 126,9 89275 6087,5 754,1 46309 1 683,6 4538,6 2751,1
2008 31842,1 - 16 740,2 191,0 9 690,4 6858,8 8248 48484 1767,6 4404,3 3256,9
2009 T4 311538 - 16 465,8 144,2 10 034,6 6287,1 7323 4919,1 1921,0 40998 30158
2010 T1® 31566,8 - 16 419,7 166,3 10 024,3 6229,1 705,8 5013,0 1928,1 4290,0 32103
2010 ian. 31408,1 - 16 461,2 161,1 10 009,6 6290,5 738,8 49757 19204 42270 3084,9
feb. 31525,0 - 16 460,3 166,5 10012,0 6281,8 729.4 4961,0 1916,9 42854 3172,0
mar. 31 566,8 - 16 419,7 166,3 10 024,3 6229,1 705,8 5013,0 1928,1 4290,0 32103
apr. ® 319834 - 16 591,8 159,6 10111,3 6320,9 713,9 50242 1932,0 44048 3316,7
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 durata 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 decat actiuni, emise Detineri de Active Active fixe| Alte active
de rezidenti ai zonei euro actiuni/ externe
Total|  Adminis- Alti Total|  Adminis- Al alte actiuni
tratii rezidenti tratii rezidenti g:imsi. ¢
publice ai zonei publice ai zonei HEALIIE]
— — zonei euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Solduri
2007 223804 111194 974,4 10 144,9 24694 14543 1015,1 882,2 5310,0 214,6 2384,7
2008 24 126,7 11761,8 989,0 10 772,8 2974,7 1.565,5 1409,2 784,2 5239,0 220,0 3147,1
2009 T4 23 862,6 11802,7 1021,7 10 781,0 33525 1852,2 1500,3 811,8 48158 2289 2851,0
2010 T1 243114 11 848,7 1052,6 10 796,1 34139 19277 1486,2 793,6 5004,3 2264 3024,5
2010 ian. 24 090,2 11804,2 10333 10 770,9 33577 1 860,7 14970 815,6 4946,7 228,1 2937,7
feb. 24260,7 11802,7 1028,5 10 774,2 3398,7 18974 1501,2 801,4 5017,8 226,6 3013,6
mar. 243114 11 848,7 1052,6 10 796,1 34139 1927,7 1486,2 793,6 5004,3 2264 3024,5
apr. ® 24 632,3 11873,1 1 056,0 10 817,1 3438,0 1942,1 14959 825,5 5129,1 2264 31409
Fluxuri
2007 2621,2 10144 -10,0 10244 289,0 -383 3273 55,5 832,9 -1,2 431,1
2008 1711,0 599,0 12,8 586,2 4994 90,1 409,2 -56,0 -56,3 -3,0 728,9
2009 T4 -124,2 -33 10,2 -13,5 -5,7 -11,4 5,7 9,2 -34,7 39 -93,5
2010 T1 2704 26,9 30,4 -3,4 52,2 71,7 -19,5 -13,0 54,0 -2,6 152,8
2010 ian. 125,8 -18,8 11,3 -30,1 2,0 8,6 -6,6 49 62,5 -0,7 75,8
feb. 117,6 -2,6 -49 24 34,4 31,9 2,5 -12,1 16,7 -1,8 83,0
mar. 27,0 48,3 24,0 243 15,8 31,2 -15.3 -59 =252 0,0 -6,0
apr. ® 275,1 30,4 33 27,2 23,1 14,1 9,0 34,8 71,9 0,0 115,5
2. Pasive . . cos s - . .
Total Numerar| Depozite ale| Depozite ale Unititi ale Titluri de Capital Pasive Alte| Excedent de
in circulatie adminis- | altor adminis- fondurilor credit si rezerve externe pasive pasive
tratiei| tratii publice/ de piata emise? inter-IFM
centrale | altor rezidenti monetara?
ai zonei euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Solduri
2007 223804 638,6 150,8 8946,6 660,4 2 849,1 1492,7 4652,5 3009,2 -19,7
2008 24 126,7 722,9 2598 9707,1 7257 2 830,7 16152 4782,1 3562,7 -79.9
2009 T4 23 862,6 770,1 246,8 10 057,2 646,9 2758,5 1802,3 4240,0 3369,6 -29,0
2010 T1 243114 768,7 2674 10 046,3 628,1 2 826,0 1.830,6 44254 35599 -41,0
2010 ian. 24 090,2 7572 2774 10 033,2 651,9 2804,8 1798,1 4360,4 34362 -29,1
feb. 24 260,7 759,7 273,5 10 035,6 643,7 27994 1814,1 44235 35234 -12,2
mar. 243114 768,7 2674 10 046,3 628,1 2 826,0 1830,6 44254 35599 -41,0
apr. P 24 632,3 772,7 2474 10 133,2 636,9 28435 18394 45449 36683 -54,3
Fluxuri
2007 2621,2 458 -13,4 887.5 54,5 269,3 1434 857,8 446,6 -70,4
2008 1711,0 83,3 106,1 700,3 29,4 -32,0 139,0 93,1 616,2 -24,6
2009 T4 -124,2 29,4 -48,6 103,1 -46,1 -22.8 52,8 -87,6 -139,2 34,8
2010 T1 2704 -1,3 20,7 -33,0 -19,1 41,6 -0,7 76,3 191,7 -5,7
2010 ian. 125,8 -12,8 30,7 -32,3 4,7 30,3 -8,8 56,3 72,0 -14,2
feb. 117,6 24 -39 -10,6 -8,2 -13.3 -1,0 28,9 100,8 22,5
mar. 27,0 9,0 -6,1 9,8 -15,6 24,7 9,2 -8,8 18,9 -14,0
apr. ® 275,1 4,0 -20,0 82,8 4.8 13,5 -4,7 90,2 111,7 -74
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 monetara "

(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 medie Pasive Credite Credite acordate altor Active
mobili pe | financiare| acordate rezidenti ai zonei euro externe
3 luni | pe termen| adminis- nete?
M2 M3-M2 (centrati)|  mai lung tratiei Imprumuturi Pro-memoria:
publice Imprumuturi
Ml M2-M1 ajustate cu vanzari
si securitizare
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Solduri
2007 38319 35083 7340,2 1302,6 86428 - 6019,1 24499 12053,7 10 153,6 - 638,7
2008 3980,2 4033,1 80133 13720 93854 - 62859 2576,2 129658 107772 - 4372
2009 T4 44922 36884 8180,6 11463  9327,0 - 6757,7 28999 130833 10779,2 - 555,7
2010 T1 45678 3652,6 82204 1102,5 93229 - 6895,6 2979,4 13090,5 10 801,2 - 590,5
2010 ian. 45380 3665,0 8203,0 1099,5 93025 - 6839,5 28973 13099,2 10 774,1 - 570,2
feb. 4561,1 3659,6 8220,7 1091,1 93118 - 68725 2929,6 131183 10 795,6 - 572,7
mar. 45678 3652,6 82204 1102,5 93229 - 6895,6 2979,4 13090,5 10 801,2 - 590,5
apr. ® 46483 3617,7 8266,1 11255 93916 - 69442 2986,1 130978 10 819,0 - 611,5
Fluxuri
2007 1483 528,6 676,9 220,2 897,1 - 507,7 -51,0 14035 10248 11154 -26,0
2008 130,2 484,0 614,1 47,8 661,9 - 253,1 103,1 9279 581,9 737,8 -150,3
2009 T4 89,6 -102,4 -12,8 =249 -37,7 - 52,5 17,1 -19,9 -4,6 -6,1 27,8
2010 T1 71,7 -46,3 25,3 -43.4 -18,1 - 74,4 75,2 -11,7 3,5 -5,8 9.4
2010 ian. 43,7 27,1 16,6 -46,2 -29,6 - 57,5 -2,7 -6,5 =252 -29,5 10,3
feb. 21,2 -11,7 9,5 -8,6 0,9 - 34 27,3 18,6 20,7 17,7 -17,6
mar. 6,7 -7,5 -0,8 11,4 10,6 - 13,5 50,6 -23,8 8,0 6,0 16,8
apr. ® 79,3 -37,1 423 22,0 64,3 - 273 6,3 15,5 24,0 26,0 -2,6
Rate de crestere
2007 4,0 17,8 10,2 20,1 11,6 11,9 9,3 -2,2 132 11,2 12,1 -26,0
2008 34 13,7 83 3,6 7,6 7,1 42 42 7,7 5,7 7,1 -150,3
2009 T4 12,4 9,1 1,6 -11,6 -0,3 -0,2 6,6 11,9 0,6 -0,2 0,2 122,9
2010 T1 10,8 -8,0 1,6 -10,9 -0,1 -0,2 5,8 9,8 0,1 -0,2 -0,1 1559
2010 ian. 11,5 -8,1 1,8 -11,1 0,0 -0,2 6,3 9,7 0,2 -0,6 -0,3 199,6
feb. 11,0 -8,1 1,6 -12,6 -0,4 -0,2 5,6 9,2 0,2 -0,4 -0,2 139,2
mar. 10,8 -8,0 1,6 -10,9 -0,1 -0,2 5,8 9,8 0,1 -0,2 -0,1 1559
apr. @ 10,7 -8,5 1.4 -9,2 -0,1 5,7 8,7 0,3 0,1 0,1 95,1
Gl Agregatele monetare G2 Contrapartide "
(rate anuale de crestere; date ajustate sezonier) (rate anuale de crestere; date ajustate sezonier)
— Ml = angajamente financiare pe termen mai lung
=rec M3 === credite acordate administratiei publice
20 20 20 = = credite acordate altor rezidenti ai zonei euro 20
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Sursa: BCE.

1) Datele reflectd modificarea componentei zonei euro. Pentru detalii, a se vedea Notele generale. Ritmurile de crestere lunare si cele pentru perioade mai scurte aferente anumitor pozitii
sunt disponibile la adresa: http://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

2) Pasivele monetare ale IFM si ale administratiei centrale (posta, trezorerie) fata de rezidentii non-IFM ai zonei euro, exceptand administratia centrald (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.

4) Ajustate in functie de recunoasterea imprumuturilor din bilanturile IFM in urma véanzarii sau securitizarii.
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STATISTICA
LONEI EURO

Indicatori
monetari, bancari,
si ai fondurilor
de investitii

2.3 Statistica monetara"

(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 Unitati Titluri de Titluri de Depozite Depozite Capital
in circulatie overnight| termen cu rambur- | din operatiuni| ale fonduri- credit cu credit cu | rambursabile la termen| sirezerve
scadenta de sabile repo| lor de piati| scadenta de scadenta dupi noti-| cu scadenta
maximum | dupi notifi- monetara maximum mai mare| ficare la mai mai mare
2 ani| carela cel 2 ani de 2 ani mult de 3 de 2 ani
mult 3 luni luni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Solduri
2007 625,9 3206,0 1966,8 15415 304,6 6858 312,2 2548,1 119,6 1867,6 14837
2008 710,6 3269,7 24645 1568.,6 350,3 754,9 266,9 2576,0 121,6 19844 1603,9
2009 T4 7553 3736,9 1.883,0 1.805,4 340,3 6735 132,6 26384 131,9 21983 1789,1
2010 T1 775,5 37924 1816,8 18358 343,0 6253 134,2 26935 132,2 2241,1 18288
2010 ian. 760,8 37771 18445 1820,5 308,7 658,5 132,3 2689,0 131,7 2226,0 17928
feb. 764,8 3796,3 1.830,1 18295 323,6 641,7 1258 2681,0 131,2 22452 1815,0
mar. 775,5 37924 1816,8 18358 343,0 6253 134,2 2693,5 132,2 22411 182838
apr. ® 769,2 3879,1 1771,0 1.840,7 359,2 6274 138,9 2709,0 131,2 2256,4 1847,6
Fluxuri
2007 46,7 101,6 580,6 -52,0 41,0 58,5 120,6 149,3 9.8 207,3 141,3
2008 83,6 46,5 463,4 20,5 47,0 32,6 -31,9 1,2 0,7 114,6 136,7
2009 T4 8,8 80,9 -147,6 452 12,4 -23,6 -13,7 44 -1,1 49 443
2010 T1 20,2 51,5 75,7 29,4 2,5 -48,5 2,5 28,0 0,3 354 10,7
2010 ian. 5,6 382 -41,3 14,2 -31,7 -15,2 0,7 333 -0,2 254 -1,0
feb. 4,0 17,3 -20,6 8,9 14,9 -16,8 -6,7 -15,7 -0,5 14,4 5.2
mar. 10,7 -4,0 -13,8 6,3 19,4 -16,5 8,5 10,5 1,0 4.5 6,4
apr. ® -6,3 85,6 -41,8 4,7 16,2 -1,9 7,7 8,5 -0,8 14,4 5.2
Rate de crestere
2007 8,1 33 41,2 -33 15,5 9,2 62,1 6,3 9,6 12,4 10,8
2008 13,3 1.4 233 1,3 15,3 4,7 -10,6 0,1 0,5 6,1 9,3
2009 T4 6,1 13,8 =244 15,1 -2,8 -1,8 -50,1 3,0 7.2 9,6 8,6
2010 T1 6,8 11,7 -22,0 11,8 1,3 -11,7 -29,8 32 5,5 7,0 8.2
2010 ian. 6,2 12,6 -22,7 13,7 -4.9 -5,7 -38,3 3,8 6,1 8,5 7,6
feb. 6,0 12,0 -22,5 12,7 -1,2 -9.4 -41,0 2,7 5,9 8,1 72
mar. 6,8 11,7 -22,0 11,8 1,3 -11,7 -29,8 32 5,5 7,0 82
apr. ® 5,5 11,8 -22,5 10,6 7.3 -11,2 -29,7 3,7 3,9 6,9 7,5
63 Componentele agregatelor monetare " G4 Componentele pasivelor financiare pe termen mai lung"
(rate anuale de crestere; date ajustate sezonier) (rate anuale de crestere; date ajustate sezonier)
=== numerar in circulatie = titluri de credit cu scadenta mai mare de 2 ani
= === depozite overnight ===+ depozite la termen cu scadenta mai mare de 2 ani
60 = = depozite rambursabile dupa notificare la cel mult 3 luni 60 20 = = capital i rezerve 2
15
10
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Sursa: BCE.

1) Datele reflecta modificarea componentei zonei euro. Pentru detalii, a se vedea Notele generale.
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2.4 Structura creditelor acordate de IFM " ?

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

1. Credite acordate intermediarilor financiari, societitilor nefinanciare si populatiei

Societiti| Alti interme- Societiti nefinanciare Gospodariile populatiei®
de asigurare diari
si fonduri de financiari®
pensii
Total Total Total Pana la Peste 1 an Peste Total Credite| Credite pentru Alte
1 an si pana la 5 ani 5 ani de consum locuinte credite
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Solduri
2007 107.,5 876,6 4384,6 12829 859,8 22419 47849 616,7 3421,0 7473
2008 104,9 973,0 48225 1381,6 961,1 24798 4876,8 631,0 34823 763.5
2009 T4 90,0 1059,9 46859 11858 936,9 25632 49434 630,3 35424 770,6
2010 T1 87,4 1048,6 4 684,0 11733 923,0 2587,6 4981,2 622,0 35804 7788
2010 ian. 87,5 1049,1 4681,3 1185,6 929,6 2566,2 4956,0 627,1 35548 774,2
feb. 91,3 10424 46948 11839 931,2 2579,7 4967,1 624.8 35655 776,9
mar. 87,4 1048,6 4684,0 11733 923,0 2587,6 4981,2 622,0 35804 7788
apr. @ 90,5 1068,3 4663,5 11559 918,8 2 588,7 4996,6 624,0 35932 7795
Fluxuri
2007 16,7 1752 554,9 145,6 155,7 253,6 278,0 314 226,5 20,0
2008 -3,7 87,2 418,7 86,8 119,8 212,0 79,8 10,4 52,3 17,1
2009 T4 234 10,3 -46,3 -454 -15,1 14,2 34,9 0.4 30,1 43
2010 T1 22,7 -32,4 -0,3 -3,0 -10,9 13,5 389 -4,4 35,5 7.8
2010 ian. 2,5 -29,5 -5,7 -0,7 -6,5 15 12,5 -1,8 11,5 2,9
feb. 3,7 -6,6 12,1 22,2 1,9 12,4 11,4 -1,8 10,1 3,0
mar. -3,9 3,6 -6,7 -0,1 -6,3 -0,3 15,0 -0,9 13,9 1,9
apr. ® 3,0 18,6 -143 -17,4 -0,6 3,7 16,5 0,6 12,8 32
Rate de crestere
2007 18,2 24,7 14,5 12,8 22,0 12,8 6,2 5.4 7,1 2,7
2008 -3,5 10,0 9,5 6,7 13,9 9,4 1,7 1,7 1,5 2,3
2009 T4 -13,0 3,6 -2,2 -13,1 -1,9 3.8 1,3 -0,1 1,5 1,6
2010 T1 -11,3 0,1 -2,4 -10,6 -4.4 2,7 2,1 -1,1 2,6 2,8
2010 ian. -10,3 -0,5 2,7 -12,9 34 3,1 1,6 -0,5 1,8 2,2
feb. -5.4 -0,6 2.4 -12,0 =35 3.1 1,8 -0,8 2,1 2,7
mar. -11,3 0,1 2,4 -10,6 -4.4 2,7 2,1 -1,1 2,6 2,8
apr. ® <74 2,2 -2,6 -10,9 -4,9 2,6 2,5 -0,3 2,9 3,0

G5 Credite acordate altor intermediari financiari

G6 Credite acordate populatiei?

(ritmuri anuale de crestere; neajustate sezonier)

si societatilor nefinanciare?
(ritmuri anuale de crestere; neajustate sezonier)

= alti intermediari financiari = credite de consum
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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.

3) Inclusiv fondurile de investitii.

4) Inclusiv institutiile fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei.
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si ai fondurilor
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2.4 Structura creditelor acordate de IFM "2

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

2. Credite acordate intermediarilor financiari si societitilor nefinanciare

Societiti de asigurare si fonduri de pensii Alti intermediari financiari® Societiti nefinanciare
Total Pand| Intre 1 an Peste Total Pani| Intre 1 an Peste Total Pand| Intre 1 an Peste
lalan $i 5 ani 5 ani lalan $i 5 ani 5 ani la1an $i 5 ani 5 ani
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Solduri
2008 93,7 69,3 6,2 18,2 962,5 5554 169,0 238,1 48282 13774 961,3 24895
2009 T4 80,3 574 7,0 15,9 10529 5934 186,2 2733 46923 1181,7 937,3 25733
2010 TI 87,1 65,4 5,8 15,9 1056,2 5945 184.,8 276,9 4680,5 1170,1 924,2 2586,2
2010 feb. 88,2 66,5 5,7 16,0 1036,0 576,2 183,6 276,2 4689,9 1180,1 929.8 2580,0
mar. 87,1 65,4 5,8 15,9 1056,2 5945 184,8 276,9 4680,5 1170,1 9242 2586,2
apr. P 92,2 70,2 5,9 16,0 1076,1 612,7 185,5 2779 4667,6 1159,6 920,4 2587,6
Fluxuri
2008 -34 3,1 -1,3 1,0 90,2 27,7 20,1 424 419,2 86,1 120,0 213,1
2009 T4 -14,0 -14,2 -0,8 1,0 -9,9 -55 -5.2 0,8 -29.4 -46,1 -12,5 29,1
2010 TI 6,6 7,9 -1,3 0,0 -17,8 -14,9 -5,9 3,0 -10,2 2,2 -10,1 2,1
2010 feb. 2,1 4,0 -1,6 -0,3 73 -7,6 -0,5 0,8 1,7 -6,5 0,9 72
mar. -1,2 -1,1 0,0 -0,1 17,7 19,2 -1,8 0,2 253 04 3,7 -2,0
apr. 5,1 4,9 0,2 0,1 18,8 17,5 0,5 0,7 -6,7 -10,5 -0,2 4,0
Rate de crestere
2008 -3,5 -4,3 -17,8 6,1 10,5 5,5 13,5 22,0 9,5 6,7 13,9 9,4
2009 T4 -13,1 -17,1 14,2 -4.8 4,1 43 4,4 3,1 2.2 -13,1 -1,9 3,8
2010 TI -11,2 -12,5 -13,4 -32 -0,1 -0,7 -5,6 5,3 2,4 -10,6 -4.4 2,7
2010 feb. =55 -4,9 -17,4 -1,7 -0,9 -2,0 42 3,5 24 -12,0 3,5 3,1
mar. -11,2 -12,5 -134 -32 -0,1 -0,7 -5,6 53 24 -10,6 -4.4 2,7
apr. ® 21,5 -8,1 -4.6 -4,7 2,1 3,5 =55 42 22,6 -10,9 -4.9 2,6

3. Credite acordate populatiei®

Total Credite de consum Credite pentru locuinte Alte credite
Total Pani| Intre I an Peste Total Pand| Intre 1 an Peste Total Pand| Intre 1 an Peste
lalan si 5 ani 5 ani la1an si 5 ani S5 ani la1an si 5 ani S ani
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Solduri
2008 48878 633,0 138,8 196,2 298,0 3490,4 17,2 67,5 3405,7 764.,4 155,0 90,4 519,0
2009 T4 49548 632,3 135,6 195,0 301.8 3550,8 14,8 60,9 34751 771,6 146,2 873 538,1
2010 TI 4971,6 619,8 130,5 191,1 298,2 35748 14,8 60,7 34993 777,1 147,0 85,5 544.6
2010 feb. 49594 619,8 130,6 191,2 2979 3564,4 14,6 60,8 3489,0 7752 146,8 85,6 542,8
mar. 4971,6 619,8 130,5 191,1 2982 35748 14,8 60,7 34993 777,1 147,0 85,5 544,6
apr. P 4980,6 621,6 130,2 191,5 299,9 35824 14,8 60,6 3507,0 776,6 145,7 83,9 547,0
Fluxuri
2008 80,2 10,4 1,0 9,1 18,6 52,6 1,1 -3.8 55,3 17,1 2,5 -5.4 20,0
2009 T4 39,8 0,6 3,0 -1,1 -13 34,4 -0,4 -1,6 36,4 48 2.4 0,0 7.2
2010 TI 17,9 -8,8 -3,5 -2,6 -2,6 214 0,0 0,1 21,4 52 0,3 -1,0 6,0
2010 feb. 5,9 -38 -3,0 -0,5 -0,3 7,5 -0,1 -0,2 7.8 2,1 0,0 -0,1 2,2
mar. 13,1 1,9 1,0 0,7 0,2 9,3 0,1 0,2 9,0 2,0 ,1 -0,1 2,0
apr. P 10,0 0,5 -0,3 -0,5 1,3 7,6 0,0 -0,1 7,7 1,9 -1,2 -0,4 3,6
Rate de crestere
2008 1,7 1,7 0,7 -4,4 6,7 1,5 7,0 -5,2 1,7 2,3 1,7 -5,2 4,0
2009 T4 1,3 -0,1 -0,9 22 1,6 1,5 -15,3 -12,0 1,8 1,6 -5,1 -1,9 42
2010 TI 2,1 -1,1 -1,7 2,4 0,1 2,6 -10,4 -74 2,8 2,8 22,2 -1,5 5,0
2010 feb. 18 -0,8 -1,9 2,8 0,9 2,1 -152 93 24 2,7 -1,8 -1,6 47
mar. 2,1 -1,1 -1,7 2,4 0,1 2,6 -10,4 -74 2,8 2,8 22,2 -1,5 5,0
apr. 2,5 -0,3 -0,7 -1,8 0,9 2,9 -7.8 <74 3,1 3,0 -1,3 2.4 5.2

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 fondurile de investitii.

4) Inclusiv institutiile fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei.
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2.4 Structura creditelor acordate de [FM" 2

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

4. Credite ale administratiei publice si ale nerezidentilor zonei euro

Administratiile publice Nerezidenti ai zonei euro
Total| Administratia Alte administratii publice Total Banci® Institutii nebancare
centrald
Administratii| Administratii | Administratiile Total| Administratii Altele
regionale locale| sistemelor de publice
asigurari
sociale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Solduri
2008 968,4 227,1 210,1 509,0 22,2 32478 2282,0 965,8 57,8 908,1
2009 1002,3 229,9 211,0 5217,7 33,8 28263 19174 908.,9 46,3 862,6
2009 T2 999,0 2494 206,5 514,5 28,6 29492 19999 949,3 57,1 892,2
T3 994,7 2359 209,7 5183 30,7 2808,1 1894,1 914,0 41,7 866,2
T4 1002,3 229,9 211,0 5217,7 33,8 28263 19174 908.,9 46,3 862,6
2010 T1® 1033,0 244,0 210,5 543,6 34,9 2956,1 1986,9 969,1 47,5 921,6
Fluxuri
2008 13,7 12,4 -8,1 16,5 =72 -59.3 -85,8 26,4 0,3 26,1
2009 36,0 2,8 0,9 20,8 11,5 -385,5 -346,8 -39.3 -1,5 -37,8
2009 T2 28,0 16,9 0,9 2,6 7,6 =723 -78,9 6,9 -1,1 8,1
T3 -4,2 -134 32 39 2,1 -75,1 -70,0 -5,1 0,8 -5,9
T4 10,2 -6,2 1,3 12,0 3,1 -4,0 10,6 -15.4 -1.4 -14,0
2010 T1® 30,3 13,6 -0,4 16,0 1,2 55,8 26,7 32,1 0,0 32,1
Rate de crestere
2008 1,4 5.8 3,7 33 2245 -1.8 3,6 2,8 0,5 3,0
2009 3,7 1,2 0,5 4,1 52,0 -11,8 -15,1 -4,1 3,1 -4,2
2009 T2 2,6 12,8 -4,1 3,9 -31,9 -13,8 -16,5 1,5 1.8 1,5
T3 1,7 45 -0,2 44 =323 -18,2 21,9 94 -1,3 29,9
T4 3,7 1,2 0,5 4,1 52,0 -11,8 -15,1 -4,1 3,1 4,2
2010 T1® 6,6 4,7 2,4 6,8 66,2 3,1 53 2,0 3,5 23

G7 Credite acordate administratiilor publice?

G8 Credite acordate nerezidentilor zonei euro?

15

(rate anuale de crestere; neajustate sezonier)

= administratia centrald
= === alte administratii publice

(rate anuale de crestere; neajustate sezonier)

== binci nerezidente
= === institutii nebancare nerezidente
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Sursa: BCE.

1) Sectorul IFM cu exceptia Eurosistemului; clasificarea sectoriala se bazeaza pe principiile SEC 95.
2) Datele reflectd 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.

BCE
Buletin lunar

m lunie 2010



STATISTICA
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si ai fondurilor
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2.5 Structura depozitelor constituite la [FM" 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 Tmprumuturi Total | Overnight La termen Rambursabile Imprumuturi
dupa notificare din dupa notificare din
operatiuni operatiuni
repo repo
Pana la Peste Pana la Peste Péana la Peste Pana la Peste
2 ani 2 ani 3 luni 3 luni 2 ani 2 ani 3 luni 3 luni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Solduri
2007 689,5 70,8 69,6 526,4 0,8 1,1 20,8 15250 3118 345,5 708,1 12,2 0,3 147,1
2008 761,9 84,4 114,3 537,5 1,1 1,5 23,1 18031 320,3 420,6 852,9 12,3 0,1 197,0
2009 T4 7383 84,2 87,0 5433 2,2 14 20,2 1873,1 3134 3353 957,6 15,9 0,0 250,9
2010 TI 735,8 87,1 84,9 539,7 2,5 1,4 20,2 1886,8 329,1 311,9 956,7 17,1 0,1 272,0
2010 ian. 7434 94,0 83,1 540,2 2,3 1,4 22,3 18772 3424 3232 960,9 17,0 0,1 233,6
feb. 7364 90,3 85,6 539,5 2,3 14 17,3 18974 3344 3274 962,9 17,0 0,2 255,5
mar. 7358 87,1 84,9 539,7 2,5 1,4 20,2 1886,8 329,1 311,9 956,7 17,1 0,1 272,0
apr. ® 735,8 88,4 84,5 540,7 2,5 1,4 18,3 19484 3673 301,8 966,3 18,4 0,2 2944
Fluxuri
2007 31,3 0,8 10,4 24,7 -0,3 -0,3 -4,1 394,9 33,9 98,7 236,3 1,7 0,1 24,1
2008 69,4 12,4 42,8 12,3 -0,3 0,1 2,2 268,9 4,5 71,8 142,3 -0,3 -0,3 51,0
2009 T4 -4,6 0,6 0,8 -7.3 0,3 0,0 1,1 -17,1 -1,9 -43 -9.8 1.4 -0,1 2.4
2010 T1 3,8 2,7 3,1 3,7 0,3 0,0 0,0 -3,0 13,4 -30,2 -8,3 1,1 0,1 20,9
2010 ian. 438 9,7 -4,0 3,1 0,2 0,0 2,1 -0,3 27,9 -13,1 1,2 1,1 0,0 -17,4
feb. <72 3.8 2.4 -0,7 0,0 0,0 -5,0 9,2 -8,8 -0,9 -2,9 -0,1 0,1 21,8
mar. -4 3.2 -1,5 0,2 0,2 0,0 3,0 -12,0 -5,7 -16,2 -6,6 0,0 0,0 16,5
apr. @ -0,1 1,3 -0,5 0,9 0,0 0,0 -1,9 58,3 374 -11,7 8,8 1,3 0,0 224
Rate de crestere
2007 438 1,1 17,5 49 =253 - -16,4 34,5 12,0 39,7 49,5 16,4 - 19,1
2008 10,0 17,3 60,0 2,3 <234 - 10,5 17,6 1,4 20,9 20,0 -2,5 - 34,6
2009 T4 3,6 -1,1 26,5 1,0 96,8 - -12,3 3,1 2,0 22,0 10,0 30,0 - 274
2010 TI 3,5 -4,7 -16,4 -1,1 53,8 - -5,6 1,1 2,7 152 3.0 18,1 - 15,9
2010 ian. 233 -1,7 -17,9 -0,5 89,2 - 10,8 35 42 -13,1 74 33,6 - 14,1
feb. 3.2 3,1 -14,6 -0,8 64,7 - -18,9 3,1 2,1 -13,0 5,7 21,7 - 20,6
mar. 3,5 -4,7 -16,4 -1,1 53,8 - -5,6 1,1 2,7 -152 3,0 18,1 - 15,9
apr. ® 3,6 2,1 -15,7 -1,6 423 - -12,1 2,7 11,3 -20,0 32 22,0 - 23,7

G9 Total depozite pe sectoare? Gl0 Total depozite si depozite incluse in M3 pe sectoare?
(rate anuale de crestere) (rate anuale de crestere)

societati de asigurare si fonduri de pensii (total)
alti intermediari financiari (total)

societdti de asigurare si fonduri de pensii (total)
alti intermediari financiari (total)
societdti de asigurare si fonduri de pensii (incluse in M3)4)
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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.
3) Aceasta categorie include fondurile de investitii.
4) Se referd la depozitele din coloanele 2, 3, 5 si 7.
5) Se referd la depozitele din coloanele 9, 10, 12 si 14.
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2.5 Structura depozitelor constituite la [FM"?

(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

Societiiti nefinanciare Populatie®
Total | Overnight La termen Rambursabile Impru- Total | Overnight La termen Rambursabile Impru-
dupa notificare muturi din dupa notificare muturi din
Pana la Peste Pana la Peste | operatiuni Pana la Peste Pana la 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
2007 14772 884,0 479,4 59,5 29,3 1.4 23,7 49890 17774 993,3 561,5 1458,6 111,1 87,1
2008 1502,8 883,4 502,2 64,4 27,9 1,3 23,7 5368,6 18133 1350,0 517,9 1490,2 113,6 83,7
2009 T4 1603,3 1001,2 4347 80,7 68,7 1,7 16,3 55909 21556 988,5 605,6 1680,2 123,7 37,3
2010 T1 1576,5 982.,4 4238 82,9 72,9 1.8 12,6 55937 21578 925,0 631,6 17215 121,7 36,1
2010 ian. 1548,0 964,5 4183 81,6 68,7 1,7 13,2 5611,5 21741 953,9 615,5 17089 122,2 37,0
feb. 15347 954,1 4148 81,7 70,7 1.8 11,7 5611,7 21765 935,8 625,0 17159 121,6 37,0
mar. 1576,5 982,4 4238 82,9 72,9 1,8 12,6 55937 21578 925,0 631,6 1721,5 121,7 36,1
apr. P 1588,6 995,1 420,3 83,7 73,7 1,9 13,8 56083 21841 909,5 634,6 1726,3 119,8 33,9
Fluxuri
2007 140,2 34,1 126,8 -8,1 -10,8 -0,7 -1,1 2829 22,4 320,9 -45.4 -432 11,2 17,1
2008 7,8 -5,1 13,3 32 34 -0,3 0,0 347,5 28,7 3355 -43,1 28,1 1,7 -34
2009 T4 51,7 49,4 -10,0 2,7 10,4 0,2 -1,1 90,8 102,5 -96,5 45,0 433 23 -5,8
2010 T1 -28,5 -20,3 -11,3 2,5 42 0,1 -3,7 0,5 2,2 -64,6 25,8 40,4 -2,0 -1,2
2010 ian. -57,4 -37,9 -17,2 1,0 0,0 0,0 23,1 19,1 18,8 =353 9,6 27,7 -1,5 -0,3
feb. -14,2 -11,0 -4,0 0,2 2,0 0,0 -1,4 -0,8 2,1 -18,7 9,5 6,9 -0,6 0,0
mar. 43,0 28,7 9,9 1,3 2,2 0,1 0,9 -17,8 -18,6 -10,7 6,6 5,7 0,1 -0,9
apr. P 11,7 12,7 -3,8 0,7 0,9 0,0 1,2 14,3 26,1 -15,5 2,9 4,7 -1,8 -2,2
Rate de crestere
2007 10,4 4,0 35,1 -11,8 -26,3 -31,6 -4.4 6,1 1,3 47,7 -71,5 -33 11,2 244
2008 0,5 -0,6 2,8 54 -11,0 -16,2 0,0 6,9 1,6 33,2 7,7 1,9 1,5 -39
2009 T4 6,2 12,9 -13,9 23,1 146,6 28,3 -31,2 35 17,5 -27,3 16,4 12,8 7,5 -55.4
2010 T1 6,9 12,7 -10,7 17,8 89,7 37,2 -29,4 2,7 13,6 -27,8 20,5 10,0 5,3 -41,2
2010 ian. 5,1 10,6 -12,9 20,6 115,1 32,9 =334 33 17,1 -28,4 17,8 11,6 6,3 -51,6
feb. 5,1 11,3 -12,9 18,1 100,9 324 -45,1 3,1 15,6 -28,4 19,7 10,8 5,8 -47,1
mar. 6,9 12,7 -10,7 17,8 89,7 37,2 -29.4 2,7 13,6 -27,8 20,5 10,0 53 -41,2
apr. 6,6 13,8 -12,2 16,8 68,0 33,5 -29,9 2,3 11,7 -26,7 20,2 9,0 3,5 -40,3

Gl Total depozite pe sectoare? GI2 Total depozite si depozite incluse in M3 pe sectoare?
(rate anuale de crestere) (rate anuale de crestere)

societiti nefinanciare (total)
populatie (total)

societdti nefinanciare (total)
populatie (total)

societati nefinanciare (incluse in M3y”
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Sursa: BCE.

1) Sectorul IFM cu exceptia Eurosistemului; clasificarea sectoriala se bazeaza pe principiile SEC 95.
2) Datele reflectd 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 5i 7.

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

STATISTICA
LONEI EURO

Indicatori
monetari, bancari,
si ai fondurilor
de investitii

3. Depozite ale administratiilor publice si ale nerezidentilor zonei euro

Administratii publice Nerezidenti ai zonei euro
Total | Administratia Alte administratii publice Total Banci® Institutii nebancare
centrald ™A dqministratii| Administratii | Administratiile Total | Administratii Altele
regionale locale| sistemelor de publice
asigurari
sociale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Solduri
2007 373,7 126,9 59,0 107,6 80,3 3862,1 29539 908,2 1433 764,9
2008 445,0 191,0 52,3 115,9 85,8 37155 2818,1 897.4 65,8 831,7
2009 T2 476,6 2273 489 118,9 81,4 35652 26854 879,8 64,3 815,5
T3 403,0 157,0 51,2 123,0 71,8 34224 2564,0 858.,5 63,5 795,0
T4 373,1 1442 45,0 112,7 71,2 3370,5 25342 836,3 56,9 779,5
2010 T1® 397,7 166,3 51,6 106,5 73,3 3544,8 2660,0 884.8 64,7 820,1
Fluxuri
2007 31,9 3,1 13,6 9,8 11,6 609,4 542,6 66,8 20,2 46,6
2008 72,8 63,5 -6,5 8,7 7,1 -183,5 -165,9 -17,6 -36,9 19,3
2009 -64,9 -38,2 -7,2 -4,0 -15,5 -331,6 -275,8 -55,8 -45 -51,3
2009 T2 11,8 10,9 -1,6 45 -2,0 -61,4 -67,8 6,4 0,7 5,7
T3 -62,1 -58,9 2,3 4,1 -9,6 -80,1 73,1 -7,0 -0,2 -6,9
T4 -30,2 -12,8 -6,1 -10,3 -0,9 -80,4 -56,3 -24,1 2,7 21,5
2010 TI® 24,6 22,1 6,5 -6,1 2,1 93,6 68,3 254 6,8 18,6
Rate de crestere
2007 9,7 24 29,9 10,7 16,9 17,9 21,3 7,7 15,8 6,3
2008 19,5 49,9 -11,0 8,1 8,8 -4,6 -5,6 -1,8 -25,6 2,7
2009 T2 15,3 43,7 -13,0 53 -4.9 -14,7 -15,6 -11,9 -21,9 -10,4
T3 2,9 18,6 -16,6 8,2 -15,4 -16,3 -17.4 -12,7 -27,0 -10,3
T4 -14,6 -20,1 -13,8 -34 -17,9 -8,9 -9,8 -6,2 -6,9 -6,2
2010 TI® -12,1 -17,5 2,0 -6,9 -12,5 3,5 -47 0,1 8,1 -0,5

Depozite ale administratiilor publice si 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 SEC 95.
2) Datele reflectda 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 IFM":?

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

Titluri, altele decéit actiuni Actiuni si alte participatii la capital
Total IFM Administratii publice Alti rezidenti Nerezidenti Total IFM Non-IFM |  Nerezidenti
’ ai zonei euro ai zonei ai zonei euro
euro
euro alte euro alte euro alte
valute valute valute
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Solduri
2007 51853 16564 84,0 1180,5 16,6 979,9 333 12347 1636,5 4245 869,3 342,7
2008 5857,6 18849 92,4 1226,6 19,3 13556 51,2 12275 14733 421,7 7744 2712
2009 T4 6209,6 1971,7 109,2 14679 16,1 14573 39,4 1148,0 15159 434,7 800,2 281,0
2010 T1 6302,7 1980,9 114,0 15349 16,7 1442,1 40,0 11742 15156 445,7 781,9 288,0
2010 ian. 62489 1976,3 111,0 14774 19,1 1452,0 41,2 11719 15319 4459 804,3 281,7
feb. 62755 1964,1 109,6 15074 16,3 1456,8 40,6 1180,7 1516,0 442,6 790,1 2832
mar. 6302,7 1980,9 114,0 15349 16,7 1442,1 40,0 1174,2 15156 4457 781,9 288,0
apr. @ 6326,2 1968,8 1152 15474 17,1 1451,5 39,9 1186,3 15614 456,8 814,0 290,5
Fluxuri
2007 592,4 136,0 18,1 -86,2 1,5 318,3 9,5 195,2 1478 51,3 554 41,0
2008 696,1 2144 5,9 38,3 1,9 389,7 19,0 26,9 -84.8 22,4 -56,5 -50,7
2009 T4 97,7 -44,5 44 -17,8 2,2 12,7 -7,3 43,1 14,8 1,7 8,9 42
2010 T1 48,4 7,9 -0,3 65,2 -0,3 -17,9 2,1 -4,2 8,8 12,5 -13,0 9,3
2010 ian. 14,6 49 -1,2 10,0 24 7.3 0,5 5.4 18,8 12,8 5,0 1,1
feb. 9,0 -143 2,7 26,4 3,1 3,8 -1,3 0,3 -15,0 -4,0 -12,1 Il
mar. 24,7 17,2 3,7 28,8 0,4 -144 -1,2 -9,8 5,0 3,7 5,9 7,2
apr. @ 7,7 -14,5 0,5 11,2 -0,2 9,2 -0,6 2,0 49,4 12,7 34,7 1,9
Rate de crestere
2007 12,7 8,7 254 -6,8 10,7 50,2 334 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9
2008 134 12,8 8,1 32 9.9 39,9 57,2 2,2 5,3 53 -6,7 -153
2009 T4 6,0 44 17,5 18,7 -16,0 7,6 2232 =53 2,9 7,0 1,5 0,7
2010 T1 2,3 -0,4 7.8 12,0 -19,1 3,0 2232 -4,1 3.4 7.3 0,6 5,5
2010 ian. 42 1,3 11,7 14,7 -12,6 7.2 22,5 -4,8 2,2 7,0 0,9 -1,3
feb. 2,8 -0,7 5.4 13,5 -18,5 5,8 -24.8 5,1 24 6,8 0,4 1,3
mar. 2,3 -0,4 7.8 12,0 -19,1 3,0 2232 -4,1 3.4 73 0,6 5,5
apr. @ 14 2,6 11,6 11,4 20,2 1,9 2239 33 4,7 8,8 2,2 5,5
G14 Titluri detinute de IFM?
(rate anuale de crestere)
= titluri altele decat actiuni
===+ actiuni si alte participatii de capital
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Sursa: BCE.

1) Sectorul IFM, cu exceptia Eurosistemului; clasificarea sectoriald 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":?
(miliarde EUR)

1. Anularea/deprecierea creditelor acordate populatiei®

Credite de consum Credite pentru locuinte Alte credite
Total Pandla| Intre I an Peste Total Pandla| Intre I an Peste Total Péna la Intre 1 an Peste
1 an $i 5 ani S ani 1 an $i 5 ani 5 ani 1an $i 5 ani S ani
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -42 -1,2 -1,4 -1,6 2,7 -0,2 -0,2 22,3 -6,9 -0,8 23 -3,7
2008 -4,6 -1,1 -1,5 -1,9 2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 23 232
2009 -74 -1,8 22,2 -3.4 -3,9 -0,1 -0,2 -3,7 -74 -1,6 -1,3 -4,5
2009 T3 -1,7 -0,3 -0,5 -0,9 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -1,6 -0,3 -0,2 -1,0
T4 2,4 -0,8 -0,7 -0,9 -1,0 0,0 -0,1 -0,9 -2,3 -0,4 -0,6 -1,2
2010 T1 -1,9 -1,1 -0,6 -0,2 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -2,3 -0,5 -0,3 -1,4
2010 ian. -0,6 -0,4 0,0 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,1 -0,4 -0,2 -0,6
feb. -0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
mar. -1,0 -0,7 -0,5 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,1 -0,1 -0,5
apr. ® -0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,3
2. Anularea/deprecierea creditelor acordate societitilor nefinanciare si nerezidentilor zonei euro
Societiti nefinanciare Nerezidenti ai zonei euro
Total Panala 1 an Intre 1 an §i 5 ani Peste 5 ani Total Pani la I an Peste 1 an
1 2 3 4 5 6 7
2007 -12,5 22,1 -5.4 -4,9 -52 -34 -1,8
2008 -17,8 -4,1 9,1 -4,6 -6,6 -34 =32
2009 -35,5 -12,7 -12,5 -10,3 -6,8 -2,6 -42
2009 T3 -7,0 22,2 22,1 22,7 -1,0 -0,5 -0,5
T4 -15,4 =53 -6,3 3.8 -2,1 -0,5 -1,6
2010 T1 -9.4 7,1 -4,0 1,7 -1,0 -0,4 -0,6
2010 ian. 3,6 -1,2 -1,1 -1,3 -0,5 -0,4 -0,2
feb. -1,7 -0,5 -1,0 -0,2 -0,4 0,0 -0,4
mar. 4,1 -5.4 -2,0 32 -0,1 0,0 -0,1
apr. ® -42 -1,1 2.4 -0,7 -0,1 -0,1 -0,1
3. Reevaluarea titlurilor detinute de IFM
Titluri, altele decét actiuni Actiuni si alte participatii la capital
Total IFM Administratii publice Alti rezidenti Nerezidenti Total IFM Non-IFM | Nerezidenti
ai zonei euro ai zonei ai zonei
euro alte euro alte euro alte CULD EULO)
valute valute valute
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -14,2 -33 0,1 -0,4 -0,2 =32 -0,6 -6,7 27,6 3,8 11,7 12,1
2008 -60,5 -12,1 0,0 45 0,0 -19,1 22,2 -31,7 -63,6 29,2 -46,2 -8,2
2009 43 82 0,2 -0,8 -0,1 -1,0 0,8 -2,9 1,0 -5,9 34 3,5
2009 T3 19,5 5,7 0,1 39 0,0 42 0,2 53 14,5 33 7,6 3,7
T4 1,1 1,2 0,1 -1,5 -0,1 0,2 -0,1 1,2 -0,4 -1,7 0,6 0,8
2010 TI1 14,3 32 0,3 45 0,1 2,4 0,1 37 0,4 -1,0 -0,2 1,7
2010 ian. 1,2 -0,1 0,1 -0,5 0,0 0,7 0,1 0,9 -2,7 -1,6 -0,8 -0,3
feb. 7,9 1,6 0,1 3,6 0,1 1,1 0,0 1,4 -0,9 0,7 2,1 04
mar. 5.2 1,7 0,1 1,4 0,0 0,6 0,0 1,4 4,1 -0,1 2,6 1,5
apr. ® 1,3 2,1 -0,7 -1,8 0,3 0,0 0,0 1,4 -3,6 -1,6 -2,6 0,6
Sursa: BCE.

1) Sectorul IFM cu exceptia Eurosistemului; clasificarea sectoriala se bazeaza pe principiile SEC 95.
2) Datele reflectda 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" 2

(procente in total; solduri in miliarde EUR; sfarsitul perioadei)

1. Depozite
IFM?® Non-IFM
Toate Euro® Alte valute Toate Euro® Alte valute
valutele valutele
(sold) Total (sold) Total
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidenti ai zonei euro
2007 6087,5 92,1 79 4.8 0,4 1,1 1,0 90544 95,8 42 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 6 858,8 89,7 10,3 73 0,4 1,2 0,8 9881,4 96,9 3,1 1.9 0,5 0,1 0,4
2009 T2 66257 92,2 7.8 5,1 0,3 1,1 0,8 101459 97,0 3,0 1.9 0,3 0,1 0,5
T3 62875 92,4 7,6 4.8 0,4 1,1 0,8 10061,2 97,0 3,0 1.9 0,3 0,1 0,4
T4 6287,1 93,0 7,0 4.4 0,3 1,1 0,7 10178,7 97,0 3,0 1.9 0,2 0,1 0,4
2010 T1® 6229,1 93,1 6,9 4,1 0,3 1,2 0,8  10190,6 97,0 3,0 2,0 0,2 0,1 0,4
Nerezidenti ai zonei euro
2007 29539 47,0 53,0 33,5 2,9 2,4 11,0 908,2 50,1 49,9 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 2 818,1 48,3 51,7 334 2,8 2,6 10,2 897.4 54,9 45,1 28,7 1.4 1.9 9,4
2009 T2 26854 49,0 51,0 33,2 1,6 2,6 10,7 879.,8 51,9 48,1 32,5 1,8 1,8 7,8
T3 25640 49,1 50,9 343 1,5 2,5 9,5 858.,5 54,1 45,9 30,6 1,5 1,6 1,7
T4 25342 49,2 50,8 34,2 1,8 2,2 9,6 836,3 53,5 46,5 31,4 1,1 1,8 7,5
2010 T1® 2660,0 50,4 49,6 33,2 2,0 2,1 9,1 884.8 54,2 45,8 32,2 1,1 1.4 6,3
2. Titluri de credit emise de IFM din zona euro
Toate valutele Euro? Alte valute
(sold) Total
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2007 49332 81,5 18,5 9,2 1,7 1,9 34
2008 5111,7 83,3 16,7 8,4 2,0 1,9 2,5
2009 T2 5225,1 83,6 16,4 83 1,8 1,8 2,7
T3 5203,1 84,0 16,0 8,2 1,8 1,9 23
T4 5179,1 83,3 16,7 8,7 1,7 1,9 2,5
2010 TI1® 5289,1 82,5 17,5 9,4 1,6 1,9 2,5

Sursa: BCE.

1) Sectorul IFM cu exceptia Eurosistemului; clasificarea sectoriald se bazeaza pe principiile SEC 95.

2) Date referitoare la structura in schimbare a zonei euro. Pentru alte informatii, a se vedea Notele generale.
3) Pentru nerezidentii zonei euro, termenul , JFM* desemneaza institutiile similare IFM din zona euro.

4) Inclusiv titlurile exprimate in monedele nationale ale statelor care au aderat la zona euro.
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STATISTICA
LONEI EURO

Indicatori
monetari, bancari,
si ai fondurilor
de investitii

2.8 Structura pe valute a principalelor elemente bilantiere ale IFM": D

(procente in total; solduri in miliarde EUR; sfarsitul perioadei)

3. Credite
IFM? Non-IFM
Toate Euro® Alte valute Toate Euro® Alte valute
valutele valutele
(sold) Total (sold) Total
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidenti ai zonei euro
2007 57942 - - - - - - 11 098,9 96,2 38 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 6312,0 - - - - - - 11 740,6 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
2009 T2 62155 - - - - - - 11 835,0 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,5
T3 5911,3 - - - - - - 11763,1 96,2 38 1,9 0,2 1,0 0,4
T4 5921,1 - - - - - - 11782,6 96,2 38 1,9 0,2 1,0 0,4
2010 TI® 59139 - - - - - - 11 828,4 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,4
Nerezidenti ai zonei euro
2007 23445 48,2 51,8 28,8 23 24 12,7 955,7 40,9 59,1 412 1,2 3,7 82
2008 2282,0 458 542 31,8 3,0 2,6 113 965,8 40,5 59,5 41,9 14 43 74
2009 T2 1999,9 45,2 54,8 29,6 2,8 32 13,5 9493 40,2 59,8 42,5 1,1 39 7,6
T3 1894,1 45,5 54,5 29,9 2,7 3,1 12,6 914,0 40,4 59,6 41,9 1,5 38 7,6
T4 19174 45,8 54,2 29,4 2,7 29 12,6 908,9 40,1 59,9 42,0 1,2 3,7 8,0
2010 TI® 1986,9 46,4 53,6 29,7 2,5 3,0 11,3 969,1 40,7 59,3 42 11 34 74
4. Titluri, altele decét actiuni
Emise de IFM? Emise de non-IFM
Toate Euro® Alte valute Toate Euro® Alte valute
valutele valutele
(sold) Total (sold) Total
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Emise de rezidenti ai zonei euro
2007 1740,3 95,2 4,8 2,4 0,3 0,3 1,5 22103 97,7 2,3 1.4 0,2 0,1 0,5
2008 19774 95,3 4,7 2,6 0,4 0,2 1,2 2652,7 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
2009 T2 2123,6 95,0 5,0 2,5 0,5 0,4 1.4 2961,9 97,7 2,3 1,5 0,2 0,1 0,3
T3 21183 95,1 4,9 2,9 0,2 0,3 1,3 2998,1 97,9 2,1 1.4 0,2 0,1 0,4
T4 2080,8 94,8 52 3,1 0,2 0,3 1.4 2 980,7 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
2010 TI® 2094,8 94,6 54 33 0,2 0,3 1.4 3033,7 98,1 1.9 1,2 0,2 0,1 0,3
Emise de nerezidenti ai zonei euro
2007 582,4 53,9 46,1 273 0,7 04 144 652,3 35,9 64,1 39,3 45 0,8 12,6
2008 580,7 54,1 45,9 28,6 0,9 0,5 13,3 646,8 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,0
2009 T2 571,0 55,3 44,7 24,6 1,7 1,4 14,6 633,1 33,5 66,5 41,4 4,0 0,9 15,0
T3 562,7 56,3 43,7 25,3 0,6 0,5 14,7 618,5 348 65,2 39,3 42 0,9 15,1
T4 5472 55,8 442 26,3 0,4 0,5 14,8 600,9 349 65,1 38,5 42 0,9 15,2
2010 TI® 564,0 55,1 449 28,0 04 0,5 14,9 610,1 32,9 67,1 39,5 44 0,9 15,1

Sursa: BCE.

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

2) Date referitoare la structura in schimbare a zonei euro. Pentru alte informatii a se vedea Notele generale.
3) Pentru nerezidentii zonei euro, termenul ,,JFM* desemneaza institutiile similare IFM din zona euro.

4) 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; sold la sfarsitul perioadei; tranzactii pe parcursul perioadei)

1. Active

Total| Depozite si creante| Titluri, altele decat| Titluri si alte actiuni Unititi ale | Active nefinanciare| Alte active (inclusiv
de credit actiuni (exclusiv unititi fondurilor de instrumente financi-
ale fondurilor de | investitii/actiuni ale are derivate)

investitii/actiuni ale | fondurilor de piati

fondurilor de piati monetari

monetara)
1 2 3 4 5 6 7
Solduri
2009  sep. 5162,5 349,0 1998.,6 1544,6 680,4 206,0 3839
oct. 5175,6 3512 2017,7 15234 688,1 207,9 387,2
nov. 5240,5 340,5 20434 1562,2 693,6 208,2 392,6
dec. 53704 343,7 2076,6 16733 709,0 212,6 3552
2010 ian. 5454,6 353,7 2120,0 16504 726,5 215,1 389,0
feb. 5528,0 356,1 2 146,2 1670,5 7413 216,3 397,6
mar. ® 5776,2 350,9 22095 1.802,5 766,6 233,1 413,7
Fluxuri
2009 T3 173,1 -9,0 69,9 112,6 9,1 2,7 -12,1
T4 86,9 -12,0 58,1 42,6 15,5 5,9 2234
2010 T1® 1814 =29 65,7 29,7 29,5 17,3 42,0
2. Pasive
Total| Credite acordate si Unititi emise de fondurile de investitii Alte pasive (inclusiv
atrase Total Detinute de rezidenti ai zonei euro Detinute de st T dg{;?,:tcel;
nerezidenti ai zonei
euro

Fonduri de investitii

1 2 3 4 5 6 7
Solduri
2009  sep. 5162,5 96,8 41739,2 38759 514,0 863,3 326,6
oct. 51756 97,5 4746,8 38749 522,9 871,9 3313
nov. 5240,5 98,2 4807,7 3911,2 528,8 896,5 3346
dec. 53704 101,2 4965,0 4020,0 539,6 945,1 304,2
2010  ian. 5454,6 100,9 5016,2 4042,2 546,5 973,9 337,6
feb. 5528,0 100,8 5078,1 4.080,9 559,1 997,1 349,2
mar. ® 5776,2 112,9 5290,6 4219,7 582,3 1070,9 3728
Fluxuri

2009 T3 173,1 0,8 186,2 94,8 16,7 91,4 -13,9
T4 86,9 4,0 107,4 76,9 15,3 30,6 -24,5
2010 TI® 1814 52 129,9 94,0 21,8 359 46,4

3. Structura unititilor emise de fondurile de investitii in functie de politica investitionala si categoria de investitori

Total in functie de politica investitionala in functie de categoria de Pro memoria:

investitori Fon(!uri

Fonduri de Fonduri de| Fonduri mixte Fonduri Fonduri de|  Alte fonduri Fonduri | Fonduri inchise de piata

obligatiuni investitii imobiliare hedging deschise monetara

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Solduri

2009 aug. 4648,5 1516,0 1292,8 1139,7 230,5 78,2 391,3 4580,4 68,1 12852

sep. 4739,2 1531,5 13447 1164.8 2278 774 393,1 46713 67,9 1253,0

oct. 4746,8 15478 13229 1178,7 2324 78,8 386.2 4679,0 67,7 1246,2

nov. 4807,7 1561,5 13498 1194.4 235,0 78,8 388,3 4740,1 67,6 12237

dec. 4965,0 1577,6 1450,7 12159 240,5 84,4 396,1 48935 71,6 1201,6

2010 ian. 5016,2 16144 1422,1 1238,1 2438 93,6 404,1 49438 72,4 12155

feb. 5078,1 1639,5 14414 1248,5 245,6 95,3 4078 5005,0 73,0 1202,0

mar. ® 5290,6 1702,1 1551,3 1271,5 2494 97,9 4184 52157 74,9 11748

Fluxuri

2009 sep. 27,0 44 9,7 13,1 0,7 -0,1 -0,8 26,4 0,6 -26,3

oct. 36,4 14,1 5,0 16,8 2,7 1,1 -33 36,5 -0,1 -5,2

nov. 19,9 8,6 5.4 42 1,2 -0,5 1,0 20,0 -0,1 -18,6

dec. 51,1 49 18,8 15,4 7,0 2,7 2,2 47,3 3,7 -36,7

2010 ian. 60,0 20,2 10,7 11,4 6,8 7.3 3,6 59,4 0,6 3,0

feb. 21,8 13,3 42 2,9 1,1 0,2 0,0 21,6 0,1 -16,7

mar. ® 48,1 394 22 -6,5 1,2 3,6 82 46,8 1,4 -29,2
Sursa: BCE.

1) Altele decat fondurile de pe piata monetara (care nu sunt prezentate in coloana 10, Tabelul 3 din aceasta Sectiune). Pentru detalii, a se vedea Notele generale.

m

BCE
Buletin lunar
lunie 2010



2.10 Structura pe emitenti a titlurilor detinute de fondurile de investitii"

(miliarde EUR; sold la sfarsitul perioadei; tranzactii efectuate pe parcursul perioadei)

1. Titluri, altele decit actiuni

STATISTICA
LONEI EURO

Indicatori
monetari, bancari,
si ai fondurilor
de investitii

Lot Zona euro Restul lumii
Total IFM | Administratia Alti inter-| Societati de Societati State membre | Statele Unite Japonia
publica mediari| asigurare si| nefinanciare UE nepartici-
financiari fonduri de pante la zona
pensii euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Solduri
2009 T2 18729 12938 357,9 635,7 1733 4,0 122,9 579,1 161,9 2346 21,8
T3 1998,6 1384,6 388,6 669,0 186,0 49 136,2 614,0 180,2 2344 21,8
T4 2076,6 14133 3877 689,0 186,8 55 1443 663,3 198,8 252,0 15,9
2010 T1® 2209,5 1462,9 392,5 710,0 199,5 59 155,0 746,5 2114 290,2 15,3
Fluxuri
2009 T3 69,9 47,6 10,6 20,9 6,1 0,3 9,7 222 11,2 3,5 -1,0
T4 58,1 23,9 22,9 18,9 0,2 0,5 72 343 15,9 133 -6,2
2010 T1® 65,7 24,2 0,3 8,9 82 0,0 6,8 41,5 10,7 16,4 -1,6
2. Actiuni si alte participatii la capital (altele decat unitati ale fondurilor de investitii si actiuni ale fondurilor de piati monetara)
Lot Zona euro Restul lumii
Total IFM | Administratia Alti inter- | Societati de Societati State membre | Statele Unite Japonia
publica mediari| asigurare si| nefinanciare UE nepartici-
financiari fonduri de pante la zona
pensii euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Solduri
2009 T2 12513 565,6 69,5 - 28,7 16,8 450,4 685,8 110,8 210,9 59,7
T3 1544,6 701,4 97,2 - 35,8 24,8 5434 8432 127,0 265,1 61,8
T4 16733 723,1 97,5 - 36,1 23,8 565,5 950,2 1384 2955 65,8
2010 T1® 1.802,5 741,7 92,9 - 36,9 283 583,5 1060,8 1472 3279 75,3
Fluxuri
2009 T3 112,6 34,6 7,5 - 4,1 23 20,6 78,0 2,4 34,0 1,4
T4 42,6 32 4,6 - 1,0 -0,7 -1,6 39,4 32 7,5 3,5
2010 T1® 29,7 8,1 -0,1 - -0,2 1,8 6,5 21,6 0,2 1,7 0,9
3. Unititi ale fondurilor de investitii/actiuni ale fondurilor de piatd monetara
Total Zona euro Restul lumii
Total IFM? | Administratia Alti inter-| Societati de Societati State membre | Statele Unite Japonia
publica mediari| asigurare si| nefinanciare UE nepartici-
financiari fonduri de pante la zona
pensii euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Solduri
2009 T2 628,0 540,2 82,9 - 4573 - - 87,9 12,9 16,2 0,4
T3 680,4 592,0 78,1 - 514,0 - - 88,4 14,5 18,9 0,3
T4 709,0 614,0 74,4 - 539,6 - - 95,0 15,7 19,0 0,3
2010 T1® 766,6 6538 71,5 - 582,3 - - 112,8 18,2 33,5 0,5
Fluxuri
2009 T3 9,1 10,5 -6,2 - 16,7 - - -1,5 0,9 -0,3 0,0
T4 15,5 10,9 -4.4 - 153 - - 4.6 0,9 -0,4 0,1
2010 T1® 29,5 18,1 3,7 - 21,8 - - 11,5 1,3 12,2 0,2

Sursa: BCE.
1) Fonduri, altele decét cele de piatd monetara. Pentru detalii, a se vedea Notele generale.
2) Actiunile fondurilor de investitii (altele decat cele ale fondurilor de piatda monetara) sunt emise de alti intermediari financiari. Actiunile fondurilor de piatd monetara sunt emise de IFM.
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3.1 Conturile ec

CONTURILE ZONEI EURO

are integrate, pe sectoare institutionale

Utilizari Zona euro Gospodiriile Societiti Societiti Adminis- Restul
populatiei nefinanciare financiare tratiile Tumii
T4 2009 publice
Contul tranzactiilor externe de bunuri si servicii
Exporturi de bunuri si servicii 471,4
Soldul schimburilor externe de bunuri si servicii" -29,2
Contul de exploatare
Valoarea adaugata bruta (preturi de baza)
Impozite minus subventii pe produse
Produsul intern brut (preturi de piata)
Remunerarea salariatilor 1189,9 120,7 7432 60,5 265,5
Alte impozite minus subventii pe productie 31,1 7,2 134 5,0 5,5
Consumul de capital fix 351,2 96,8 196,9 11,4 46,1
Excedentul net de exploatare si venitul mixt " 526,2 277,2 225,5 26,0 2,5
Contul de alocare a veniturilor primare
Excedentul net de exploatare si venitul mixt
Remunerarea salariatilor 49
Impozite minus subventii pe productie
Venituri din proprietate 635,6 34,6 2335 307,5 59,9 91,4
Dobanzi 366,0 31,6 59,1 2154 59,9 52,3
Alte venituri din proprietate 269,6 3,0 174,5 92,1 0,0 39,1
Venitul national net" 1991,6 1 646,1 83,6 22,2 239,7
Contul de distribuire secundar a venitului
Venitul national net
Impozite curente pe venit, pe patrimoniu etc. 293,6 2443 42,1 6,8 0,3 1,4
Cotizatii sociale 4489 4489 1,1
Prestatii sociale, altele decat transferurile sociale in natura 471,1 1,5 16,1 33,5 420,0 0,8
Alte transferuri curente 2084 75,1 273 47,9 58,2 9,1
Prime nete de asigurare-daune 45,0 32,1 11,2 1,0 0,7 1,3
Indemnizatii de asigurare-daune 45,3 45,3 0,6
Transferuri curente diverse 118,1 43,0 16,0 1,6 574 72
Venitul disponibil net" 1959,2 14436 26,8 29,0 459.8
Contul de utilizare a venitului
Venitul disponibil net
Cheltuiala pentru consum final 1865,1 1321,2 5440
Cheltuiala pentru consum individual 16473 1321,2 326,1
Cheltuiala pentru consum colectiv 2179 217,9
Ajustarea aferenta variatiei drepturilor nete ale populatiei
asupra rezervelor fondurilor de pensii 14,8 0,1 0,2 14,6 0,0 0,0
Economisirea netd/soldul tranzactiilor curente externe" 94,0 137,1 26,6 14,4 -84,1 -7,0
Contul de capital
Economisirea netd / soldul tranzactiilor curente externe
Formarea brutéd de capital 4383 138,7 207,4 13,1 79,1
Formarea bruta de capital fix 461,6 137,9 231,6 12,9 79,1
Variatia stocurilor si achizitii minus cedari de obiecte de valoare =233 0,8 =242 0,1 0,0
Consumul de capital fix
Achizitii minus cedari de active nefinanciare neproduse -0,2 -1,8 0,8 0,1 0,7 0,2
Transferuri de capital 60,9 13,9 1,2 1,3 444 5.4
Impozite pe capital 10,9 10,6 0,3 0,0 0,0
Alte transferuri de capital 49,9 34 0,9 1,3 444 54
Capacitatea (+)/necesarul (-) de finantare (din contul de capital)? 10,5 97,1 46,3 14,3 -147,2 -10,5
Discrepanta statistica 0,0 2,3 -2,3 0,0 0,0 0,0

Surse: BCE si Eurostat.
1) Pentru calculul soldurilor, a se vedea Notele tehnice.
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3.1 Conturile economice §i financiare integrate, pe sectoare institutionale (continuare)

(miliarde EUR)

STATISTICA
LONEI EURO

Conturile
zonei euro

Resurse Zona euro Gospodiriile Societati Societiti| Administratii Restul
populatiei nefinanciare financiare publice lumii
T4 2009

Contul tranzactiilor externe de bunuri si servicii

Importuri de bunuri si servicii 4422

Soldul schimburilor externe de bunuri si servicii

Contul de exploatare

Valoarea adaugatad brutd (preturi de baza) 20984 501,9 1179,0 102,9 314,6

Impozite minus subventii pe produse 2342

Produsul intern brut (preturi de piata)? 2332,6

Remunerarea salariatilor

Alte impozite minus subventii pe productie

Consumul de capital fix

Excedentul net de exploatare si venitul mixt

Contul de alocare a veniturilor primare

Excedentul net de exploatare si venitul mixt 526,2 2712 2255 26,0 -2,5

Remunerarea salariatilor 11913 1191,3 3,6

Impozite minus subventii pe productie 279,9 279,9 -14,6

Venituri din proprietate 629,8 212,2 91,6 303,8 22,1 97,2
Dobanzi 3545 53,9 36,4 255,6 8,7 63,7
Alte venituri din proprietate 275,2 158,4 55,3 48,2 134 335

Venitul national net

Contul de distribuire secundari a venitului

Venitul national net 1991,6 1 646,1 83,6 22,2 239,7

Impozite curente pe venit, pe patrimoniu etc. 294,2 294,2 0,8

Cotizatii sociale 4489 1,3 16,9 48,5 382,2 1,1

Prestatii sociale, altele decat transferurile sociale in natura 469,1 469,1 2,8

Alte transferuri curente 1774 97,0 11,7 46,4 22,2 40,2
Prime nete de asigurare-daune 453 453 1,1
Indemnizatii de asigurare-daune 444 342 9,2 0,7 0,3 1,4
Transferuri curente diverse 87,7 62,9 2,5 0,4 21,9 37,7

Venitul disponibil net

Contul de utilizare a venitului

Venitul disponibil net 19592 1443.,6 26,8 29,0 459,8

Cheltuiala pentru consum final
Cheltuiala pentru consum individual
Cheltuiala pentru consum colectiv

Ajustarea aferenta variatiei drepturilor nete ale populatiei asupra

rezervelor fondurilor de pensii 14,8 14,8 0,0

Economisirea netd/soldul tranzactiilor curente externe

Contul de capital

Economisirea netd / soldul tranzactiilor curente externe 94,0 137,1 26,6 14,4 -84,1 -7,0

Formarea bruta de capital
Formarea bruta de capital fix
Variatia stocurilor si achizitii minus cedari de obiecte de valoare

Consumul de capital fix 351,2 96,8 196,9 11,4 46,1

Achizitii minus cedari de active nefinanciare neproduse

Transferuri de capital 64,2 14,0 323 2,9 15,1 2,0
Impozite pe capital 10,9 10,9 0,0
Alte transferuri de capital 533 14,0 323 2,9 4,1 2,0

Capacitatea (+)/necesarul (-) de finantare (din contul de capital)
Discrepanta statistica

Surse: BCE si Eurostat

2) Produsul intern brut este egal cu valoarea adaugata bruta a tuturor sectoarelor interne plus impozitele nete (impozite minus subventii) pe produse.
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3.1 Conturile economice si financiare integrate, pe sectoare institutionale (continuare)

(miliarde EUR)

Active Zona euro Gospodi- Societiti IFM Alti Societati Adminis-| Restul lumii
riile | nefinanciare intermediari | de asigurare tratiile
populatiei financiari si fonduri publice
T4 2009 de pensii
Contul de patrimoniu de deschidere, active financiare
Active financiare (total) 17 858.,5 156223 32292,6 125924 6270,2 34344 15 134,1
Aur monetar si drepturi speciale de tragere (DST) 2859
Numerar si depozite 6305,3 1732,0 93254 1988,5 845,7 707,7 3700,9
Titluri de credit pe termen scurt 343 134,5 632,4 3183 360,4 24,6 874,5
Titluri de credit pe termen lung 14450 176,8 6408,4 2006,3 2045,7 372,8 3137,6
Imprumuturi 75,4 2917,0 12705,3 30342 4193 469,8 1740,6
din care, pe termen lung 58,0 16143 9776,9 25264 312,1 360,1 .
Actiuni i alte participatii la capital 41440 7 146,8 2 050,7 4996,7 21473 1265,6 51375
Actiuni cotate 720,2 12124 5229 1716,2 409,7 2952 .
Actiuni necotate si alte participatii la capital 20470 5550,1 11794 26313 437,71 8242
Actiuni ale organismelor de plasament colectiv 1376,7 3843 3484 649,2 1299,8 146,2 .
Rezerve tehnice de asigurare 5383,6 145,0 1,9 0,0 1913 3,2 140,3
Alte sume de incasat i instrumente financiare derivate 471,0 33703 882,5 2484 260,6 590,6 402,5
Valoare financiard neta
Contul financiar, tranzactii cu active financiare
Tranzactii cu active financiare (total) 161,6 154,0 28,5 196,7 78,9 -46,2 91,1
Aur monetar si drepturi speciale de tragere (DST) 1,0 -1,0
Numerar si depozite 111,9 54,4 62,4 -29,1 -1,5 -51,2 -97,1
Titluri de credit pe termen scurt -21,9 3,7 -20,4 -10,6 21,5 72 -20,7
Titluri de credit pe termen lung -17,0 17,3 -55,5 85,6 10,5 -19,4 68,9
fmprumuturi -0,3 24.8 -8,3 1,6 0,0 -15,0 24,0
din care, pe termen lung -0,5 9,1 65,8 4,1 35 31 .
Actiuni si alte participatii la capital 0,0 -27,3 -18,3 138,9 48,6 32 110,9
Actiuni cotate -6,9 -18,3 13,6 69,0 -1,3 38
Actiuni necotate si alte participatii la capital 6,7 83 -3,9 56,2 1,1 -4,0
Actiuni ale organismelor de plasament colectiv 0,3 -17,2 -28,1 13,7 48,9 34 .
Rezerve tehnice de asigurare 73,5 -0,4 0,1 0,0 0,8 0,0 6,6
Alte sume de incasat si instrumente financiare derivate 15,5 81,4 67,6 10,3 -1,1 28,8 -0,6
Variatia valorii financiare nete datoratd tranzactiilor
Contul altor variatii, active financiare
Alte variatii ale activelor financiare (total) 53,5 233,9 42,1 39,0 71,6 27,1 115,6
Aur monetar si drepturi speciale de tragere (DST) 30,0
Numerar si depozite 0,6 -2,0 359 12,3 2,6 -0,9 30,0
Titluri de credit pe termen scurt -0,9 -0,3 3,0 -6,7 6,2 0,0 -12,9
Titluri de credit pe termen lung 2,1 12,9 -16,6 15,3 29,2 2,4 -0,5
imprumuturi 0,0 -0,5 -0,7 -12,3 -0,8 -1,5 4,6
din care, pe termen lung 0,0 =53 -13,9 -13,5 -0,8 4,7 .
Actiuni i alte participatii la capital 30,3 261,8 -6,7 21,8 347 12,7 74,6
Actiuni cotate 18,1 115,9 -23,1 20,3 8,3 -11,1
Actiuni necotate §i alte participatii la capital 0,4 142,5 38 -13,5 -0,2 26,2
Actiuni ale organismelor de plasament colectiv 11,9 34 12,6 14,9 26,6 -2,4 .
Rezerve tehnice de asigurare 21,5 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 53
Alte sume de incasat i instrumente financiare derivate -0,2 -38,1 -2,8 8,6 -0,3 19,3 14,6
Alte variatii ale valorii financiare nete
Contul de patrimoniu de inchidere, active financiare
Active financiare (total) 18 073,6 16 010,2 323632 12 8282 6420,6 34153 15341,7
Aur monetar si drepturi speciale de tragere (DST) 316,9
Numerar si depozite 64179 17844 9423,6 1971,8 846,7 655,7 36338
Titluri de credit pe termen scurt 11,5 137,9 615,0 301,0 388,2 31,8 841,0
Titluri de credit pe termen lung 1430,1 207,0 6336,3 2107,2 20854 351,0 3206,0
Imprumuturi 75,0 29413 12 696,4 30235 418,5 4534 1769,2
din care, pe termen lung 57,4 16182 9 828,7 2517,0 314,9 3679 .
Actiuni si alte participatii la capital 41743 7381,3 20257 5157,3 2230,6 1281,5 5323,0
Actiuni cotate 731,3 1310,0 513,5 1805,5 416,7 287,8
Actiuni necotate si alte participatii la capital 2054,1 5700,8 11794 2674,0 438,7 846,5
Actiuni ale organismelor de plasament colectiv 13889 370,5 3329 677,8 13753 147,1 .
Rezerve tehnice de asigurare 5478,6 144,7 2,0 0,0 192,1 32 152,2
Alte sume de incasat si instrumente financiare derivate 486,3 34135 9474 267,3 259,2 638.,8 416,6

Valoarea financiard neta

Sursa: BCE
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3.1 Conturile economice si financiare integrate, pe sectoare institutionale (continuare)

(miliarde EUR)

STATISTICA
LONEI EURO

Conturile
zonei euro

Pasive Zona euro Gospodai- Societati IFM Alti Societiti| Adminis- | Restul lumii
riile nefinanciare intermediari| de asigurare si tratiile
populatiei financiari fonduri publice
de pensii
T4 2009
Contul de patrimoniu de deschidere, pasive
Pasive (total) 6431,3 243778 315274 12 565,9 64194 81584 134384
Aur monetar si drepturi speciale de tragere (DST)
Numerar si depozite 29,5 21916,5 27,2 0,0 2234 2 409,0
Titluri de credit pe termen scurt 326,2 680,2 63,5 9,2 1051,0 248.,8
Titluri de credit pe termen lung 490,7 45993 25649 394 5129,0 27693
Imprumuturi 57629 8308,5 2780,9 256,6 1345,8 2907,0
din care, pe termen lung 5403,6 5892,6 1796,3 99,5 11325 .
Actiuni i alte participatii la capital 11 849,0 3008,5 6905,8 489,2 5.4 46240
Actiuni cotate 3299,0 595,0 189,7 176,1 0,0
Actiuni necotate §i alte participatii la capital 6,6 8549,9 1160,7 2157,7 312,3 54
Actiuni ale organismelor de plasament colectiv 12527 45584
Rezerve tehnice de asigurare 339 3322 67,3 0,8 5430,7 0,4
Alte sume de incasat §i instrumente financiare derivate 627,9 3041,6 1255,6 222,7 194,4 403,5 480,3
Valoarea financiard netd” -1409,7 114273 -8 755,5 765,2 26,6 -149,3 -4724,0
Contul financiar, tranzactii cu pasive
Tranzactii cu pasive (total) 62,2 109,9 48,7 180,9 60,2 101,0 101,6
Aur monetar si drepturi speciale de tragere (DST)
Numerar si depozite -0,1 35,6 -3,4 0,0 10,7 7,1
Titluri de credit pe termen scurt -12,6 5,2 9,8 -0,7 -44,0 1,2
Titluri de credit pe termen lung 22,0 -39,8 30,1 0,7 71,0 6,4
Imprumuturi 454 19,4 -10,8 -18,5 42 -12,9
din care, pe termen lung 45,6 38,6 23 2,4 32,8 .
Actiuni si alte participatii la capital 30,5 -30,3 143,7 3,0 1,6 107,6
Actiuni cotate 9,5 14,5 8,7 2,7 0,0
Actiuni necotate si alte participatii la capital 0,0 21,0 15,7 38,3 0,2 1,6
Actiuni ale organismelor de plasament colectiv -60,5 96,7
Rezerve tehnice de asigurare 0,1 0,1 1,8 0,0 78,7 0,0
Alte sume de platit si instrumente financiare derivate 16,7 50,7 76,2 11,5 -3,0 57,5 -7,8
Variatia valorii financiare nete” 10,5 99,3 44,1 -20,2 15,8 18,7 -147,2 -10,5
Contul altor variatii, pasive
Alte variatii ale pasivelor (total) 1,4 261,3 19,9 101,4 27,7 -40,4 181,4
Aur monetar si drepturi speciale de tragere (DST)
Numerar si depozite 0,0 58,1 0,0 0,0 0,0 20,2
Titluri de credit pe termen scurt -9,5 24 -1,4 1,1 1,1 -5,1
Titluri de credit pe termen lung 43 14,8 14,7 0,5 -333 39,0
Imprumuturi 3.5 -15,1 14,6 -1,7 0,2 553
din care, pe termen lung -2,2 -3,1 5,0 -1,2 -0,1 .
Actiuni i alte participatii la capital 283,6 -42,7 88,7 -3,9 -0,6 104,0
Actiuni cotate 121,1 -36,2 -6,3 -6,9 0,0 .
Actiuni necotate si alte participatii la capital 0,1 162,5 -15,6 -8,3 3,0 -0,6
Actiuni ale organismelor de plasament colectiv 9,1 103,3
Rezerve tehnice de asigurare 0,2 0,0 0,0 0,0 26,7 0,0
Alte sume de incasat si instrumente financiare derivate 4,6 -1,9 -12,6 -15,1 52 21,5 28,5
Alte variatii ale valorii financiare nete” 95,8 52,1 -27,4 22,2 -62,4 43,8 67,6 -65,8
Contul de patrimoniu de inchidere, pasive
Pasive (total) 64949 24 749,0 31596,0 12 848,2 6507,3 8219,0 137214
Aur monetar si drepturi speciale de tragere (DST)
Numerar si depozite 29,4 220103 23,8 0,0 234,0 2436,3
Titluri de credit pe termen scurt 304,1 687,7 71,9 9,6 1008,1 2449
Titluri de credit pe termen lung 517,0 45743 2609,8 40,6 5166,7 2814,7
Imprumuturi 5804,8 8312,8 2784,7 236,3 13499 28888
din care, pe termen lung 5447,0 59281 1799,0 95,8 11652 .
Actiuni si alte participatii la capital 12 163,0 29354 7138,2 488,3 6,4 4835,7
Actiuni cotate 34297 5734 192,1 171,9 0,0
Actiuni necotate si alte participatii la capital 6,7 87334 1160,8 21877 315,5 6,4
Actiuni ale organismelor de plasament colectiv 1201,3 47583
Rezerve tehnice de asigurare 34,1 3323 69,1 0,8 5536,0 0,4
Alte sume de incasat si instrumente financiare derivate 649,3 30904 1319,2 219,1 196,6 453,5 501,0
Valoarea financiara neta” -1303,4 11578,7 -8738,9 767,2 -20,0 -86,7  -4803,7

Sursa: BCE.
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3.2 Conturile nefinanciare ale zonei euro

(miliarde EUR; fluxuri cumulate pe patru trimestre)

Utilizari 2008 T1- 2008 T2- 2008 T3- 2008 T4- 2009 T1-
2005 | 2006 | 2007 2008 T4 | 2009 T1 | 2009 T2 | 2009 T3 | 2009 T4

Contul de exploatare

Valoarea addugata bruta (preturi de baza)

Impozite minus subventii pe produse

Produsul intern brut (preturile pietei)

Remunerarea salariatilor 3906,8 4069,0 4256,9 44337 44395 44373 44288 44204

Alte impozite minus subventii pe productie 129,8 129,3 137,1 131,7 128,7 121,8 116,5 109,2

Consumul de capital fix 1190,3 1250,6 1318,1 1381,5 1391,8 1398,7 1403,5 14074

Excedentul net de exploatare si venitul mixt" 20673 21832 23287 23426 22778 21972 21522 2141,6

Contul de alocare a veniturilor primare

Excedentul net de exploatare si venitul mixt

Remunerarea salariatilor

Impozite minus subventii pe productie

Venituri din proprietate 25855 3013,8 3580,0 38644 3740,9 3495,6 3224,1 29854
Dobanzi 13446 16433 2058,0 2306,8 2211,9 2051,3 1836,2 1640,7
Alte venituri din proprietate 12409 1370,5 1522,0 1557,6 15289 14443 13878 13447

Venitul national net" 6967,8 7321,7 7703,1 77879 7703,1 7610,2 7547,1 75329

Contul de distribuire secundara a venitului

Venitul national net

Impozite curente pe venit, pe patrimoniu etc. 935,9 1028,2 1111,7 1122,8 1111,6 10744 1044,6 1017,7

Cotizatii sociale 14779 15398 15952 1660,9 16684 16683 1670,5 1672,0

Prestatii sociale, altele decat transferurile sociale in natura 1505,5 15534 15989 1 665,6 1690,0 1721,3 17523 1781,5

Alte transferuri curente 712,0 7233 752,8 792,0 786,8 779,0 770,3 761,7
Prime nete de asigurare-daune 179,6 179,9 184,3 189,8 187,0 183,5 179,0 175,0
Indemnizatii de asigurare-daune 180,5 180,2 184,1 190,9 188,0 184,2 179,6 175,4
Transferuri curente diverse 351,9 363,2 3844 411,3 411,8 411,2 411,7 4173

Venitul disponibil net" 68814 7229,5 7 608,5 7 682,5 75975 7503,6 7438,5 7422,9

Contul de utilizare a venitului

Venitul disponibil net

Cheltuiala pentru consum final 63554 6631,8 68934 71618 7169,8 7164,5 71589 7174,5
Cheltuiala pentru consum individual 5690,5 5946,6 6181,8 6410,6 6407,8 63949 63824 6392,8
Cheltuiala pentru consumul colectiv 664,9 685,3 711,6 751,2 762,0 769,6 776,5 781,7

Ajustarea aferenta variatiei drepturilor nete ale populatiei

asupra rezervelor fondurilor de pensii 60,8 62,9 60,1 64,9 64,7 63,0 60,9 59,5

Economisirea neta" 526,4 5979 7152 520,7 427,7 339,1 279,6 248,5

Contul de capital

Economisirea neta

Formarea bruta de capital 1716,7 18754 2019,9 2058,1 1991,4 1891,8 18089 1738,0
Formarea bruta de capital fix 1709,9 1853,4 1992,6 2022,5 1970,7 1899,7 1839,0 1795,7
Variatia stocurilor si achizitii minus cedari obiecte de valoare 6,8 22,1 274 35,6 20,7 -7,9 -30,0 -57,6

Consumul de capital fix

Achizitii minus cedari de active nefinanciare neproduse -0,4 -0,4 -1,1 0,7 1,1 0,7 0,4 0,2

Transferuri de capital 183,7 169,9 151,5 160,8 159,1 170,1 172,2 179,0
Impozite pe capital 24,4 22,5 243 23,8 23,6 28,6 29,0 339
Alte transferuri de capital 159,3 147,4 127,2 137,0 135,5 141,6 143,3 145,2

Capacitatea (+)/necesarul (-) de finantare (din contul de capital)” 13,5 -12,0 29,3 -145,7 -164,5 -145,9 -117,1 -73,1

Surse: BCE si Eurostat
1) Pentru calculul soldurilor, a se vedea Notele tehnice.
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STATISTICA
LONEI EURO

Conturile
zonei euro

3.2 Conturile nefinanciare ale zonei euro (continuare)

(miliarde EUR; fluxuri cumulate pe patru trimestre)

Resurse 2008 T1- 2008 T2- 2008 T3- 2008 T4- 2009 T1-
2005 | 2006 | 2007 2008 T4 | 2009 T1 | 2009 T2 | 2009 T3 | 2009 T4

Contul de exploatare

Valoarea adaugata brutd (preturi de baza) 72943 7632,1 8 040,8 8289,6 8237,8 8155,0 8101,1 8078,5

Impozite minus subventii pe produse 8453 914,0 959,5 946,5 930,2 913,7 902,7 895,1

Produsul intern brut (preturile pietei)? 8139,6 8 546,1 9 000,4 9236,1 9168,0 9 068,7 9003,8 8973,6

Remunerarea salariatilor

Alte impozite minus subventii pe productie

Consumul de capital fix

Excedentul net de exploatare si venitul mixt

Contul de alocare a veniturilor primare

Excedentul net de exploatare si venitul mixt 20673 21832 2328,7 2342,6 22778 21972 21522 2141,6

Remunerarea salariatilor 3914,1 4076,5 42649 44421 44477 44454 4436,6 44274

Impozite minus subventii pe productie 988.,2 1054,7 1103,6 1084,3 1 064,6 10423 1027,6 1019,7

Venituri din proprietate 25838 3021,0 35859 37834 3654,0 34209 31547 2929,7
Dobanzi 1319,0 16137 20164 22454 2146,8 1984,9 17673 15744
Alte venituri din proprietate 1264,8 14073 1569,5 1538,0 1507,2 1436,0 1387,5 13552

Venitul national net

Contul de distribuire secundari a venitului

Venitul national net 6967,8 73217 7703,1 77879 7703,1 7610,2 7547,1 75329

Impozite curente pe venit, pe patrimoniu etc. 939.,5 1032,9 1119,1 1131,0 1119,6 1080,7 1050,1 10234

Cotizatii sociale 14772 1539,0 15944 1 660,3 1667,5 1 667,2 1 669,5 16712

Prestatii sociale, altele decat transferurile sociale in natura 14979 15454 1590,0 16575 1681,9 17134 1744.6 1773,7

Alte transferuri curente 630,5 6353 660,5 6872 682,1 675,1 664.,8 660,5
Prime nete de asigurare-daune 180,5 180,2 184,1 190,9 188,0 184,2 179,6 1754
Indemnizatii de asigurare-daune 178,3 177,1 181,5 187,3 184,3 180,8 176,1 172,1
Transferuri curente diverse 271,6 2779 2949 309,1 309,8 310,1 309,1 313,0

Venitul disponibil net

Contul de utilizare a venitului

Venitul disponibil net 68814 7229,5 7 608,5 7682,5 75975 7503,6 74385 74229

Cheltuiala pentru consum final
Cheltuiala pentru consum individual

Cheltuiala pentru consumul colectiv

Ajustarea aferenta variatiei drepturilor nete ale populatiei
asupra rezervelor fondurilor de pensii 61,0 63,1 60,3 64,9 64,7 63,0 60,9 59,5

Economisirea neta

Contul de capital

Economisirea neta 526,4 597,9 715,2 520,7 427,7 339,1 279,6 248,5
Formarea brutd de capital

Formarea bruta de capital fix
Variatii ale stocurilor i achizitii minus cedari de valori

Consumul de capital fix 1190,3 1250,6 1318,1 1381,5 1391,8 1398,7 1403,5 14074
Achizitii minus cedari de active nefinanciare neproduse
Transferuri de capital 196,8 184,4 166,2 171,7 167,5 178,9 181,3 188,4
Impozite pe capital 24,4 22,5 24,3 238 23,6 28,6 29,0 33,9
Alte transferuri de capital 172,3 161,9 142,0 147,9 144,0 150,4 152,3 154,5

Capacitatea (+)/necesarul (-) de finantare (din contul de capital)

Surse: BCE si Eurostat.
2) Produsul intern brut este egal cu valoarea adaugata bruta a tuturor sectoarelor interne plus impozitele nete (impozite minus subventii) pe produse.
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3.3 Gospodariile populatiei

(miliarde EUR; fluxuri cumulate pe patru trimestre, stocuri la sfarsitul perioadei)

2008 T1- 2008 T2- 2008 T3- 2008 T4- 2009 T1-
2005 2006 2007 2008 T4 2009 T1 2009 T2 2009 T3 2009 T4

Veniturile, economisirea si variatia activelor nete
Remunerarea salariatilor (+) 3914,1 4076,5 42649 4442,1 44477 44454 4436,6 44274
Excedentul brut de exploatare si venitul mixt (+) 13389 14153 14994 1550,8 1543,7 15314 15204 15159
Dobanzi de incasat (+) 2254 261,6 304,9 336,6 321,9 296,2 263,5 2354
Dobanzi de platit (-) 130,5 1634 209,1 233,7 2174 192,6 164,0 139,8
Alte venituri din proprietate, de incasat (+) 702,7 747,7 790,2 795,4 7873 762,1 745,1 736,3
Alte venituri din proprietate, de platit (-) 9,5 9,8 10,0 10,1 10,2 10,3 10,3 10,2
Impozite curente pe venit i patrimoniu (-) 741,7 7943 851,7 892,3 890,3 877,8 871,8 860,8
Cotizatii sociale nete (-) 1474,0 15357 1591,0 1656,5 1 664,0 1 663,7 16659 1 667,2
Prestatii sociale nete (+) 1492,6 15399 15843 1651,7 1 676,0 1707,5 1738,7 1767,8
Transferuri curente nete, de incasat (+) 66,4 66,7 69,4 72,1 73,6 76,7 79,8 82,1
= Venitul disponibil brut 53844 5604,3 5851,5 6056,1 6068,3 6074,9 6072,1 6086,9

Cheltuiala pentru consum final (-) 4690,6 48979 5088,5 5267,0 5249,0 52251 5198,6 51978

Variatia drepturilor nete la fondurile de pensii (+) 60,6 62,7 59,8 64,6 64,3 62,7 60,6 59,2
= Economisirea bruti 754,4 769,2 822,8 853,7 883,6 912,4 934,0 948,3

Consumul de capital fix (-) 326,0 3452 366,0 384,1 386,5 3882 389.4 389,8
Transferuri nete de capital, de incasat (+) 24,0 18,7 12,0 13,5 13,1 14,3 15,7 10,9
Alte variatii ale activelor nete" (+) 565,8 5234 62,3 -1689,2 -1330,9 -722,3 56,9 524,0
= Variatia activelor nete" 1018,1 966,1 531,1 -1206,1 -820,7 -183,8 617,2 10934
Investitiile, finantarea si variatia activelor nete
Achizitii de active nefinanciare nete (+) 552,6 605,3 644,7 642,3 623,0 598,2 575,1 557,2
Consumul de capital fix (-) 326,0 3452 366,0 384,1 386,5 388,2 389,4 389,8
Principalele elemente ale investitiilor financiare (+)

Active pe termen scurt 205,4 308,1 4232 4274 381,2 290,4 194,7 33,6
Numerar si depozite 246,8 284,1 349,8 439,0 3984 3356 256,3 121,8
Actiuni ale fondurilor pe piata monetara 21,4 1.4 38,3 -13,1 1,8 -17,1 -22,0 -43,1
Titluri de credit® -20,0 22,6 35,1 1,5 -19,0 -28,0 -39.,5 -45,1

Active pe termen lung 412,8 336,8 153,0 39,4 72,8 171,7 302,9 4497
Depozite -7,6 1,9 31,1 274 -13,7 15,7 55,1 88,1
Titluri de credit -2,6 56,1 454 56,2 432 25,6 274 14,8
Actiuni si alte participatii la capital 130,2 -19,4 -83,4 -115,9 -90,2 -33,5 28,1 96,1

Actiuni cotate, necotate si alte participatii la capital 63,2 -4,5 -4,5 12,1 252 39,0 475 42,7

Actiuni ale organismelor de plasament colectiv 67,0 -149 -78,8 -128,0 -115,4 -72,5 -19,4 534

Rezerve de asigurari de viata si fonduri de pensii 292,7 298,2 2222 126,6 133,5 163,8 192,3 250,7
Principalele elemente de finantare (-)

Imprumuturi 3989 3952 356,9 206,1 154,8 126,0 98,5 98,3

din care, acordate de IFM din zona euro 358,5 349,0 283,7 82,8 20,1 10,3 -15,8 63,1

Alte variatii ale activelor financiare (+)

Actiuni si alte participatii la capital 4733 468,3 55,6 -1407,7 -1 069,6 -628,3 -61,1 335,5

Rezerve de asigurari de viata si fonduri de pensii 109,5 46,7 25,1 -252,6 -201,2 -99.,6 55,5 152,9
Alte fluxuri nete (+) -10,5 -58,6 -47,7 -64,7 -85,7 -2,0 38,0 52,6

= Variatia activelor nete" 1018,1 966,1 531,1 -1206,1 -820,7 -183,8 617,2 1093,4
Contul de patrimoniu financiar
Active financiare (+)

Active pe termen scurt 4 478,6 47445 5199,8 56983 5772,1 5787,1 57459 5731,7
Numerar si depozite 4173,7 44539 48428 53144 53757 5431,0 5397,6 5468,3
Actiuni ale fondurilor pe piata monetara 291,2 252,7 2894 317,2 3423 3109 307,6 2436
Titluri de credit® 13,6 379 67,6 66,7 54,0 452 40,7 19,8

Active pe termen lung 11075,6 11 988,0 12 168,2 10 452,6 10 184,5 10 638.,6 11225,5 11439,1
Depozite 998,83 1009,8 9434 883,7 859,4 878,4 907,7 949,5
Titluri de credit 1238,8 1306,6 1332,1 1366,7 1337,7 13727 1438,6 1421,7
Actiuni si alte participatii la capital 4570,6 5059,3 5033,1 3468,6 32437 35079 38364 3930,7

Actiuni cotate, necotate si alte participatii la capital 32343 3641,6 3674,1 2488,1 2309,3 24970 27672 27854

Actiuni ale organismelor de plasament colectiv 1336,2 1417,7 1359,1 980,5 9344 1010,9 1069,2 11453

Rezerve de asigurari de viata si fonduri de pensii 42674 46123 4 859,6 4733,6 47438 4879,6 5042,8 5137,1

Alte active nete (+) 270,8 2419 211,7 228,5 211,1 2383 218,7 212,6
Pasive (-)

Imprumuturi 4766,1 5165,6 5510,9 5708,0 5701,9 57394 5762,9 5804,8
din care, acordate de IFM din zona euro 4201,0 4553,1 48255 4901,1 4 878,7 4899,0 4916,2 4 956,0

= Active financiare nete 11058,9 11 808,8 12 068,8 10 671,4 10 465,8 10 924,5 114273 11578,7

Surse: BCE si Eurostat.

1) Excluzand variatia activelor nete ca urmare a altor variatii ale activelor nefinanciare, cum ar fi reevaluari ale proprietatilor rezidentiale.
2) Instrumentele financiare emise de [FM, cu scadenta de pana la doi ani, si de alte sectoare, cu scadenta de pana la un an.
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3.4 Societdtile nefinanciare

(miliarde EUR; fluxuri cumulate pe patru trimestre, stocuri la sfarsitul perioadei)

STATI
LONEI

STICA
EURO

Conturile
zonei euro

2008 T1- 2008 T2- 2008 T3- 2008 T4- 2009 T1-
2005 | 2006 | 2007 2008 T4 | 2009 T1 | 2009 T2 | 2009 T3 | 2009 T4

Veniturile si economisirea
Valoarea adaugaté bruta (preturi de bazd) (+) 4163,1 4369,3 4620,3 4750,3 4693,1 4612,1 45563 45284
Remunerarea salariatilor (-) 24713 25839 2713,6 28319 28281 2818,6 2802,5 27872
Alte impozite minus subventii pe productie (-) 72,8 75,4 80,3 76,1 74,0 68,9 64,2 59,1
= Excedentul brut de exploatare (+) 1619,0 1710,0 18264 18422 1791,0 1724,6 1 689,6 1682,1

Consumul de capital fix (-) 670,5 701,9 738,6 7742 780,2 783,6 786,2 788.,6

= Excedentul net de exploatare (+) 9484 1008,1 10878 1068,1 1010,8 941,0 903,4 8935
Venituri din proprietate, de incasat (+) 433,8 506,0 574,0 594,1 570,8 536,6 507,7 478,6

Dobanzi de incasat 141,3 169,7 198,9 2238 2118 194,9 1743 157,0

Alte venituri din proprietate, de incasat 292,5 336,3 375,1 370,3 358,9 341,6 3334 3217

Dobanzi si chirii de platit (-) 236,1 284,0 345,7 400,1 381,4 350,5 310,7 2742

= Venituri nete ale intreprinderii (+) 1146,1 1230,1 1316,1 1262,1 1200,2 11270 1100,5 1097,9

Venituri distribuite (-) 857,5 926,2 987,4 1030,3 1018,2 976,1 941,3 917,2

Impozite pe venit si patrimoniu, de platit (-) 149,1 189,8 211,9 193,5 186,5 165,8 144.8 131,6

Cotizatii sociale de incasat (+) 72,8 74,9 63,7 66,0 65,6 65,6 65,5 65,6

Prestatii sociale de platit (-) 60,7 60,6 62,0 63,5 63,7 64,0 64,3 64,4

Alte transferuri curente nete, de platit (-) 61,4 65,8 56,6 58,9 58,3 58,5 59,5 60,4

= Economisirea neti 90,1 62,5 62,0 -18,2 -60,9 -71.,8 -43.9 -10,1
Investitiile, finantarea si economisirea

Achizitii nete de active nefinanciare (+) 253,0 3117 363,9 3543 298,2 212,9 149.8 95,4

Formarea bruta de capital fix (+) 9159 989,9 1077,1 1095,1 1 059,7 1 006,9 967,6 942,2

Consumul de capital fix (-) 670,5 701,9 738,6 774,2 780,2 783,6 786,2 788,6

Achizitii nete de alte active nefinanciare (+) 7,7 23,8 254 334 18,7 -10,3 -31,6 -58,2

Principalele elemente ale investitiilor financiare (+)

Active pe termen scurt 128,5 159,8 168,4 61,7 3,7 35,0 81,0 114,5
Numerar si depozite 113,8 146,1 1544 13,7 -60,4 10,2 37,7 90,0
Actiuni ale fondurilor pe piata monetara 74 23 -19,2 28,7 29,1 36,4 41,9 42,6
Titluri de credit" 7.4 11,5 332 19,3 -19,0 -11,5 1,3 -18,1

Active pe termen lung 390,4 517,6 736,0 663,1 6855 561,3 4134 207,2
Depozite 31,8 24,0 -25,6 22,6 36,5 39,7 11,9 22,1
Titluri de credit -34,4 14,0 2324 -71,5 -3,0 17,2 -6,4 -6,2
Actiuni si alte participatii la capital 2342 2854 446,9 365,7 376,1 340,8 283,7 1375
Alte active, in principal credite intragrup 158,8 1943 3472 346,2 275,9 163,6 1242 78,1

Alte active nete (+) 87,8 1174 110,1 53,2 -102,6 -75,8 -76,6 -54.4
Principalele elemente de finantare (-)

Imprumuturi 4327 732,4 843,0 760,7 575,7 405,7 230,4 82,5
din care, acordate de IFM din zona euro 276,7 449,0 5442 392,6 252,0 98,2 -35,0 -151.4
din care, titluri de credit 14,0 40,0 33,5 62,6 67,5 79,2 92,2 76,9

Actiuni si alte participatii la capital 275,9 238,8 404,7 311,1 287,6 3173 2975 206,2

Actiuni cotate 101,7 38,1 70,4 2,5 13,2 47,1 57,9 58,6
Actiuni necotate si alte participatii la capital 174,2 200,7 334,2 308,5 274,4 270,2 239,5 147,6
Transferuri nete de capital de incasat (-) 60,6 723 69,8 76,3 78,8 774 78,3 81,0
= Economisirea neti 90,1 62,5 62,0 -18.2 -60,9 -71,8 -43.9 -10,1
Contul de patrimoniu financiar
Active financiare

Active pe termen scurt 1509,3 1675,1 1827,7 1 889,0 1876,5 1908,3 1957,9 1999,2
Numerar si depozite 1229,6 13673 1507,7 1537,6 1510,0 1551,2 1579,5 1634,1
Actiuni ale fondurilor pe piata monetara 1734 1814 157.4 182,2 208,1 213,6 2204 206,5
Titluri de credit" 106,3 126,4 162,6 169,2 158,4 143,6 158,0 158,6

Active pe termen lung 8809,7 10197,0 11102,2 9365,6 9098,1 9494.4 10 149,1 10452,8
Depozite 107,9 151,8 156,0 173,6 173,9 162,4 152,6 150,3
Titluri de credit 2824 296,9 262,7 177,5 181,9 157,7 153,2 186,3
Actiuni si alte participatii la capital 64325 7564,1 8178,4 6160,1 58383 6280,5 69264 71749
Alte active, in principal credite intragrup 1986,9 2184,1 2505,2 28544 2904,0 28939 2917,0 29413

Alte active nete 3358 352,9 3852 461,1 448.8 479,6 503,2 4972
Pasive

fmprumuturi 71955 7892,8 8633,5 9381,1 94143 9450,5 9457,7 9466,3
din care, acordate de [FM din zona euro 35243 3981,9 4507,1 4895,6 48593 48259 47594 4708,9
din care, titluri de credit 667,1 686,4 684,1 739,6 736,6 7712 816,9 821,1

Actiuni i alte participatii la capital 11206,7 13218,6 14 408,5 10616,8 9955,0 10 688,9 11 849,0 12163,0

Actiuni cotate 37215 45335 50239 2850,0 24837 2827,6 3299,0 3429,7
Actiuni necotate si alte participatii la capital 7485,1 8685,0 9384,6 7766,9 74713 78613 8549,9 87334
Surse: BCE si Eurostat.
1) Instrumentele financiare emise de IFM, cu scadenta de pani la doi ani, si de alte sectoare, cu scadenta de pana la un an.
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3.5 Societatile de asigurari si fondurile de pensii

(miliarde EUR; fluxuri cumulate pe patru trimestre, stocuri la sfarsitul perioadei)

2008 T1- 2008 T2- 2008 T3- 2008 T4- 2009 T1-
2005 | 2006 | 2007 2008 T4 | 2009 T1 | 2009 T2 | 2009 T3 | 2009 T4
Contul financiar, tranzactii financiare
Principalele elemente ale investitiilor financiare (+)

Active pe termen scurt 22,9 64,4 69,2 116,5 69,7 54,6 41,8 22,6
Numerar si depozite 72 11,0 6,5 57,0 18,4 11,8 -0,7 =332
Actiuni ale fondurilor pe piata monetara -0,9 3.4 2.8 20,7 18,6 12,1 7,0 9,0
Titluri de credit? 16,6 49,9 59,9 38,8 32,7 30,6 35,5 46,7

Active pe termen lung 290,8 293,7 169,9 67,8 49,7 81,6 112,1 178,4
Depozite 16,7 68,4 488 -4,7 8,0 9,1 17,2 15,2
Titluri de credit 132,9 111,5 48,8 33,5 52,8 7,6 12,8 49,1
Imprumuturi -0,5 -1,3 -15,6 21,8 22,1 10,3 7,9 53
Actiuni cotate 31,3 2,5 -0,4 152 20,2 222,77 -96,9 -84,0
Actiuni necotate si alte participatii la capital 19,0 29,5 22,0 233 16,1 11,1 24 -5,8
Actiuni ale organismelor de plasament colectiv 91,5 88,2 66,4 9,2 -49 66,3 168,8 198,6

Alte active nete (+) -0,7 9,6 -11,5 19,6 8,3 31,2 30,4 32,6
Principalele elemente de finantare (-)

Titluri de credit -0,4 5,7 3,0 11,7 13,8 9,9 10,0 0,8

Imprumuturi 12,8 449 53 243 23 12,3 59 283

Actiuni si alte participatii la capital 10,5 9,2 1,7 0,1 1,5 2,3 44 43

Rezerve tehnice de asigurare 340,4 307,5 2423 133,1 117,8 147,8 174,0 2589
Drepturi nete ale populatiei asupra rezervelor de asigurari
de viata si a rezervelor fondurilor de pensii 296,4 301,0 239,1 129,5 122,5 151,7 178,4 250,1
Prime de asigurare in avans i rezerve
pentru despaguri in litigiu 44,0 6,5 32 3,6 -4,6 -39 -4,4 8.8

= Variatia activelor financiare nete datorati tranzactiilor -50,3 0,5 -142 34,6 -3,1 -4,9 -10,0 2,2
Contul altor variatii
Alte variatii ale activelor financiare (+)
Actiuni si alte participatii la capital 197,7 178,8 17,6 -564,7 -433,5 -280,2 -57,6 176,3
Alte active nete 60,9 -39,8 -39,7 35,8 30,0 51,5 95,4 91,2
Alte variatii ale pasivelor (-)

Actiuni si alte participatii la capital 123,0 41,4 -333 -179,1 -187,8 -123,2 -53.4 14,2

Rezerve tehnice de asigurare 144,7 55,1 27,6 -248.,8 -203,9 -97,6 65,9 163,2
Drepturi nete ale populatiei asupra rezervelor de asigurari de viata
si a rezervelor fondurilor de pensii 153,8 51,3 27,7 -249.3 -197,9 -93,9 65,5 166,3
Prime de asigurare in avans si rezerve
pentru despaguri in litigiu 9,1 3,8 -0,1 0,5 -6,0 -3,7 0,3 -3,1

= Alte variatii ale activelor financiare nete 9,2 42,5 -16,5 -101,0 -11,9 -7,9 25,4 90,1
Contul de patrimoniu financiar
Active financiare (+)

Active pe termen scurt 4304 503,0 566,2 688.,4 709,9 709,1 6957 720,2
Numerar si depozite 146,6 157,1 163,6 2245 213,2 196,1 190,3 195,2
Actiuni ale fondurilor pe piata monetara 74,3 80,1 80,7 98,8 112,3 104,2 103,2 99,1
Titluri de credit" 209,5 265,8 3219 3652 3844 408,8 402,2 4259

Active pe termen lung 4715,6 51254 52739 4796,8 4749,6 4909,8 5122,6 52491
Depozite 519,8 589,8 638,8 636,1 649.,4 651,6 655,4 651,5
Titluri de credit 1801,1 18539 1859,5 1909,3 1948,1 1928,2 2003,9 2047,6
Imprumuturi 4114 406,9 393,1 4138 414,6 419,5 419,3 4185
Actiuni cotate 634,5 718,1 7132 417,1 3749 436,9 409,7 416,7
Actiuni necotate si alte participatii la capital 4144 487.8 527,2 4454 417,2 416,1 437,7 438,7
Actiuni ale organismelor de plasament colectiv 934,4 10689 11422 975,1 945,5 10574 1196,6 1276,1

Alte active nete (+) 182,6 212,6 193,1 2355 236,6 250,7 257,5 2548
Pasive (-)

Titluri de credit 21,3 359 29,3 46,0 44,9 44,8 48,7 50,2

Imprumuturi 201,1 2428 2339 265,7 268,4 268,2 256,6 236,3

Actiuni si alte participatii la capital 629,8 680,3 6487 469,8 410,3 436,3 489,2 488,3

Rezerve tehnice de asigurare 4597,0 4959,6 5229,5 5113,8 5116,7 5260,4 5430,7 5536,0
Drepturi nete ale populatiei asupra rezervelor de asigurari de viata
si a rezervelor fondurilor de pensii 39109 42632 4530,0 4410,2 4417,1 45574 47242 4826,6

Prime de asigurare in avans si rezerve pentru despaguri in litigiu 686.1 696.3 699.5 203.6 699.6 703.0 7065 700.4
= Patrimoniul financiar net -120,6 -71,6 -108,3 -174,6 -1443 -140,1 -149,3 -86,7

Sursa: BCE.
1) Instrumentele financiare emise de IFM, cu scadenta de pana la doi ani, si de alte sectoare, cu scadenta de pana la un an.
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PIETE FINANCIARE

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

(miliarde EUR si rate de crestere aferente perioadei; date ajustate sezonier; tranzactii efectuate in cursul lunii si solduri la itul perioadei; valori nominale)
Total in euro” Pe rezidenti ai zonei euro
In euro In toate valutele
Solduri Valoarea Valoarea Solduri Valoarea Valoarea Solduri Valoarea Valoarea| Rate anuale| Date ajustate sezonier?
bruta a neta a brutd a neta a bruta a netaa| de crestere DT Rate
emisiunilor| emisiunilor emisiunilor| emisiunilor emisiunilor | emisiunilor SeIneS il
de titluri de titluri de titluri de titluri de titluri de titluri de crestere
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2009 mar. 147634 1318,2 165,5 12 539,7 1230,0 129,6 139372 13188 1478 11,7 133,1 14,8
apr. 14 841,1 12339 79,6 12 640,5 1167,6 102,8 14 048,4 12481 107,1 11,9 89,9 14,2
mai 15 050,4 1160,1 208,7 12 815,8 1070,8 174,8 14 191,5 11513 176,9 11,9 116,5 12,7
iun. 15 141,7 1.090,0 90,4 12 877,5 1007,8 60,4 14263,0 1088,0 74,7 11,7 92,9 10,5
iul. 15173,5 11242 323 129334 1 069,5 56,5 14 330,7 11487 69,0 11,6 104,3 10,4
aug. 15 224,6 883.1 50,0 12 965,6 8273 31,2 14352,0 893.4 24,1 10,8 63,7 8,9
sep. 15 330,0 965,6 106,1 13 044,1 882,4 79,2 144213 966,2 84,7 11,8 149,9 9,1
oct. 15331,6 951,3 1,7 130744 901,7 30,4 14 457,0 973,1 38,5 10,9 10,6 7.8
nov. 15384,1 889.,8 51,9 13 129,2 847,6 54,0 14 515,7 913.4 63,7 9,6 38,7 6,6
dec. 159214 936,7 -48,6 13 668,3 883,2 -46,8 15300,4 970,6 -50,5 8,1 21,4 5,3
2010 ian. 16 004,6 1089,8 82,6 13753,8 1027,2 84,8 154322 1143,6 105,2 7,6 80,8 49
feb. 16 042,2 870,8 39,0 13792,9 822,0 40,6 15479,6 916,5 34,8 6,3 -17,6 37
mar. 16 197,3 1030,4 153,5 13 906,0 926,5 111,5 15 606,4 1038,5 119,9 6,0 110,7 3,0
Pe termen lung
2009 mar. 13 154,8 320,0 145,0 110742 280,4 134,9 12 273,7 302,1 138,9 10,1 137,1 12,8
apr. 132312 292,6 78,8 11142,8 257,8 71,2 12350,8 276,6 72,4 10,1 69,8 13,5
mai 134354 3393 204,9 11314,1 2814 172,0 12 502,0 301,9 179,4 10,4 116,1 12,9
iun. 13557,3 3142 119,6 11424,0 275,6 107,4 12 634,0 309,5 130,2 10,6 102,5 11,7
iul. 135844 269,2 274 11457,7 2478 33,9 12 677,6 272,77 44,2 10,6 87,1 11,0
aug. 13 644,7 131,5 59,9 11502,8 108,9 44,8 12 720,1 121,8 48,8 10,3 98,6 10,3
sep. 13716,8 223,7 71,7 115772 197,1 74,0 127824 222,6 75,3 11,3 1244 10,0
oct. 13783,1 245,1 64,2 11 639,5 216,7 60,1 128458 236,1 66,7 11,6 61,6 9,8
nov. 13 867,0 200,9 81,9 11719,2 180,1 77,8 129219 1953 81,1 10,7 46,3 8,5
dec. 14 387,1 169,5 -20,8 122493 154,0 -11,0 13 675,7 166,0 -20,9 9,1 -24,1 6,1
2010 ian. 14 467,3 309,2 81,2 123229 271,7 74,5 137913 3155 924 9,0 138,6 6,8
feb. 145233 211,4 57,5 123853 192,9 64,0 13 863,5 210,8 60,2 7,9 18,3 5.4
mar. 14 669,3 3083 144,7 12 506,3 2483 119,7 13995,1 279,6 126,5 7,7 132,4 5.4

GI5 Total solduri si valoarea bruta 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 stinga)
= = solduri in euro (scala din stanga)
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Surse: 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, a se vedea Notele tehnice. Ratele semestriale de crestere au fost anualizate.
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4.2 Structura titlurilor, altele decat actiuni, emise de rezidenti ai zonei euro, in functie de sectorul emitentului si 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 Societati non-IFM Administratii publice Total IFM Societati non-IFM Administratii publice
(inclusiv (inclusiv
Eurosistemul) Societati Societati | Administra- | Alte admi- Eurosiste- Societati Societati | Administra- | Alte admi-
financiare | nefinanciare | tia centrala nistratii mul) financiare | nefinanciare | tia centrala nistratii
nemonetare publice nemonetare publice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2008 13 429 5272 2170 709 4938 340 1177 817 75 100 162 24
2009 15 300 5379 3225 814 5510 373 1124 738 58 85 221 22
2009 T2 14263 5438 2355 769 5349 351 1162 750 62 90 241 20
T3 14 421 5432 2379 799 5452 358 1003 652 43 84 212 12
T4 15300 5379 3225 814 5510 373 952 628 49 73 182 20
2010 T1 15 606 5471 3238 853 5656 388 1033 653 57 73 230 20
2009 dec. 15 300 5379 3225 814 5510 373 971 695 67 69 121 18
2010 ian. 15432 5433 3260 823 5549 368 1144 722 80 69 259 14
feb. 15 480 5418 3234 841 5612 375 916 574 35 71 215 22
mar. 15 606 5471 3238 853 5656 388 1038 663 56 80 215 25
Pe termen scurt
2008 1595 822 66 116 566 25 961 722 27 92 101 19
2009 1625 733 75 71 725 21 874 639 14 68 137 15
2009 T2 1629 785 44 86 699 16 866 631 14 69 139 13
T3 1639 751 35 83 752 19 797 569 10 71 139 8
T4 1625 733 75 71 725 21 753 550 14 60 116 13
2010 T1 1611 747 63 71 708 17 764 547 24 60 123 10
2009 dec. 1625 733 75 71 725 21 805 621 20 59 93 12
2010 ian. 1641 737 75 74 741 13 828 598 20 61 144 6
feb. 1616 734 65 78 723 16 706 499 25 54 115 12
mar. 1611 747 63 77 708 17 759 545 26 66 111 12
Pe termen lung ?
2008 11834 4450 2104 593 4371 315 216 95 48 8 61 4
2009 13 676 4646 3150 743 4784 353 250 99 44 16 84 6
2009 T2 12634 4653 2311 684 4650 335 296 119 48 21 102 7
T3 12782 4681 2344 717 4701 339 206 83 33 14 72 4
T4 13676 4646 3150 743 4784 353 199 79 35 13 66 6
2010 T1 13995 4724 3175 776 4948 371 269 106 33 13 107 10
2009 dec. 13 676 4 646 3150 743 4784 353 166 75 47 10 28 7
2010 ian. 13791 4696 3185 748 4808 355 316 124 60 8 115 8
feb. 13 864 4684 3169 763 4890 358 211 75 10 17 100 10
mar. 13995 4724 3175 776 4948 371 280 118 30 14 104 13
Din care, cu dobanda fixa pe termen lung
2008 7720 2306 754 455 3955 250 120 49 9 6 53 3
2009 8839 2587 1034 610 4338 271 172 60 18 16 74 4
2009 T2 8357 2472 866 548 4211 260 210 72 23 20 90 5
T3 8491 2507 892 582 4251 259 139 49 14 13 61 3
T4 8839 2587 1034 610 4338 271 132 46 10 12 59 5
2010 T1 9100 2656 1047 637 4482 277 185 61 10 11 95 7
2009 dec. 8839 2587 1034 610 4338 271 83 33 8 8 27 6
2010 ian. 8898 2628 1043 612 4347 268 205 81 13 7 100 4
feb. 8996 2628 1038 624 4435 271 160 41 4 14 93 8
mar. 9100 2656 1047 637 4482 277 190 61 14 13 93 10
Din care, cu dobanda variabila pe termen lung
2008 3601 1744 1302 128 363 64 82 36 38 1 5 1
2009 4399 1772 2050 122 374 81 62 28 25 1 6 2
2009 T2 3738 1762 1402 125 374 74 65 31 24 1 7 2
T3 3734 1747 1411 125 372 79 49 21 18 1 7 1
T4 4399 1772 2050 122 374 81 58 26 24 1 5 2
2010 T1 4441 1779 2059 129 382 93 70 38 20 1 7 3
2009 dec. 4399 1772 2050 122 374 81 75 34 38 2 1 0
2010 ian. 4445 1779 2073 126 382 85 92 34 44 0 8 5
feb. 4417 1766 2062 128 374 86 40 30 3 3 3 2
mar. 4441 1779 2059 129 382 93 77 50 14 1 8 4

Sursa: BCE.
1) Datele lunare privind emisiunile brute se referd la tranzactiile efectuate in aceastd perioada. Pentru comparabilitate, datele anuale si trimestriale se referd la mediile lunare respective.
2) Diferenta reziduala dintre totalul instrumentelor de indatorare pe termen lung si cele pe termen lung cu dobanda 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 rezidenti ai zonei euro, in functie de sectorul emitentului gi de tipul instrumentului

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

2. Valoarea neti 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
Euro- Societati Societati | Adminis- Alte Euro- Societati Societiti | Adminis- Alte
sistemul) financiare | nefinanciare tratia | administratii sistemul) financiare | nefinanciare tratia | administratii
nemonetare centrala publice nemonetare centrala publice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2008 95,0 22,9 34,9 43 31,8 1,1 95,7 23,1 34,1 44 33,1 1,0
2009 90,0 10,2 22,1 8,6 46,4 2,8 89,9 9.9 21,6 83 473 2,8
2009 T2 119,6 22,0 28,1 12,8 53,8 2,8 99,8 214 279 8,7 39,0 2,8
T3 59,3 0,3 10,2 11,1 354 23 105,9 9,8 31,6 13,9 47,1 3,5
T4 17,3 21,9 18,1 34 12,5 5,1 23,6 -12,2 -16,5 5,5 443 2,5
2010 T1 86,6 254 0,0 11,7 46,4 3.1 58,0 7,6 17,6 11,4 17,0 4,5
2009 dec. -50,5 -28.4 23,1 2,7 -49.4 7.1 214 23,3 -473 5,9 36,4 32
2010 ian. 1052 433 25,7 6,1 35,7 -5,6 80,8 19,3 69,6 2,2 -8,9 -1,5
feb. 348 214 -28,2 17,1 60,7 6,6 -17,6 -47,1 -30,8 18,4 34,6 7.3
mar. 1199 54,4 2,7 11,7 42,9 8,3 110,7 50,5 13,9 13,5 252 7,6
Pe termen lung
2008 65,5 16,0 32,8 2,8 13,4 0,6 64,8 16,1 32,0 2,9 133 0,5
2009 89,5 15,4 24,2 12,3 34,5 3,1 89,1 15,5 23,6 12,3 34,6 3,1
2009 T2 127,3 36,4 28,9 17,1 41,3 3,7 96,1 25,7 278 13,4 25,7 3,5
T3 56,1 12,2 13,1 12,0 17,4 1.4 103.4 224 34,8 13,9 29,8 2,5
T4 42,3 -12,6 16,0 7.2 273 44 27,9 -3,0 -18.4 7,7 38,1 3,5
2010 T1 93,0 22,1 4,1 9,7 52,8 43 96,5 13,5 21,9 11,4 454 42
2009 dec. -20,9 -46,2 23,7 1,7 -5,0 49 24,1 -19,1 -45.4 3,7 30,9 5,7
2010 ian. 92,4 41,2 25,4 2,8 20,9 2,0 138,6 43,7 66,4 4,1 22,7 1,7
feb. 60,2 -18,6 -17.8 13,9 79,5 32 18,3 -41,0 -18,0 15,2 57,9 43
mar. 126,5 43,7 4,7 12,5 58,1 7,5 1324 37,7 17,3 15,1 55,6 6,8

Gl6 Valoarea neta a emisiunilor de titluri, altele decat actiuni, date ajustate §i neajustate sezonier

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

I valoarca netd a emisiunilor de titluri
valoarea netd a emisiunilor de titluri, date ajustate sezonier

250 250

200 200

—_

150 50

10 100

(=)

5

M#MMMMMMMA 0

(=} (=}
_
——
—

[—
—
__
——
—
—
__
—
_
e —
—
—
__
—
_
—
—
e —
—
—
—
—
—
—
—
e ——
—
——
__
—
— |
_
— —
e —
—
—
——
e
——
e ——
e —
——
—
—
—
—
__
—
—
—
e ——
—
e —
—
[—
e —
e —
[—
e —
_
—
__
[ ——
—
e
e —
3
_
_
_
e —
—
e
—
—
—
—
——
—
—_—
__
__
—
—
—
__
_
——
__
—
_
—
—
_
—
_
—
e
—
—
—
3
—
_——
—
—
——
1
—
—
—
3
e
e ——
——
_
—
e e
—
_
[ ——
—
—
—
_
_
e

w

(=)

-50 1 1 -50
‘100\“\“\““\“\“\“\“\“\“\“\““\“\“\““\“\“\““\“\“““\“\“\““‘100
Sursa: BCE.

1) Datele lunare privind emisiunile nete/brute se refera la tranzactiile efectuate in aceastd perioada. Pentru comparabilitate, datele anuale si trimestriale se refera la mediile lunare respective.
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4.3 Rate de cregtere aferente titlurilor, altele decit 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 Societiti non-IFM Administratii publice
(inclusiv (inclusiv
Euro- Societati Societdti|  Adminis- Alte Euro- Societdti| Societati| Adminis- Alte
sistemul) financiare | nefinanciare tratia | administratii sistemul) financiare|  nefinan- tratia | administratii
nemonetare centrala publice nemonetare ciare centrala publice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2009 mar. 11,7 6,4 31,9 9,1 11,6 79 14,8 47 354 12,9 19,8 10,0
apr. 11,9 6,2 31,6 10,3 11,7 10,6 14,2 5,9 37,9 15,7 15,1 11,3
mai 11,9 5.4 31,1 10,4 12,8 9,5 12,7 5.8 31,7 16,4 13,0 11,9
iun. 11,7 .8 28,0 12,3 13,7 9,6 10,5 48 21,0 11,8 12,0 9,6
iul. 11,6 42 28,8 14,1 13,5 9,4 10,4 48 21,1 15,8 11,0 10,3
aug. 10,8 3,5 25,1 13,8 13,4 9,0 8,9 32 16,8 14,4 10,7 10,8
sep. 11,8 4,1 254 16,1 14,9 10,6 9,1 3,5 16,4 19,2 10,2 11,3
oct. 10,9 3,0 24,8 17,1 13,6 10,4 7.8 0,2 13,0 18,6 12,1 9,4
nov. 9,6 2,5 20,1 16,9 12,1 10,6 6,6 -0,6 9,6 17,4 11,3 9,3
dec. 8.1 2.3 11,9 14,5 11,3 9.7 5.3 -0,3 3.4 15,9 10,7 10,4
2010 ian. 7,6 23 12,1 13,7 10,2 9,1 49 0,0 3,6 11,6 9.4 7.8
feb. 6,3 0,6 8,6 15,0 9,8 10,8 37 -1,8 0,9 15,6 8,8 11,0
mar. 6,0 1,4 72 16,0 8,6 11,6 3,0 -0,5 -1,2 12,9 6,9 11,9
Pe termen lung
2009 mar. 10,1 5.4 333 12,9 6,7 5,8 12,8 38 39,7 20,8 11,8 7,3
apr. 10,1 5,5 32,8 14,8 6,0 8,7 13,5 5,0 42,6 26,2 10,0 11,8
mai 10,4 5,1 32,4 16,3 7.2 8,5 12,9 5,7 35,5 30,5 9,1 14,2
iun. 10,6 48 29,6 19,4 8,5 8,4 11,7 5,7 23,9 29,8 9,8 12,6
iul. 10,6 45 31,1 22,0 7.8 8,0 11,0 6,2 22,0 28,1 8,6 12,0
aug. 10,3 4.8 27,8 21,6 7.8 8,0 10,3 6.8 17,9 24,0 8,3 13,2
sep. 11,3 5,1 28,1 24,0 9,6 9,3 10,0 6,4 17,7 273 7,5 11,4
oct. 11,6 49 272 26,0 10,4 10,4 9,8 48 13,5 25,9 11,0 9,0
nov. 10,7 5,0 22,0 27,1 9,6 10,8 8,5 4.4 9.9 238 10,1 7,6
dec. 9.1 4,1 13,5 24,8 9.5 11,8 6,1 2,5 3.8 20,1 9,0 10,9
2010 ian. 9,0 4.8 12,4 21,7 9,5 114 6,8 3.5 34 15,6 10,5 10,7
feb. 7.9 34 9,2 21,7 9,7 12,3 5.4 0,0 1,0 19,4 11,2 11,4
mar. 7,7 3,8 8,0 21,8 9,2 12,7 5.4 1,3 -0,9 16,6 10,9 14,0

GI7 Rate anuale de crestere aferente titlurilor de credit pe termen lung pe sectoarele emitentilor, cumulat pentru toate valutele

(variatii procentuale anuale)

=== administratia publica
=++= [FM (inclusiv Eurosistemul)
= = societiti non-IFM
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1) Pentru modul de calcul al ratelor de crestere, a se vedea Notele tehnice. Ratele semestriale de cregtere au fost anualizate.
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4.3 Rate de cregtere aferente titlurilor, altele decat actiuni, emise de rezidenti ai zonei euro" (continuare)

(variatii procentuale)

Pe termen lung cu dobanda fixa Pe termen lung cu dobindi variabilia
Total IFM Societati non-IFM Administratii publice Total IFM Societati non-IFM Administratii publice
(inclusiv (inclusiv
Euro- Societdti|  Societati| Adminis- Alte Euro- Societati|  Societiti| Adminis- Alte
sistemul financiare|  nefinan- tratia|  adminis- sistemul financiare|  nefinan- tratia|  adminis-
nemonetare ciare| centrala tratii nemonetare ciare centrala tratii
publice publice
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Toate valutele combinate
2008 3,1 49 5,7 49 1,5 14 12,7 5.4 334 7.0 7,6 32
2009 9,5 7,0 18,2 24,0 8,1 42 12,2 1,9 36,2 2,0 0,1 20,7
2009 T2 8,9 6,8 17,9 21,2 7,5 48 14,4 3,1 432 -1,1 -0,6 19,9
T3 10,5 7.2 21,2 28,2 9,0 39 11,4 1,0 35,5 32 -1,6 25,1
T4 12,2 9,0 214 33,5 10,3 6,6 7,7 -1,6 24,4 -4,1 2,0 26,2
2010 TI1 11,1 9,7 14,1 27,9 9,6 8,1 2,4 3.8 8,6 2,3 4,6 26,7
2009 oct. 12,5 8,6 22,3 33,8 11,1 6.4 9.3 -1.2 30,3 -4,0 1,3 26,1
nov. 12,4 9,5 21,7 349 10,1 7,1 7,0 -1,7 22,5 -39 1,7 25,8
dec. 11,9 9,7 19,3 32,3 9,7 83 2,8 -39 10,8 -4,2 3,0 252
2010 ian. 11,5 10,7 16,2 27,7 9,3 7,0 35 3.2 10,1 3,2 73 28,2
feb. 10,8 9,0 11,6 26,8 10,0 83 1,6 -4.4 74 -1,6 32 27,1
mar. 10,4 9,1 10,2 26,4 9.4 9,5 1,4 -3,6 5,9 -0,1 3,5 24,4
In euro
2008 3,0 48 6,1 3,0 1,7 13 14,3 6,6 35,1 7.2 7,9 2,0
2009 10,0 8,9 21,4 22,5 8,2 3,6 14,5 3,9 38,7 2,5 -0,4 21,8
2009 T2 9,6 8.8 21,8 19,4 7,7 42 17,2 54 46,3 -1,8 -0,7 21,7
T3 11,2 9,4 24,4 27,2 9,2 33 13,7 2,9 38,1 38 24 274
T4 12,8 11,3 23,5 33,1 10,4 6,1 9,2 -0,1 25,9 -4,9 0,7 26,8
2010 TI 11,4 10,7 153 28,7 9,7 7.8 3,0 3,3 9,4 -2,6 3.2 26,7
2009 oct. 132 11,1 24,9 333 11,2 5,7 11,2 0,6 31,9 -4,9 0,0 26,9
nov. 12,9 11,9 23,5 34,4 10,2 6,8 8,4 -0,5 23,8 -4,6 0,4 259
dec. 12,2 11,2 20,5 33,0 9.8 8,0 3,7 -3,0 11,8 -4,7 1,7 25,1
2010 ian. 11,7 11,7 17,8 28,4 9,3 6,6 4,1 2,8 11,0 -3,7 5,9 28,3
feb. 11,1 9.9 12,5 27,8 10,1 8,0 2,1 4,1 8,1 -1,8 1,8 27,0
mar. 10,7 9,7 11,4 273 9.4 9,4 1,9 3.2 6,5 0,2 2,1 24,5

G18 Rate anuale de crestere aferente titlurilor de credit pe termen scurt pe sectoarele emitentilor, cumulat pentru toate valutele

(variatii procentuale anuale)

== administratia publica
==+= IFM (inclusiv Eurosistemul)
= = societati non-IFM

80

80

60

60

40

-

20

[
3
.
.
.
.

-~
1
APy
\
T

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

Sursa: BCE.
1) Variatiile procentuale anuale ale datelor lunare se refera la sfarsitul perioadei, iar cele ale datelor trimestriale si anuale se refera la variatia anuala a mediei perioadei.

Pentru detalii, a se vedea Notele tehnice.
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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 Societiti nefinanciare
Total Indice Rate anuale Total Rate anuale Total Rate anuale Total Rate anuale
dec. 2001=100 de crestere de crestere de crestere de crestere
(%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008  mar. 55853 104,5 1,2 861,7 1,1 501,5 2,5 42222 1,1
apr. 5766,6 104,5 1,0 838,5 1,3 519,6 2.4 4408,5 0,7
mai 57477 104,5 0,9 7723 1.8 497,1 2,5 44784 0,6
iun. 5100,2 104,5 0,6 666,5 1.8 4358 2,5 3997,9 0,2
iul. 4991,5 104,7 0,6 692,8 2,7 4282 2,5 3870,5 0,0
aug. 5017,9 104,6 0,7 666,7 2,8 4384 2,7 39127 0,0
sep. 44481 104,7 0,7 6133 3,6 3823 2,6 34525 0,0
oct. 3760,0 105,0 0,7 4529 42 280,5 2,8 3026,6 -0,1
nov. 35049 105,2 0,9 395,6 5,9 2654 23 28439 -0,1
dec. 35127 105,4 1,0 378,1 5,8 282,5 2,7 2852,1 -0,1
2009  ian. 33157 105,6 1,1 343,7 74 259,0 2,8 27129 -0,1
feb. 29435 105,6 1,1 275,9 73 206,3 2,8 24613 -0,1
mar. 30274 106,1 1,5 3155 7,9 2239 2,9 2488,0 0,4
apr. 3461,0 106,2 1,6 4137 82 274,6 3,0 27727 0,5
mai 3609,3 106,5 1,9 454,1 8,9 2833 2,9 28719 0,8
iun. 3560,2 107,3 2,7 449,5 9.8 279,4 3,9 28314 1,5
iul. 3 846,1 107,5 2,7 510,4 9,5 301,1 3,6 3034,6 1,6
aug. 40443 107,5 2,7 5733 9,4 321,7 4,0 31493 1,6
sep. 42139 107,6 2,8 594,0 8.4 351,6 4,1 32683 1,8
oct. 4068,7 107,8 2,7 569,0 9,0 326,2 13 31736 1,9
nov. 40823 108,1 2,7 568,5 8,8 317,9 22 31959 1,9
dec. 44289 108,5 3,0 572,1 9,1 348,8 53 3508,0 1,8
2010  ian. 42615 108,7 2,9 522,5 83 338,7 53 3400,3 1,9
feb. 41793 108,7 3,0 503,6 8.2 3372 5.4 33384 2,0
mar. 4492,6 109,0 2,8 548,3 74 363,3 5.4 3581,0 1,8

Gl9 Rate anuale de cregtere pentru actiunile cotate emise de rezidenti ai zonei euro

(variatii procentuale anuale)
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Sursa: BCE.
1) Pentru modul de calcul al indicelui i al ratelor de crestere, a se vedea Notele tehnice.
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STATISTICA
LONEI EURO

Piete
financiare

4.4 Actiuni cotate emise de rezidenti ai zonei euro"

(miliarde EUR; valori de piata)

2. Tranzactii efectuate in cursul lunii

Total IFM Societiti financiare nemonetare Societiti nefinanciare
Valoarea| Rascumpa- Valoarea Valoarea| Rascumpa- Valoarea Valoarea| Rascumpa- Valoarea Valoarea| Rascumpa-| Valoarea
bruta a rari netd a bruta a rari netd a bruta a rari netd a bruta a rari neta a
emisiunilor emisiunilor | emisiunilor emisiunilor | emisiunilor emisiunilor | emisiunilor emisiunilor
de titluri de titluri de titluri de titluri de titluri de titluri de titluri de titluri
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 mar. 6,4 6,0 0,4 5,9 0,0 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,5 5,6 -5,1
apr. 2,1 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,8 2,5 -1,7
mai 7,3 6,0 1,4 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 1,7 5,6 -39
iun. 3,9 48 -0,9 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 0,4 2,1 47 -2,6
iul. 12,7 34 9,4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 45 2,9 1,6
aug. 1,6 3,0 -1,4 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,1 3,0 -1,9
sep. 7.8 2,9 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2.8 -2,0
oct. 12,9 0,6 12,2 1,4 0,0 1,4 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1
nov. 10,6 2,9 7,7 84 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0,3 1,4
dec. 8,5 2,6 6,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,4 8,0 2,5 5,5
2009 ian. 6,3 0,5 5.8 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,0 0,5 0,4 0,1
feb. 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,8 -0,6
mar. 13,7 0,2 13,4 3,6 0,0 3,6 0,2 0,0 0,1 9,9 0,2 9,7
apr. 3,7 0,3 34 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,0 2,4 0,3 2,1
mai 11,4 0,3 11,1 44 0,0 44 0,2 0,0 0,1 6,8 0,3 6,5
iun. 278 2,0 25,8 48 0,0 48 33 0,3 3,0 19,7 1,8 18,0
iul. 72 0,2 7,0 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,2 4,0
aug. 4,0 33 0,7 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,3 2,7 33 -0,6
sep. 5,0 0,3 47 0,6 0,0 0,6 0,2 0,0 0,1 42 0,2 39
oct. 7,7 0,3 7.4 45 0,0 45 0,1 0,0 0,1 3,1 0,2 2,8
nov. 11,6 0,2 11,4 9,0 0,0 9,0 1,0 0,0 1,0 1,6 0,2 1,4
dec. 16,2 0,2 16,1 1,9 0,0 1,9 10,4 0,1 10,3 4,0 0,1 39
2010 ian. 6,4 0,0 6,4 4,1 0,0 4,1 0,1 0,0 0,1 2,3 0,0 23
feb. 2,2 0,3 1,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,7
mar. 9,5 0,2 9,3 2,6 0,0 2,6 0,1 0,0 0,1 6,8 0,2 6,6

G20 Valoarea bruta a emisiunilor de actiuni cotate in functie de sectorul emitentului

(miliarde EUR; tranzactii efectuate in cursul lunii; valori de piata)

= societiti nefinanciare

=sss [FM

= = societati financiare nemonetare
40 40
35 35
30 30
25 ’ 25
20 ‘ 20

. |
RIVATYRR\A N (Y .

—
—
- -
—_
W

! A
=I
g -
5 FLEY so_ VA | " N TAAA
YO W W\"/\J"‘ A W, U -
0 0':( "“\“"‘rl“.\l‘\’{‘.—“h PFLL X ..'c..l\ -t "' ;- N " :. :."i._.-o .l‘.‘ '.‘ '-‘ W\ ‘-'.‘ l -" l‘n-""‘-.
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Sursa: BCE.

1) Pentru modul de calcul al indicelui si al ratelor de crestere, a se vedea Notele tehnice.

BCE
Buletin lunar /
lunie 2010



4.5 Ratele dobanzii IFM la depozitele si 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 societitilor nefinanciare imprumturi
Overnight® La termen Rambursabile Overnight? La termen din
dupa notificare 29 operatiuni
= = repo

Pandla 1 an Intre 1 an Peste 2 ani | Pand la 3 luni| Peste 3 luni Pandla 1 an Intre 1 an Peste 2 ani 2

i 2 ani i 2 ani

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 mai 0,61 1,89 2,39 2,71 1,99 3,62 0,73 1,08 2,38 3,11 1,02
iun. 0,56 1,86 2,38 2,57 1,95 3,52 0,63 1,04 2,17 2,58 0,93
iul. 0,52 1,86 2,41 2,61 1,86 3,38 0,57 0,82 2,41 2,92 0,68
aug. 0,50 1,72 2,32 2,64 1,64 3,23 0,54 0,71 2,06 2,93 0,57
sep. 0,49 1,61 2,27 2,52 1,60 3,12 0,52 0,69 2,10 2,74 0,58
oct. 0,46 1,68 2,11 2,55 1,55 2,97 0,49 0,66 1,99 2,72 0,56
nov. 0,46 1,67 2,23 2,56 1,52 2,76 0,48 0,70 2,11 2,92 0,58
dec. 0,45 1,67 2,31 2,40 1,53 2,45 0,47 0,77 2,00 2,53 0,64
2010 ian. 0,43 1,74 2,33 2,52 1,47 2,23 0,45 0,72 1,95 2,44 0,53
feb. 0,42 1,75 2,24 2,36 1,45 2,11 0,44 0,73 2,11 2,39 0,53
mar. 0,42 1,90 2,38 2,24 1,45 2,05 0,44 0,80 2,73 2,34 0,50
apr. 0,41 2,02 2,64 2,15 1,42 2,01 0,43 0,78 2,78 2,30 0,58

2. Ratele dobanzii la creditele noi acordate populatiei

Credite Credite de consum Credite pentru locuinte Alte credite in functie de perioada
P In functie de perioada initiala Variatie In functie de perioada initiala Variatic| initiald de fixare a ratei dobdnzi
deds:?(’:]';'zt) de fixare a ratei dobanzii anuala de fixare a ratei dobanzii anuala
Variabila si Intre 1 Peste procevr}‘—) Variabila si Intre 1 Intre 5 Peste 10 procevra—) Variabila si Intre 1 Peste
pe termen si 5 ani 5 ani tuald pe termen si 5 ani si 10 ani ani tuald pe termen si 5 ani 5 ani
de pana de pana de pana
la1an la1an lalan
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2009 mai 9,62 7,82 6,44 8,16 8,08 3,22 4,15 4,50 4,58 4,12 3,60 4,71 4,90
iun. 9,55 7,26 6,36 8,03 7,83 3,12 4,12 4,51 4,58 4,07 3,55 4,76 4,95
iul. 9,31 7,63 6,49 8,03 8,02 3,03 4,10 4,54 4,54 4,02 335 4,77 491
aug. 9,26 7,93 6,54 7,96 8,17 3,00 4,10 4,54 4,45 4,06 324 4,74 4,82
sep. 9,26 7,69 6,45 7,91 8,00 2,81 4,05 4,48 4,45 3,92 3,13 4,66 4,74
oct. 9,16 7,32 6,38 7,94 7,87 2,77 4,02 4,45 4,40 3,85 321 4,73 4,72
nov. 9,07 7,03 6,29 7,87 7,76 2,71 3,97 4,46 432 3,78 3,16 4,57 4,66
dec. 8,99 6,42 6,26 7,56 7,43 2,71 3,96 4,42 426 3,81 3,08 4,40 4,35
2010 ian. 8,94 6,83 6,42 8,04 7,86 2,71 3,94 4,38 426 3,79 3,13 4,45 4,46
feb. 9,01 6,72 6,25 7,98 7,78 2,68 3,83 432 4,18 3,74 3,17 4,48 4,74
mar. 8,82 6,35 6,21 7,94 7,59 2,63 3,72 421 4,15 3,66 3,05 4,61 4,55
apr. 8,77 6,83 6,15 7,92 7,69 2,62 3,70 4,18 4,12 3,67 3,06 432 4,53

3. Ratele dobéanzilor la creditele noi acordate societitilor nefinanciare

Credite Alte credite pani la 1 milion EUR Alte credite peste 1 milion EUR in functie de perioada initiali de
. P,i in functie de perioada initiala de fixare a ratei dobénzii fixare a ratei dobénzii
eds:(;l;il;lz) Variabila si Intre 1 an Peste | Variabila si pe termen Intre 1 Peste
pe termen si 5 ani S ani de pana la | an si 5 ani 5 ani
de pana
la1an
1 2 3 4 5 6 7
2009 mai 4,64 3,73 5,00 4,52 2,48 3,21 3,98
iun. 4,55 3,64 4,85 4,49 2,57 3,08 3,71
iul. 434 3,56 4,78 432 2,37 2,89 3,90
aug. 423 342 4,67 424 2,30 2,80 383
sep. 4,25 3,36 4,54 4,16 2,06 2,89 3,64
oct. 4,18 333 4,49 4,18 2,14 2,73 3,64
nov. 411 334 4,49 4,10 222 2,74 3,80
dec. 4,06 3,28 4,22 3,96 2,19 3,15 3,58
2010 ian. 4,05 3,25 4,20 3,99 2,01 2,88 3,65
feb. 4,03 3,25 4,22 4,05 1,94 2,90 3,61
mar. 3,98 3,24 421 4,00 1,99 2,54 3,44
apr. 3,97 3,18 417 3,90 2,00 2,66 345

Sursa: BCE.

1) Datele se refera la structura in schimbare a zonei euro. Pentru informatii suplimentare a se vedea Notele generale.

2) Pentru aceasta categorie de instrumente, contractele noi si soldurile coincid. Sfarsitul perioadei.

3) Pentru aceasta categorie de instrumente, pozitiile ,,populatie” si ,,societati nefinanciare* fuzioneaza si sunt cumulate la pozitia ,,populatie”, deoarece soldurile societatilor nefi-
nanciare sunt nesemnificative in comparatie cu cele ale populatiei in toate statele membre participante.

4) Rata dobanzii anuale efective acopera costul total al unui credit. Costul total cuprinde o componenta a ratei dobénzii si o componenta a celorlalte costuri, precum costul aferent
interogarii bazei de date, administrarii, intocmirii documentelor si garantiilor.
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LONEI EURO

Piete
financiare

4.5 Ratele dobanzii IFM la depozitele si 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 imprumuturi
din operatiuni
Overnight? La termen Rambursabile dupa notificare?? Overnight? La termen {71
Pana la 2 ani Peste 2 ani Pana la Peste 3 luni Pana la 2 ani Peste 2 ani
3 luni
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 mai 0,61 3,38 3,04 1,99 3,62 0,73 2,35 3,70 1,79
iun. 0,56 3,25 3,07 1,95 3,52 0,63 2,19 3,65 1,63
iul. 0,52 3,07 3,03 1,86 3,38 0,57 1,97 3,52 1,53
aug. 0,50 2,94 3,01 1,64 3,23 0,54 1,89 3,39 1,53
sep. 0,49 2,83 3,01 1,60 3,12 0,52 1,80 3,39 1,45
oct. 0,46 2,64 2,96 1,55 2,97 0,49 1,70 3,34 1,35
nov. 0,46 2,50 2,95 1,52 2,76 0,48 1,62 3,37 1,28
dec 0,45 2,36 291 1,53 2,45 0,47 1,56 3,30 1,21
2010 ian. 0,43 2,20 2,80 1,47 2,23 0,45 1,45 3,23 1,20
feb. 0,42 2,15 2,84 1,45 2,11 0,44 1,42 3,31 1,20
mar. 0,42 2,13 2,75 1,45 2,05 0,44 1,38 3,26 1,16
apr. 0,41 2,13 2,75 1,42 2,01 0,43 1,37 3,24 1,13
5. Ratele dobanzii la credite (solduri)
Credite acordate populatiei Credite acordate societitilor nefinanciare
Credite pentru locuinte Credite de consum si alte credite, pe termen de Pe termen de
pe termen de
Panala | an Intre 1 an si Peste 5 ani Panala | an Intre 1 an si Peste 5 ani Panala | an| Intre 1 an si 5 ani Peste 5 ani
5 ani 5 ani

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009  mai 4,59 4,45 4,56 8,09 6,92 5,84 4,00 3,84 4,12
iun. 4,50 4,40 4,46 7,97 6,91 5,79 391 3,71 4,00
iul. 431 431 4,36 7,82 6,79 5,70 3,72 3,59 3,81
aug. 423 425 428 7,82 6,74 5,65 3,65 3,50 3,73
sep. 4,18 4,26 425 7,80 6,71 5,63 3,62 3,43 3,68
oct. 4,05 4,19 4,18 7,69 6,66 5,54 3,56 3,37 3,60
nov 4,01 4,15 4,12 7,56 6,66 5,51 3,53 3,36 3,57
dec 4,08 4,11 4,07 7,55 6,57 5,43 3,46 3,35 3,50
2010  ian. 3,99 4,05 4,00 7,51 6,52 5,38 3,47 331 3,45
feb 4,04 4,11 4,03 7,49 6,61 5,43 3,45 3,33 3,43
mar. 3,99 4,04 3,98 7,44 6,51 5,35 3,43 3,26 3,37
apr. 3,90 4,01 3,92 7,38 6,50 5,30 3,42 3,21 3,33

G21 Depozite noi la termen 622 ImFrumuturi noi cu rata dobénzii variabila
i

(procente p.a. exclusiv comisioanele; mediile perioadei) ixata initial pe o perioada'\ de pa"mi la | an

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

= populatie, pani la 1 an = acordate populatiei pentru consum

* ==+ societdti nefinanciare, pana la 1 an =« =« acordate populatiei pentru cumpararea de locuinte

- pop.ulagi'e, peste Zﬁmi . = = acordate societatilor nefinanciare, pana la 1 milion EUR
—  societifi nefinanciare, peste 2 ani —— acordate societatilor nefinanciare, peste 1 milion EUR
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Sursa: BCE.
1) Datele se refera la structura in schimbare a zonei euro. Pentru informatii suplimentare, a se vedea Notele generale.
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4.6 Ratele dobanzii pe piata monetara

(procente p.a.; mediile perioadei)

Zona euro"-? Statele Unite Japonia

Depozite overnight Depozite pe 1 luna Depozite pe 3 luni Depozite pe 6 luni|  Depozite pe 12 luni Depozite pe 3 luni Depozite pe 3 luni

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2007 3,87 4,08 4,28 435 445 5,30 0,79
2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2009 T1 1,37 1,67 2,01 2,11 2,22 1,24 0,67
T2 0,77 0,94 1,31 1,51 1,67 0,84 0,53

T3 0,36 0,53 0,87 1,13 1,34 0,41 0,40

T4 0,36 0,45 0,72 1,00 1,24 0,27 0,31

2010 T1 0,34 0,42 0,66 0,96 1,22 0,26 0,25
2009 mai 0,78 0,88 1,28 1,48 1,64 0,82 0,53
iun. 0,70 0,91 1,23 1,44 1,61 0,62 0,49

iul. 0,36 0,61 0,97 1,21 1,41 0,52 0,43

aug. 0,35 0,51 0,86 1,12 1,33 0,42 0,40

sep. 0,36 0,46 0,77 1,04 1,26 0,30 0,36

oct. 0,36 0,43 0,74 1,02 1,24 0,28 0,33

nov. 0,36 0,44 0,72 0,99 1,23 0,27 0,31

dec. 0,35 0,48 0,71 1,00 1,24 0,25 0,28

2010 ian. 0,34 0,44 0,68 0,98 1,23 0,25 0,26
feb. 0,34 0,42 0,66 0,96 1,23 0,25 0,25

mar, 0,35 0,41 0,64 0,95 1,22 0,27 0,25

apr. 0,35 0,40 0,64 0,96 1,23 0,31 0,24

mai 0,34 0,42 0,69 0,98 1,25 0,46 0,24

624 Ratele dobanzii la 3 luni pe piata monetara
(medii lunare; procente p.a.)

623 Ratele dobanzii pe piata monetard din zona euro'?

(medii lunare; procente p.a.)

= pentru scadenta de 1 lund = zona euro"?

==« pentru scadenta de 3 luni ===+ Japonia
= = pentru scadenta de 12 luni = = Statele Unite
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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, a se vedea Notele generale.
2) Datele reflecta modificarea componentei zonei euro. Pentru mai multe informatii, a se vedea Notele generale.
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STATISTICA
LONEI EURO

Piete
financiare

4.7 Curbele randamentelor in zona euro"

(obligatiunile administratiei centrale din zona euro cu rating-ul AAA; sfarsitul perioadei; rate in procente p.a.; spread-uri in puncte procentuale)

Rate spot Rate forward instantanee
3 luni 1 an 2 ani 5 ani 7 ani 10 ani 10 ani 10 ani 1 an 2 ani 5 ani 10 ani
-3 luni -2 ani
(spread) (spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2009 T1 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
T2 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
T3 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
T4 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010 T1 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02
2009 mai 0,79 0,93 1,53 3,00 3,60 4,18 3,39 2,65 1,43 2,77 481 5,61
iun. 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
iul. 0,49 0,74 1,43 2,68 3,21 3,74 3,26 2,31 1,49 2,62 421 5,13
aug. 0,44 0,74 1,46 2,69 3,19 3,68 3,24 2,22 1,55 2,66 4,16 4,95
sep. 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
oct. 0,50 0,81 1,43 2,61 3,13 3,68 3,18 2,25 1,49 2,50 4,12 5,11
nov. 0,44 0,80 1,34 2,49 3,01 3,57 3,13 2,23 1,38 2,32 4,00 5,04
dec. 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010 ian. 0,28 0,71 1,25 2,48 3,06 3,66 3,38 2,42 1,28 2,25 4,15 5,23
feb. 0,30 0,54 1,02 2,29 2,88 3,49 3,19 2,46 0,98 2,01 3,99 5,08
mar. 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02
apr. 0,32 0,60 1,01 2,18 2,78 3,40 3,07 2,39 1,00 1,85 3,89 4,94
mai 0,21 0,28 0,57 1,75 2,39 3,00 2,78 2,43 0,47 1,28 3,58 4,46

G25 Curbele randamentelor spot in zona euro 626 Ratele spot §i spread-urile in zona euro
(procente p.a.; sfarsitul perioadei) (date zilnice; rate in procente p.a.; spread-uri in puncte procentuale)
= mai 2010 === | an (scala din stinga)
===+ aprilie 2010 =++= 10 ani (scala din stanga)
= = martie 2010 = = 10 ani - spread 3 luni (scala din dreapta)
—— 10 ani - spread 2 ani (scala din dreapta)
5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
15 s / L5
’ 1,0
1,0 /,/ .
5
0,5 E
2/ 0,0
0,0
‘0’5\“\“\“\“\ e © oty ™ 1 \‘\“0’5
—0,50 Sam 0 ami 5am 20 25 am 30 ani T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2
ani ani ani ani ani ani 2008 2009

Sursa: BCE, date furnizate de EuroMTS, rating-uri furnizate de Fitch.
1) Datele reflecta modificarea componentei zonei euro. Pentru mai multe informatii, a se vedea Notele generale.
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4.8 Indicii bursieri

(indici exprimati in puncte; mediile perioadei)

Indicii Dow Jones Euro STOXX" Statele| Japonia
De referinta Indicii principalelor sectoare Unite
In sens Euro| Materii | Servicii de | Bunuri de Petrol si| Sectorul | Industrie| Tehnolo- Utilitati| Telcomu-| Sanatate| Standard| Nikkei
larg| STOXX prime| consum| consum gaze| financiar gie nicatii & Poor’s 225
50 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 4164 43158 543,8 2354 366,5 449,6 4083 4884 383,4 561,4 492,7 519,2 1476,5 169844
2008 313,7 33195 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 4315 411,5 1220,7 121516
2009 2342 2521,0 3532 140,5 2445 2935 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2 93216
2009 T1 200,2 2 166,4 293,6 131,6 207,9 2725 126,3 223,0 175,7 340,6 367,2 345,7 810,1 79688
T2 220,5 2376,6 326,9 136,6 2295 2873 158,6 251,0 201,1 337,7 351,5 3438 892,0 92748
T3 2472 2 660,6 369,0 142,0 257,1 296,8 192,7 286,0 211,3 361,1 386,0 365,1 9942 101173
T4 268,1 28727 422,1 151,5 2828 316,9 209,7 317,7 214,1 3753 416,5 399,3 1088,7  9969,2
2010 T1 268,0 2 849,0 445,0 159,3 2949 320,0 195,5 326,7 2299 3724 398,8 426,3 1123,6 105112
2009 mai 2257 2426,7 3316 140,1 2338 296,0 164.,5 259.8 203,1 346,3 348,0 346,7 91,7 92577
iun. 226,7 2449,0 341,0 1353 2359 2983 166,8 255,5 204,3 3438 349,6 357,0 926,1 98103
iul. 228,0 2462,1 337,9 134,8 2437 288,6 170,6 256,8 198,8 334,7 364,8 352,9 934,1 96783
aug. 250,7 2702,7 377,6 142,1 261.8 2932 198,6 290,3 208,5 365,7 387,2 364,1 1009,7 104304
sep. 264,0 28279 3933 149,5 266,5 308,7 210,2 312,5 2272 384.4 407,0 378,8 1044,6 10302,9
oct. 268,7 2865.,5 403,7 150,1 2715 314,2 216,0 318,4 2213 3754 415,0 393,6 1067,7 10 066,2
nov. 265,4 28438 4154 149,5 280,0 3153 208,7 313,6 209,9 369.8 4145 391,5 1088,1 96410
dec. 270,1 2907,6 447,0 155,0 290,9 321,1 204,3 321,0 211,0 380,5 419,8 4124 11104 10 169,0
2010 ian. 2735 29227 4494 1589 295,7 329.8 204,6 3316 223,1 384,1 407,4 4255 1123,6 10661,6
feb. 257,0 27275 4279 154,3 2853 309.8 1839 3123 2227 360,9 386,8 415,0 1089,2 10175,1
mar. 272,6 28905 456,0 164,0 302,4 320,3 197,7 335,0 2422 372,2 401,9 436,8 1152,0 106715
apr. 278,6 29373 4709 171,7 3138 328,6 199,7 349,0 2488 3789 396,7 430,0 11973 111398
mai 252,7 2642,1 4314 159,6 305,2 2954 170,8 3248 2219 341,7 360,0 401,0 11251 10104,0

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 b
===+« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

350 350

300

250

200

150

100

50

1994 | 1995 | 1996 ' 1997 | 1998 | 1999 ' 2000 ' 2001 | 2002 | 2003 = 2004 | 2005 = 2006 ' 2007 = 2008 = 2009

Sursa: BCE.
1) Datele reflecta modificarea componentei zonei euro. Pentru mai multe informatii, a se vedea Notele generale.
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PRETURI, CERERE, OFERTA
sI PIATA FORTEI DE MUNCA

5.1 IAPC, alte preturi si costuri

(variatii procentuale anuale; in absenta altor mentiuni)

1. Indicele armonizat al preturilor de consum”

Total (date ajustate sezonier; variatii procentuale Pro memoria;
Total fati de perioada precedenti) preturi administrate?
Indice: Total Bunuri Servicii Total Produse Produse Produse| Energie| Servicii| IAPC total Preturi
2005 = 100 Tl ey alimentare | alimentare | industriale _(date (exclusiv|  adminis-
]’Jrodusele procesate|  neproce-| (exclusiv| neajustate preturi trate
T sy sate sectorul | sezonier) adminis-
neprocesate i energetic) trate)
energia
% din total® 100,0 100,0 83,1 58,0 42,0 100,0 11,9 73 29,3 9,6 42,0 88,9 11,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 102,2 2,2 1,5 23 2,0 - - - - - - 2,1 2,5
2007 104.,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,3
2008 107,8 33 24 38 2,6 - - - - - - 34 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,7
2009 T1 107,4 1,0 1,6 0,1 2,2 -0,2 0,0 0,3 0,1 -4.9 0,5 0,7 2,9
T2 108,3 0,2 1.5 -1,2 22 0,2 0,1 -0,9 0,1 0,7 0,4 0,0 1,8
T3 108,0 -0,4 1,2 -1,9 1,8 0,2 0,3 -0,9 0,0 0,8 0,4 -0,6 1,2
T4 108,6 0,4 1,0 -0,4 1,7 0,2 0,1 0,0 0,0 0,3 0,4 0,4 0,8
2010 T1 108,6 1,1 0,9 0,9 1,5 0,5 0,0 0,9 0,0 3,0 0,3 1,2 0,4
2009 dec. 108,9 0,9 1,0 0,5 1,6 0,0 0,2 -0,1 0,1 -0,5 0,1 0,9 0,8
2010 ian. 108,1 1,0 0,9 0,7 1,4 0,2 -0,1 0,3 -0,1 2,1 0,0 1,1 0,4
feb. 108,4 0,9 0,8 0,6 1,3 0,1 0,0 0,5 0,0 -0,1 0,1 1,0 0,4
mar. 109,4 1,4 0,9 1,3 1,6 04 0,0 0,8 0,0 2,6 0,3 1,6 0,4
apr. 109,9 1.5 0,7 1,8 1,2 0,2 0,1 0,3 0,1 2,0 -0,1 1,6 1,2
mai ¥ . 1,6 . . . . . . . . . . .
Bunuri Servicii
Alimente (inclusiv bauturile alcoolice Produse industriale Domeniul locativ| Transport| Comunicatii Servicii de| Alte servicii
si tutunul) recreere si
Total Produse Produse Total Produse| Energie Chirii personal

alimentare alimentare industriale

procesate neprocesate (exclusiv

sectorul

energetic)
% din total 19,2 11,9 7.3 38,9 29,3 9,6 10,2 6,0 6,6 33 14,9 7,1
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2006 24 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 2,3
2007 2,8 2,8 3,0 1.4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 2,3 1,9 3,9 22,2 32 2,5
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2009 T1 24 2,1 2,8 -1,1 0,7 -6,1 2,0 1,7 3,6 -1,7 2,7 2,1
T2 1,0 11 0,8 23 0,7 -10,7 2,1 1,8 3,1 -1,2 2,7 2,0
T3 -0,1 0,6 -1,2 -2,8 0,5 -11,9 2,0 1.8 2,5 -0,6 1.8 2,1
T4 -0,2 0,5 -1,5 -0,5 0,3 32 1,9 1,7 2,5 -0,6 1,4 2,2
2010 T1 0,0 0,6 -0,8 1,3 0,1 438 1,9 1,6 2,5 -0,5 1,1 1,6
2009 nov. -0,1 0,5 -1,3 -0,4 0,3 2.4 1,9 1,7 2,4 -0,7 1,3 22
dec. -0,2 0,7 -1,6 0,8 0,4 1,8 1,9 1,7 2,5 -0,8 1,2 2,2
2010 ian. -0,1 0,6 -1,3 1,1 0,1 4,0 1,9 1,7 2,6 -0,9 1,0 1,6
feb. -0,1 0,6 -1,2 0,9 0,1 33 1,9 1,6 22 -0,4 0,9 1,6
mar. 0,3 0,5 -0,1 1,8 0,1 7.2 1,9 1,6 2,7 -0,3 1,4 1,5
apr. 0,7 0,6 0,7 2,3 0,2 9,1 1,9 1,5 2,4 -0,6 0,4 1,4

Surse: Eurostat si calcule BCE.

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

2) Estimarile BCE se bazeaza pe datele statistice ale Eurostat; aceste statistici experimentale oferd numai o masurd aproximativa a preturilor administrate, intrucat modificarile
acestora nu pot fi complet delimitate de alte influente. La adresa http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html se afla o nota explicativa privind metodologia
utilizata pentru calcularea acestui indicator.

3) Sistem de ponderare utilizat in anul 2010.

4) Estimare bazata pe date nationale provizorii care acopera aproximativ 95% din zona euro, precum si pe estimari privind preturile energiei.
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5.1 1APC, alte preturi i costuri

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

2. Preturi in industrie, constructii si pentru locuinte

Preturile productiei industriale, exclusiv constructiile Constructii® Preturile
locuintelor?
~Total Total Industrie, exclusiv constructiile si energia Energie
(indice: Industria Total Bunuri Bunuri Bunuri de consum
2005 =100) prelucra- interme- | de capital Total Bunuri| Bunuri de
toare diare de folosinta| uz curent
indelungata
% din total ¥ 100,0 100,0 83,0 75,8 30,1 21,9 23,7 2,7 21,0 24,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 105,1 5,1 3,5 2,7 4,6 1,6 1,5 1.4 1,4 13,5 4,6 6,6
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 22 22 2,5 2,2 1,2 4,1 4,5
2008 1144 6,1 48 34 39 2,1 39 2.8 4,1 14,1 3,8 1,5
2009 108,6 5,1 -5.4 -2,8 -53 04 -2,0 1,2 24 -11,5 0,1 -3,1
2009 T1 109,8 -2,0 43 -1,1 22,7 1,8 -1,0 1.8 -14 -4.4 2,6 -
T2 108,3 -5,7 -6,8 -3,0 -5.8 0,7 -2,0 1,5 2,5 13,4 -0,2 3,19
T3 108,0 -7,8 -7.4 -4,1 27,5 -0,1 -2,6 1,0 3,1 -18,0 -1,7 -
T4 108,4 -4.,6 3,0 3,1 -5,0 -0,6 24 0,5 2,8 9,5 -0,2 23,19
2010 T1 109,6 -0,2 1,7 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 0,3 -0,7 0,1 . -
2009 nov. 108,4 -4.4 2,8 -3,0 -4.9 -0,6 2,4 0,5 22,7 -8,7 - -
dec. 108,5 -2,9 -0,8 223 -3,5 -0,5 -2,0 0,5 22,3 -5,1 - -
2010 ian. 109,3 -1,0 0,9 -1,0 -1,6 -0,6 -0,7 0,5 -0,8 -1,6 - -
feb. 109,4 -0,4 1,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,5 0,3 -0,6 -0,8 - -
mar. 110,1 0,9 2,7 0,1 0,8 -0,4 -0,4 0,3 -0,5 2,9 - -
apr. 111,1 2,8 3,7 1,0 2,7 -0,1 -0,3 0,4 -0,4 7,7 - -

3. Preturile materiilor prime si deflatorii PIB"

Preturile Preturile materiilor prime non-energetice Deflatorii PIB
petli‘:llill 5|  Ponderate cu importurile® Ponderate cu utilizarile” Total Total Cererea interna Export®| Import®
(EUR/ (date

baril) Total| Produse| Produse Total| Produse| Produse| ajustate Total | Consumul | Consumul | Formarea

alimen- | nealimen- alimen- | nealimen- | ey onjer privat| guverna-| brutd de

tare tare tare tare| ipdice: mental capital

2000=100) i

% din total 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 52,9 27,7 5,8 379 24,5 5,9 382 1138 1,9 24 22 2,0 2,9 2,6 3,8
2007 52,8 78 14,3 5,5 53 9.4 2,9 116,5 24 23 23 1,7 2,7 1,7 1,4
2008 65,9 2,0 18,5 -4.4 -1,7 9,7 -8,6 119,1 22 2,7 2,9 2,6 23 2,6 37
2009 44,6 -18,5 -8,9 -23,1 -18,0 -11,5 -22,8 120,2 1,0 0,1 -0,2 1,9 -0,8 3,1 -5,6
2009 T1 35,1 -29.3 -15,0 -36,1 28,7 -17,7 -36,9 120,2 1,8 1,0 0,3 2,5 0,6 -1,9 -4,1
T2 43,8 -24,5 -11,2 -30,9 2225 -10,0 -31.4 120,1 1,0 -0,1 -0,4 1,4 -0,9 3,5 -6,6
T3 48,1 -18,7 -12,7 -21,5 -18,9 -15,3 2214 120,2 0,9 -0,6 -0,8 23 -1,7 -43 -7,9
T4 51,2 32 5,8 1,9 2,5 -0,9 5,1 120,3 0,2 0,0 0,2 1,4 -1,3 22,7 -3,6
2010 T1 56,0 29,0 7,5 42,7 274 7,5 46,6 120,8 0,5 0,1 1,4 1,0 -0,7 2,1 1,0
2009 dec. 51,6 19,2 16,2 20,9 19,8 11,0 27,2 - - - - - - - -
2010 ian. 54,0 27,3 8,5 39,2 25,7 7,7 43,1 - - - - - - - -
feb. 54,5 254 5,0 384 25,0 7,1 42,3 - - - - - - - -
mar. 59,1 34,5 8,9 50,5 31,5 7,7 54,5 - - - - - - - -
apr. 64,0 51,9 8,1 78,7 43,8 8,8 76,2 - - - - - - - -
mai 61,6 51,9 10,6 719 43,4 11,4 73,9 - - - - - - - -

Surse: Eurostat, calcule BCE efectuate pe baza datelor furnizate de Eurostat (coloana 7 din Tabelul 2 Sectiunea 5.1 si coloanele 8-15 din Tabelul 3 Sectiunea 5.1), calcule BCE

efectuate pe baza datelor furnizate de Thomson Financial Datastream (coloana 1 din Tabelul 3 Sectiunea 5.1) si calcule BCE (coloana 12 din Tabelul 2 Sectiunea 5.1 si coloanele

2-7 din Tabelul 3 Sectiunea 5.1).

1) Costuri de productie pentru locuinte.

2) Date experimentale calculate pe baza celor nearmonizate, furnizate de sursele nationale (pentru detalii suplimentare, accesati: http:/www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).

3) In2005.

4) Datele trimestriale pentru trimestrele II si IV se referd la mediile bianuale pentru semestrul I si, respectiv, II al anului. Intrucat unele date nationale sunt disponibile numai pe
baze anuale, estimarile bianuale sunt derivate partial din cele anuale, ceea ce afecteaza acuratetea celor dintai.

5) Brent Blend (livrari la termen de o luna).

6) Preturi exprimate in euro. Sistemul de ponderare are la baza structura importurilor zonei euro in perioada 2004-2006.

7) Preturi exprimate in euro. Sistemul de ponderare are la baza cererea internd a zonei euro (productia interna plus importuri minus exporturi) in perioada 2004-2006. Datele sunt
experimentale (pentru detalii, accesati: http:/www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).

8) Deflatorii pentru export si import se referd la schimburile de bunuri si servicii, inclusiv la relatiile comerciale din interiorul zonei euro.

BCE
AQ Buletin lunar
 lunie 2010




STATISTICA
LONEI EURO

Preturi,
cerere, oferta
si piata fortei

de munca

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
200(?:(111335 Agricultura, Industria Constructii | Comert, reparatii, | Servicii financiare Administratie
vanatoare, miniera, hoteluri imobiliare, de publica,
silvicultura prelucratoare si restaurante, inchiriere | educatie, sanatate
si pescuit si energetica transport gi si de afaceri si alte servicii
comunicatii
1 2 3 4 5 6 7 8
Costul unitar cu forta de munca’
2006 110,0 1,0 1,4 -0,5 34 0,6 2,2 2,0
2007 111,7 1,6 2,0 0,7 4,1 0,7 24 1,6
2008 1155 34 -0,2 3,7 32 32 32 2,9
2009 119.9 3,8 -0,7 10,1 1,5 5,0 0,8 2,4
2008 T4 118,2 48 -0,7 10,0 3,1 53 24 2,9
2009 T1 120,2 59 -0,7 16,4 2,3 7.4 0,7 3,1
T2 120,3 4,7 -0,3 14,1 1,2 6,1 13 1,6
T3 119.8 34 -1,6 8,7 0,6 38 0,4 33
T4 119,7 1,3 -1,1 1,4 1,6 2,4 0,7 1,7
Remunerarea pe salariat
2006 1149 23 32 34 3,5 1,7 2,3 1,7
2007 117.8 2,5 3,9 2,9 2,7 2,1 24 2,5
2008 121,6 32 2,8 3,0 45 2,7 2,4 3,7
2009 123,4 1,5 32 0,4 2,8 1,5 1,3 22
2008 T4 122,6 2,9 1,9 2,8 43 2,9 1,8 33
2009 TI 122,6 1,8 3,0 0,5 2,9 2,4 0,6 2,9
T2 123,1 1,4 34 0,1 33 2,1 1.8 1,5
T3 123,7 1.4 34 04 2,8 0,5 13 2,8
T4 124,1 1,2 2,8 0,5 2,4 1,1 1.9 1,7
Productivitatea muncii?

2006 104,5 1,3 1,8 4,0 0,1 1,1 0,1 -0,4
2007 105,5 1,0 1,9 22 -1,4 1,4 0,0 0,9
2008 105,3 -0,2 3,1 -0,7 1,3 -0,5 -0,8 0,7
2009 102,9 23 3.9 -8,9 1,3 -33 0,6 -0,2
2008 T4 103,7 -1,8 2,6 -6,5 1,2 23 -0,6 04
2009 TI 101,9 -3,9 3,8 -13,7 0,5 -4,7 -0,2 -0,2
T2 102,4 3,1 3,8 -12,3 2,1 -3,7 0,4 -0,1
T3 103,3 -2,0 5,1 -7,6 2,2 -32 0,9 -0,4
T4 103,7 0,0 4,0 -0,9 0,7 -1,3 1,2 0,0

5. Costurile orare cu forta de munci?
Total Total Pe componente Pentru unele sectoare economice Pro memoria:
(datesg::;ti::f Salarii si Contributii la Industria Constructii Servicii m(:;cl?‘tr(;;’l::
indice; indemnizatii ) asigurir_ile mivnieré, negociate”

2008 = 100) sociale ale angaja- pr_elucratoglrg
torilor si energetica
% din total > 100,0 100,0 75,2 24,8 32,4 9,0 58,6

1 2 3 4 5 6 7 8
2006 94,3 23 2,3 22 34 1,3 1.8 23
2007 96,6 2,5 2,8 1,4 2,2 2,7 2,6 2,1
2008 100,0 3,5 3,5 33 39 42 3,1 32
2009 103,3 33 3,1 3,9 4,1 3,7 2,8 2,6
2009 T1 102,2 3,6 34 4,6 5,0 35 2,8 32
T2 103,2 43 4,1 47 55 45 3,6 2,8
T3 103,5 3,0 2,8 3,5 44 3,0 22 23
T4 104,1 22 2,0 2,7 1,4 3,7 24 2,1
2010 TI . . . . . . . 1,7

Surse: Eurostat, calcule BCE efectuate pe baza datelor furnizate de Eurostat (Tabelul 4 Sectiunea 5.1 si coloana 7 din Tabelul 5 Sectiunea 5.1) si calcule BCE (coloana 8 din Tabelul 5 Sectiunea 5.1).

1) Raportul dintre remunerarea (la costuri curente) pe angajat si valoarea adaugata (volum) pe angajat.

2) Valoarea adaugata (volum) pe salariat.

3) Costurile salariale orare pentru ansamblul economiei, cu exceptia agriculturii, administratiei publice, invatamantului, sanatatii si serviciilor. Datoritd diferentelor de acoperire,
estimdrile pe componente nu coincid cu totalul.

4) Date experimentale (pentru detalii suplimentare, accesati: http:/www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).

5) In2008.
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5.2 Cererea si oferta

1. Utilizarea PIB

PIB
Total Cererea interna Cererea externa neta "
Total| Consumul privat Consumul | Formarea brutd| Variatia stocu- Total Exporturi Importuri "
guvernamental de capital fix rilor?
1 2 3 5 6 7 8 9
Preturi curente (miliarde EUR; date ajustate sezonier)
2006 8557,6 8460,1 4869,8 17333 18322 24,8 97,5 3451,7 33542
2007 90076 88672 5063,0 1802,9 1968,5 32,7 140,4 37336 35932
2008 9252,9 9152,9 52251 1891,9 1997,5 38,4 100,0 3861,6 37616
2009 8964,5 88459 51564 19793 1766,6 56,4 118,6 32472 31286
2009 T1 22374 2220,9 1284,7 4883 4534 -5,5 16,5 807,6 791,1
T2 22332 22034 1286,6 4934 443,5 -20,1 29,8 791,6 761,8
T3 22448 2211,7 12875 499,7 437,6 -13,2 33,1 814,5 781,5
T4 2249,1 2209,9 1297,6 497.8 432,1 -17,5 39,2 8334 7943
2010 T1 2261.8 2229,7 1302,5 503,2 4274 -3,3 32,1 8739 841,7
procente in PIB
2009 100,0 98,7 57,5 2,1 19,7 0,6 1,3 - -
Variatie in termeni reali (in preturile anului precedent, date ajustate sezonier )
variatii procentuale trimestriale
2009 T1 -2,5 -2,4 -0,6 0,7 -5,1 - - -8,4 -8,1
D) 0,1 0,7 0,1 0,7 17 - - 1 27
T3 0,4 0,4 -0,2 0,7 -1,0 - - 2,8 2,8
T4 0,1 -0,1 0,2 0,0 -1,3 - - 1,7 1,2
2010 T1 0,2 0,7 -0,1 0,6 -1,1 - - 2,5 4,0
variatii procentuale anuale
2006 3,0 2,9 2,0 2,1 54 - - 8,5 8,5
2007 2,8 24 1,6 23 47 - - 6,3 5,5
2008 0,6 0,6 0,3 28 -0,6 - - 1,0 1,0
2009 41 35 12 2,6 -10,9 - - 133 12,0
2009 T1 -5,2 -3,7 -1,7 2.8 -11,4 - - -16,4 -13,3
T2 -49 -3.8 -1,2 2.8 -11,6 - - -17,0 -14,7
T3 -4,1 -3,5 -1,3 3,0 -11,4 - - -13,6 -12,5
T4 -2,1 -2,8 -0,5 2,1 -89 - - -52 -7,0
2010 T1 0,6 0,3 0,0 2,0 -5,0 - - 6,0 53
contributii la variatiile trimestriale ale PIB; in puncte procentuale
2009 T1 2,5 2.4 -0,4 0,1 -1,1 -1,1 -0,1 - -
T2 -0,1 -0,7 0,0 0,2 0,4 -0,6 0,6 - -
T3 04 0,4 0,1 0,1 02 0,5 0,0 - -
T4 0,1 -0,1 0,1 0,0 -0,3 0,1 0,2 - -
2010 T1 0,2 0,7 -0,1 0,1 -0,2 0,8 -0,5 - -
contributii la variatiile anuale ale PIB; in puncte procentuale
2006 3,0 28 12 04 11 0,1 0,1 - -
2007 2,8 24 0,9 0,5 1,0 0,0 0,4 - -
2008 0,6 0,6 0,2 0,4 -0,1 0,1 0,0 - -
2009 41 34 0,7 0,5 2.4 0,9 0,7 - -
2009 T1 -5,2 -3,6 -0,9 0,6 -2,5 -0,8 -1,5 - -
T2 -49 -3,7 -0,6 0,6 -2,5 -1,1 -1,2 - -
T3 -4,1 -3,4 -0,7 0,6 -2,5 -0,8 -0,6 - -
T4 2.1 28 0,3 04 1,9 1,1 0,7 - -
2010 T1 0,6 0,3 0,0 0,4 -1,0 0,9 0,3 - -

Surse: Eurostat si calcule BCE
1) Exporturile si importurile se refera la bunuri si servicii si includ schimburile comerciale din cadrul zonei euro. Acestea nu sunt in conformitate deplina cu Sectiunea 3.1; Tabelul 1 din
Sectiunea 7.1; Tabelul 3 din Sectiunea 7.2 si Tabelul 1 sau 3 din Sectiunea 7.5.

2) Inclusiv achizitiile, cu exceptia vanzarii de valori.

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

Preturi,
cerere, oferta
si piata fortei

de munca

5.2 Cererea si oferta

2. Valoarea adaugatia pe sectoare economice

Valoarea adiugata bruta (preturi de bazi)

Impozite minus
subventiile pe

Total Agricultura, Industria Constructii| Comert, reparatii, | Servicii financiare, Administratie produse
vandtoare, minier3, hoteluri si restau- imobiliare, | publica, educatie,
silvicultura prelucratoare rante, transport de inchiriere sandtate
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)
2006 7 643,7 140,7 1564,8 4713 15939 21359 1731,1 9139
2007 8049,0 150,9 16432 510,3 16682 22718 1 804,6 958,6
2008 8307,2 146,6 16557 5333 1727,9 23597 1.884,0 945,7
2009 8072,1 129,8 14315 515,1 1667,7 2369,3 1958,7 892,4
2009 T1 2014,6 33,9 357,0 131,1 416,6 5915 4845 2228
T2 2011,9 32,6 353,5 1294 416,6 591,9 4878 221,3
T3 2021,2 31,5 359,9 128,2 417,5 592,1 492,0 223,6
T4 2024,4 31,8 361,0 126,3 417,0 5938 4944 2247
2010 T1 20412 32,9 368,9 123,6 4182 600,0 4976 220,7
Procente in valoarea adaugata
2009 100,0 1,6 17,7 6.4 20,7 29,4 24,3 -
Variatie in termeni reali (in preturile anului precedent, date ajustate sezonier ")
variatii procentuale trimestriale
2009 T1 -2,6 0,9 -8,3 -1,3 =33 -1,0 0,1 -1,7
T2 02 0,2 L1 11 0,1 0,1 0,6 0,3
T3 0,3 0,7 2,1 -1,3 0,1 -0,2 0,1 1,0
T4 0,1 -0,4 0,3 -1,3 0,0 0,1 0,3 0,4
2010 Tl 0,5 0,0 22 2,7 20,1 0.6 0,5 23
variatii procentuale anuale
2006 2,9 0,0 3,6 2,8 2,7 4,1 1.4 33
2007 3,0 0,4 2,5 23 34 4,1 2,1 0,9
2008 08 17 -0,7 0,9 08 1.4 L7 -1.3
2009 -4,3 1,2 -13,6 -5,7 -5,0 -1,6 1,3 2,7
2009 T1 =52 1,2 -16,6 -6,6 5,9 -1,6 1,2 -4,9
T2 -5,1 1,3 -16,7 -5,6 -5,6 -1,9 1,5 -3,5
T3 -43 2,0 -133 5.4 5,1 1,9 12 25
T4 23 14 7.1 49 32 11 12 0,0
2010 T1 0,7 0,4 35 -6,2 -0,1 0,5 1,6 -0,6
contributii la variatiile trimestriale ale valorii addugate; in puncte procentuale
2009 TI 2,6 0,0 1,6 0,1 0,7 03 0,0 .
T2 -0,2 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
T3 0,3 0,0 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,0 -
T4 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -
2010 T1 0,5 0,0 0,4 -0,2 0,0 0,2 0,1 -
contributii la variatiile anuale ale valorii adaugate; in puncte procentuale
2006 29 0,0 0,7 0,2 0,6 1,1 0,3 -
2007 3,0 0,0 0,5 0,1 0,7 1,2 0,5 -
2008 0,8 0,0 -0,1 -0,1 0,2 0,4 0,4 -
2009 43 0,0 2,7 04 1,0 0,5 0,3 -
2009 T1 -5,2 0,0 -3.4 -0,4 -1,2 -0,4 0,3 -
T2 -5,1 0,0 3.4 -0,4 -1,2 -0,5 0,3 -
T3 -43 0,0 -2,6 -0,3 -1,1 -0,5 0,3 -
T4 23 0,0 13 03 0,7 03 0,3 N
2010 T1 0,7 0,0 0,6 -0,4 0,0 0,1 0,4 -
Surse: Eurostat si calcule BCE.
1) Datele anuale nu sunt ajustate cu numarul de zile lucratoare.
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5.2 Cererea si oferta

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

3. Productia industriala

Total Industrie, exclusiv constructiile Constructii
) Total Total Industrie, exclusiv constructiile si energia Energie
(date ajustate Industria Total | Bunuri inter- | Bunuri de Bunuri de consum
BANTES prelucra- mediare capital : :
indice: Total | Bunuride| Bunuride
2005 = 100) l0E) folosintd| uz curent
indelungata
% din total " 100,0 78,0 78,0 69,4 68,8 28,2 22,1 18,5 2,6 15,9 9,1 22,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 32 108,1 3,7 4,1 43 3,7 6,6 2,3 1,4 2,5 -0,9 1,2
2008 -2,3 106,1 -1,7 -1,9 -1,9 -3,4 -0,1 -2,0 -5,7 -1,4 0,3 -4,4
2009 -13,9 90,3 -15,1 -16,1 -16,5 -19,2 -21,3 -5,0 -17,5 -3,0 -5,7 -8,2
2009 T2 -16,9 88,8 -18,8 -19,7 -20,1 -243 -24,7 -5,9 -21,2 -33 -8,9 -1,5
T3 -13,8 89,6 -14,5 -153 -15,9 -18,3 -214 -4,0 -18,4 -1,9 -6,1 9,1
T4 7,5 91,5 7,6 -8,1 -8,6 -6,8 -14,3 -2,6 -10,2 -14 -3,8 -6,1
2010 TI 1,4 95,1 43 4,6 4,5 7,7 2,6 2,3 -0,1 2,6 2,8 -10,7
2009 oct. -10,5 90,5 -11,3 -11,9 -12,5 -12,3 -17,7 -4,8 -14,4 =32 -4,9 -6,6
nov. -1,3 91,7 -7,0 -7,2 -1,5 -5,8 -13,4 -1,9 -7,9 -1,0 -5,1 -1,5
dec. -4,0 92,5 -4,0 -4,4 -4,8 -0,2 -11,5 -0,8 -1,3 0,1 -1,8 -3,8
2010 ian. -0,8 94,2 1,6 1,7 2,0 4,4 -0,3 0,5 -2,7 0,9 0,8 -10,8
feb. 0,2 94,9 4,0 43 43 7,0 3,1 1,9 0,9 2,0 2,0 -15,3
mar. 4,4 96,3 72 7,5 7,1 11,4 4,6 4,3 1,2 4,8 59 -6,4
variatii procentuale lunare (date ajustate sezonier)
2009 oct. 0,3 - 0,3 0,0 03 12 20,6 1,1 0,1 13 1,5 0,1
nov. 0,8 - 1,3 1,5 1,5 0,8 1,6 1.4 2,0 1,0 2,4 -1,2
dec. 0,5 - 0,8 0,3 -0,2 -1,2 0,0 0,4 -1,5 0,7 3,1 0,2
2010 ian. 1,2 - 1,9 1,8 2,1 1,2 -0,8 0,5 2,2 0,3 2,8 -2,0
feb. -1,1 - 0,7 0,7 0,1 1,0 0,6 0,1 0,4 0,1 -0,8 -7,0
mar. 29 - 1.4 1,6 1,2 0,3 1,5 0,7 -0,2 1,3 0,3 7,0
4. Comenzi noi si cifra de afaceri in industrie, vinziri cu amanuntul si noi inmatriculiri de autoturisme
Comenzi noi Cifra de afaceri Vianziri cu amanuntul Noi inmatriculiri
in industrie in industrie de autoturisme
Industria Industria Preturi Preturi constante
prelucratoare?® prelucratoare curente
(preturi curente) (preturi curente)
Total (date Total| Total (date Total Total| Total (date Total Produse Produse nealimentare Total Total
ajustate ajustate ajustate alimentare, Textile,| Electronice (date
sezonier; sezonier; sezonier; bauturi, confectii, si electro- | ajustate
indice: indice: indice: tutun ncaltiminte casnice| Sezonier;
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) ; exprimate
-
% din total | 100,0[ 1000 100,0[ 1000 100,0 100,0[  100,0 29[ 571 99 3| Mmmi)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 119,8 8,6 115,1 6,5 2,6 104,3 1,8 0,0 3,1 4,0 3,1 968 -0,6
2008 1131 53 1169 1.9 1.7 1034 0.8 1.9 0.1 1.8 1.9 896 7.0
2009 87,6 -22,8 95,5 -18,5 -2,6 101,7 -1,7 -1,5 -1,9 -1,2 3,7 925 32
2009 T2 84,2 30,6 93,7 234 3,0 101,8 2,0 14 24 2,1 54 942 0,2
T3 90,5 214 96,0 -18,9 34 101,5 -1,8 -1,3 2,4 -2,8 -3,0 962 10,1
T4 92,2 -2,8 97,5 -9,2 -1,5 101,8 -0,5 -0,3 -0,6 0,4 -0,7 968 20,7
2010 TI 95.5 13.8 101,0 6.4 5 1019 0.6 12 0,5 32 0.8 897 74
2009 nov. 92,6 -0,4 98,0 -6,9 -2,6 101.,4 -1,6 -1,3 -1,7 -39 -1,7 970 343
dec. 93,9 9,7 97,8 -2,9 -0,4 102,1 0,3 0,9 0,0 1,9 0,3 954 19,8
2010 ian. 92,5 7,5 99,3 1,1 -0,9 101,8 -0,2 0,7 -0,6 2,3 -1,5 863 8,3
feb. 94.3 12,6 1004 6.1 0.2 101.8 0.4 0.6 0.4 2.0 0.6 884 2.9
mar. 99,6 20,3 103,3 11,0 2,0 102,2 1,7 2,0 1,7 53 3,1 944 10,2
apr. . . . . 0,2 101,0 -1,3 -1,8 -1,1 . . 830 -10,1
variatii procentuale lunare (date ajustate sezonier)
2009 dec. - 1,3 - -0,2 0,9 - 0,8 0,7 0,7 2,3 1,1 - -1,6
2010 ian. - 15 - 1,5 0,3 - 03 02 03 1,3 14 - 9.6
feb. - 2,0 - 1,1 0,1 - 0,0 -0,1 0,0 -1,0 0,5 - 24
mar. - 55 - 2,9 0,6 - 0,4 0,1 0,5 2,0 1,1 - 6,9
apr. - . - . -0,7 - -1,2 -1,1 -1,1 . . - -12,1

Surse: Eurostat, cu exceptia coloanelor 12 si 13 din Tabelul 4 Sectiunea 5.2 (care cuprind calcule BCE efectuate pe baza datelor furnizate de ACEA — Asociatia constructorilor europeni de automobile)
1) In2005.

2) Include ramurile industriei prelucratoare care lucreazi in principal pe bazd de comenzi, care au reprezentat 61,2% din totalul sectorului in anul 2005.

3) Datele anuale si trimestriale reprezintd medii ale datelor lunare aferente perioadei.
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5.2 Cererea si oferta

. . (LIS . . - -
(solduri conjuncturale procentuale ', in absenta altor mentiuni; date ajustate sezonier)

5. Sondaje in randul companiilor? si al consumatorilor

Indicatorul Industria prelucritoare Indicatorul de incredere a consumatorilor

ige mcredgrg Indicatorul de incredere in industrie Gradul Total® Situatia Evolutia Evolutia| Economiile
di ST Volumul s Estiman de utilizare financiara in | economiei in somajului in populatiei
(media pe Total Oumu preciert sumart |, capacitatilor urmdtoarele | urmatoarele urmatoarele in

termen comen- privind privind d ) : : : <
= : : : e productie 12 luni 12 luni 12 luni | urmatoarele
lung = 100) zilor| stocurile de productia (procentc) 12 luni

produse p
finite
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 107,2 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 1092 5 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2008 93,5 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 -25 24 -14
2009 80,8 -28 -56 14 -15 71,1 -25 -7 -26 56 -10
2009 T1 71,5 -36 -56 20 -31 72,4 -33 -11 -41 64 -14
T2 75,6 33 -62 18 -20 69,9 -28 -9 -34 59 -11
T3 84,1 -26 -58 12 -9 70,3 221 -5 -20 51 -9
T4 91,9 -19 -50 7 1 71,7 -17 -3 -11 48 -7
2010 T1 96,6 -12 -41 2 7 73,9 -17 -4 -11 46 -7
2009 dec. 94,1 -16 -47 5 3 - -16 -3 -10 46 -5
2010 jan. 96,0 -14 -44 3 5 72,3 -16 -3 -9 46 -6
feb. 95,9 -13 -42 4 7 - -17 -4 -12 47 -7
mar. 97,9 -10 -39 0 9 - -17 -5 -12 46 -7
apr. 100,6 -7 -32 -1 9 75,5 -15 -5 -12 36 -8
mai 98,4 -6 -28 1 10 - -18 -7 221 34 -10
Indicatorul de incredere 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 Cererea in Cererea in
comenzilor privind privind privind privind privind | ultimele luni| urmatoarele
numarul situatia volumul situatia situatia luni
de salariati economica stocurilor|  economica economica
a firmei a firmei a firmei

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -7 7 1 5 15 13 20 16 19 24
2008 -13 -20 -6 -7 -6 17 2 2 -5 4 7
2009 31 -40 22 -15 221 11 -15 -16 22 -16 -9
2009 T1 31 -36 -26 -19 221 15 -20 =24 33 221 -18
T2 -33 -42 -24 -17 -23 9 -19 222 -29 -23 -15
T3 31 -41 =22 -14 -19 10 -13 -12 -18 -13 -5
T4 -28 -40 -16 -12 -19 10 -7 -4 -8 -8 3
2010 T1 =27 -37 -17 -7 -9 8 -2 0 -4 -2 7
2009 dec. -28 -40 -17 -10 -15 9 -6 -3 -7 -6 5
2010 ian. -29 -38 -20 -5 -6 8 -2 -1 -6 -2 5
feb. -29 -39 -18 -9 -12 9 -5 1 -2 -3 7
mar. -25 -35 -14 -6 -9 9 -1 1 -3 -1 8
apr. -25 -37 -13 -1 -1 8 4 6 0 5 11
mai -28 -40 -17 -5 -6 11 1 3 -1 3 8

Sursa: Comisia Europeana (DG Afaceri economice si financiare).

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

2) incepand cu luna mai 2010, datele se refera la noua clasificare a activitatilor economice in UE (CAEN Rev. 2).

3) Indicatorul de incredere in economie se calculeaza folosind indicatorii de incredere in industrie, servicii, constructii si 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 doi 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 1990-2008.

4) In fiecare an datele sunt colectate in lunile ianuarie, aprilie, fulie §i octombric. Datele trimestriale reprezintd 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 i 17) si ale somajului (coloana 10) sunt utilizate cu semne
inversate pentru calcularea indicatorilor de incredere.
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5.3 Piata fortei de munca"

1. Gradul de ocupare a locurilor de munca
(in absenta altor mentiuni, variatii procentuale anuale)

La nivelul economiei |  in functie de statutul Pe sectoare economice
persoanelor angajate
Milioane Salariati Intreprin- Agricultura, Industria|  Constructii | Comert, reparatii, Servicii Administratie
(date zatori vanatoare, minier, hoteluri financiare, publica,
ajustate silvicultura prelucratoare si restaurante, imobiliare, educatie,
sezonier) si pescuit si energetica transport de inchiriere sanatate
si comunicatii si de afaceri si alte servicii
% din total ? 100,0 100,0 85,2 14,8 3,9 17,1 7,5 25,7 16,0 29,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 144,166 1,6 1,8 0,8 -1,8 -0,3 2,7 1,6 4,0 1,8
2007 146,731 1,8 2,0 0,8 -1,5 0,2 3,7 2,0 4,1 13
2008 147,804 0,7 0,9 -0,3 -14 0,0 22,1 1,3 2,2 0,9
2009 145,028 -1,9 -1,8 22,1 -2,6 5,2 -6,9 -1,8 22,2 1,5
2008 T4 147,227 -0,1 0,0 -0,8 -1,1 -1,2 -49 0,4 0,5 1,2
2009 T1 146,077 -1,3 -1,1 2,1 23 32 7,1 -1,3 -4 1,5
T2 145,317 -1,9 -1,9 -2,0 2,5 -5,0 -74 -2,0 223 1,6
T3 144,543 23 23 2,2 3,0 -6,4 -7,5 -1,9 2,8 1,6
T4 144,173 2,1 22,0 22,2 2,5 -6,2 -5,6 -2,0 22,2 1,2
Variatii procentuale trimestriale (date ajustate sezonier)

2008 T4 -0,542 -0,4 -0,4 -0,3 0,0 -1,1 23 -0,4 -0,5 0,6
2009 T1 -1,150 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -1,6 223 -0,8 -0,9 0,2
T2 -0,759 -0,5 -0,5 -0,5 -0,9 -1,8 -1.3 -0,5 -0,8 0,6
T3 -0,775 -0,5 -0,5 -0,7 -1,2 -1,7 -1,7 -0,2 -0,5 0,2
T4 -0,370 -0,3 -0,3 -0,2 0,5 -1,1 -0,4 -0,5 -0,1 0,2

2. Somajul

(date ajustate sezonier)
Total Pe varsta® Pe sexe?
Milioane Procente din Adulti Tineri Barbati Femei
populatia Milioane| Procente din Milioane| Procente din Milioane| Procente din Milioane| Procente din
activa populatia populatia populatia populatia
activa activa activa activa
% din total ? 100,0 78,4 21,6 53,8 46,2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 12,877 83 10,053 7.3 2,824 16,4 6,390 7.5 6,487 9,4
2007 11,679 7.5 9,126 6,6 2,553 14,9 5,737 6,7 5,942 8,5
2008 11,893 7,6 9,268 6,6 2,625 154 5,999 6,9 5,894 83
2009 14,854 9,4 11,640 82 3,214 19,4 7,990 9,2 6,364 9,6
2009 T1 13,892 8.8 10,794 7.7 3,097 18,4 7,348 8,5 6,544 9,2
T2 14,763 9,3 11,524 8,2 3,240 19,4 7,954 9,2 6,810 9.5
T3 15,253 9,7 11,974 8.5 3,279 19,9 8,234 9.5 7,019 9.8
T4 15,508 9,8 12,269 8,7 3,240 19,9 8,425 9,8 7,083 9,9
2010 T1 15,744 10,0 12,536 8,9 3,209 19,9 8,555 9,9 7,190 10,0
2009 nov. 15,496 9.8 12,260 8,7 3,236 19,9 8,436 9.8 7,060 9.9
dec. 15,548 9.9 12,339 8,7 3,209 19,7 8,446 9.8 7,102 9.9
2010 ian. 15,657 9.9 12,459 8.8 3,198 19,8 8,524 9,9 7,133 10,0
feb. 15,741 10,0 12,520 8,8 3,222 20,0 8,570 10,0 7,172 10,0
mar. 15,835 10,0 12,628 8,9 3,208 19,9 8,570 10,0 7,265 10,1
apr. 15,860 10,1 12,642 8,9 3,219 20,0 8,561 10,0 7,299 10,2

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) 1n2009.
3)

4)

Adulti: 25 ani si peste; tineri: sub 25 ani; ratele sunt exprimate ca procent din populatia activa pentru fiecare grupa de varsta.
Ratele sunt exprimate ca procent din populatia activa pentru fiecare sex.
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FINANTE PUBLICE

6.1 Venituri, cheltuieli si deficit/surplus"
(pondere in PIB)

1. Zona euro - venituri

J

Total Venituri curente Venituri din capital Pro-
Impozite Impozite Contri- Vénzari de Ignre;ggfl(';‘e:
directe| Persoane| Persoane| indirecte fncasate de| butiila[ Angaja-| Salariati| bunurisi Impozite pe fiscali-
fizice| juridice institutiile asigu- tori SCOIC capital tate?
UE rarile
sociale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 45,7 454 12,2 9.4 2,8 13,5 0,5 15,6 82 4,7 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 44,8 11,8 9,2 2,5 13,5 04 15,6 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44,4 11,4 9,0 2,3 13,5 0,4 15,7 83 4.6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,5 44,0 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 8,2 45 2,1 0,5 0,4 40,7
2005 44,8 443 11,5 8,8 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 45 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 453 45,0 12,1 8,9 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 45 2,1 0,3 0,3 41,5
2007 454 452 124 9,1 32 13,8 0,3 15,1 8,0 44 2,1 0,3 0,3 41,6
2008 44,9 44,7 12,2 9,3 2,8 13,3 0,3 15,3 8,1 45 2,1 0,2 0,3 41,0
2009 44,5 44,2 114 9,2 2,0 13,1 0,3 15,7 83 45 2,2 0,3 0,4 40,5
2. Zona euro - cheltuieli
Total Cheltuieli curente Cheltuieli de capital Pro-
Total | Remunerarea Consum | Dobanzi Trans- Investitii Trans- cheltuileali
salariatilor intermediar feruri Prestatii | Subventii feruri de primare?®
curente sociale Platite de capital Platite de
institutiile institutiile
UE UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 47,6 43,7 10,3 48 3,8 24,8 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 438
2002 47,7 43,9 10,4 49 35 25,1 222 1,9 0,5 3.8 2.4 1.4 0,0 442
2003 48,1 44,1 10,5 5,0 33 25,4 22,5 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 0,1 448
2004 475 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,3 1.8 0,5 3,9 2.4 1,5 0,1 444
2005 474 43,5 10,4 5,0 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 444
2006 46,7 42,9 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 1,7 0,5 3.8 2,5 1.4 0,0 438
2007 46,1 423 10,0 5,0 3,0 24,4 21,6 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 46,9 43,1 10,1 5,1 3,0 24,8 22,0 1,6 0,4 3,8 2,5 1,3 0,0 43,9
2009 50,8 46,6 10,8 5,6 2,8 27,3 24,2 1,9 0,5 42 2,8 1.4 0,0 48,0
3. Zona euro — deficit/surplus, deficit/surplus primar si consumul administratiei publice
Deficit (-)/surplus (+) Deficit (-)/ Consumul administratiei publice ¥
Total| Admi-| Admi-| Admi-| Admi- Surpig; Total Consum Consum
nistratia| nistra-|  nistra- nis-| brimar Remunerarea|  Consum| Transferuri| Consum| Vanziri public public
centrald tiile tiille| tratiile salariatilor | intermediar | in naturd prin de| de bunuri colectiv| individual
regio- locale | sisteme- intermediul | capital fix | si servicii
nale lor de sectorului (minus)
asigurari productiv
sociale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 48 49 1,8 2,1 8,2 11,7
2002 -2,6 2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 49 5,1 1,8 2,1 83 12,0
2003 3,1 24 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,8 2,1 8,3 12,2
2004 3,0 22,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 83 12,1
2005 -2,6 2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,3 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 5.2 1,9 2,1 8,0 12,2
2007 -0,6 -1,1 0,0 -0,1 0,5 2,3 20,0 10,0 5,0 52 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 22,0 22,0 -0,2 -0,2 0,4 1,0 20,5 10,1 5,1 53 1,9 2,1 8,1 12,4
2009 -6,2 -5,0 -0,5 -0,3 -0,4 -34 22,1 10,8 5,6 5,8 2,0 2,2 8,8 13,3
4. Statele din zona euro — deficit (-)/surplus (+)
BE DE 1E GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT SI SK FI
| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 0,3 -1,6 3,0 3,6 2,0 23 233 -1,2 14 -2,6 0,5 -1,5 -39 -1,3 3,5 4,0
2007 -0,2 0,2 0,1 5,1 1,9 2,7 -1,5 34 3,6 2,2 0,2 -0,4 -2,6 0,0 -1,9 5.2
2008 -1,2 0,0 -7.3 -1,7 -4,1 233 22,7 0,9 2,9 -4,5 0,7 -0,4 2,8 -1,7 23 42
2009 -6,0 -33 -143 -13,6 -11,2 -7,5 -53 -6,1 -0,7 -3,8 -53 34 9.4 =55 -6,8 2,2

Surse: BCE pentru datele agregate privind zona euro; Comisia Europeana pentru datele privind deficitul/surplusul statelor membre ale zonei euro

D

Tranzactiile intre administratiile statelor membre nu sunt consolidate.

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

Datele se referd la Euro 16. Veniturile, cheltuielile si deficitul/surplusul sunt calculate conform SEC 95. Tranzactiile care implica bugetul UE sunt incluse si consolidate.
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6.2 Datoria publica"
(pondere in PIB)

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

Total Instrumente financiare Titulari
Numerar si|  Imprumuturi Titluri pe Titluri pe Creditori interni? Alti creditori®
depozite termen scurt|  termen lung Total IFM| Alte societiti| Alte sectoare
financiare

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 439 22,1 12,3 9,5 254
2001 68,2 28 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,0 10,4 26,2
2002 68,0 2,7 11,8 4,6 48,9 40,5 19,4 10,6 10,5 274
2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,7 19,6 11,0 9.1 29,3
2004 69,5 2,2 12,0 5,0 50,3 38,2 18,5 10,7 9,0 31,3
2005 70,1 24 11,8 47 51,1 36,3 17,2 11,1 8,0 338
2006 68,2 24 11,5 4.1 50,2 344 174 9.3 7.7 338
2007 65,9 2,2 10,8 42 48,7 32,6 16,7 8,5 7.3 334
2008 69,4 2,3 11,0 6,7 49,4 324 16,6 79 7.8 37,0
2009 78,8 2,4 11,9 8,6 55,8 36,6 19,7 8,7 8,2 42,2

2. Euro-Zona euro — datoria publici pe emitenti, scadenta si valute

Total Emitent® Scadenta initiala Scadenta reziduala Valute
Adminis-| Adminis-| Adminis-| Adminis-| Sub 1 an| Peste 1 an Sub 1 an Intre 1 si Peste 5 Euro sau Alte
tratia tratiile tratiile tratiile Rata a 5 ani ani monedele valute
centrald| regionale locale| sistemelor dobanzii statelor din
de asigu- variabild zZona euro
rari
sociale
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 69,2 58,2 5.8 49 0,4 6.5 62,7 6,2 13,4 27,8 28,1 67,4 1.8
2001 68,2 57,1 6,0 4,7 0,4 7,0 61,2 53 13,7 26,6 27,9 66,7 1,5
2002 68,0 56,7 6,2 4,7 0,4 7,6 60,4 52 15,5 253 27,2 66,7 1,3
2003 69,1 56,9 6,5 5,1 0,6 78 61,3 5,0 14,9 26,0 282 68,2 0,9
2004 69,5 57,3 6,6 5,1 0,4 7.8 61,6 4,7 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9
2005 70,1 57,6 6,7 52 0,5 7.9 62,2 4,6 14,8 25,5 29,7 69,1 1,0
2006 68,2 55,9 6,5 53 0,5 7.4 60,8 43 14,4 24,0 29,8 67,7 0,6
2007 65,9 54,0 6,2 52 0,5 7.4 58,5 43 14,6 23,5 27,8 65,4 0,5
2008 69.4 57,2 6.6 52 04 10,2 59,2 44 17,8 233 284 68,6 0.8
2009 78,8 64,9 7,6 5,6 0,6 12,2 66,5 45 19,8 26,7 32,2 78,0 0,8
3. Statele din zona euro

BE DE IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT ST SK FI
| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 88,1 67,6 24,9 97,8 39,6 63,7 106,5 64,6 6.5 63,7 474 62,2 64,7 26,7 30,5 39,7
2007 84,2 65,0 25,0 95,7 36,2 63,8 103,5 58,3 6,7 61,9 45,5 59,5 63,6 234 29,3 35,2
2008 89,8 66,0 43,9 99,2 39,7 67,5  106,1 484 13,7 63,7 582 62,6 66,3 22,6 27,7 342
2009 96,7 73,2 64,0 1151 532 776 1158 56,2 14,5 69,1 60,9 66,5 76,8 35,9 35,7 44,0

Surse: BCE pentru datele agregate privind zona euro; Comisia Europeana pentru datele privind datoria publica a statelor membre ale zonei euro.
1) Datele se refera la Euro 16. Datoria brutd a administratiilor publice este consolidata intre diferite sectoare §i prezentatd in valoare nominala. Detinerile de titluri ale administratiilor publice

nerezidente nu sunt consolidate. Date partial estimate.
2) Creditorii rezidenti in tara a carei 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 detinuta de administratiile publice ale acesteia.
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STATISTICA

LONEI

EURO

Finante
publice

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 Efectul| Alte variatii Numerar | Imprumuturi Titluri Titluri Creditori Alti
de| agregarii®| devolum?| sidepozite pe termen|  pe termen interni® IFM Alte| creditori®
finantare? scurt lung societati
financiare

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

2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 0,5 1,5 0,0 -0,5 -0,8 1,9

2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 0,0 -0,5 -0,1 2,1

2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,8 0,8 2,7

2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 0,1 -0,3 0,1 3,1

2005 3,1 3,0 0,0 0,0 0.3 0,3 -0,1 2,6 -0,6 -0,7 0,8 3,6

2006 15 1.4 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 -0,1 1,0 -1,2 1,6

2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 -0,2 0,2 -0,3 1,2

2008 52 5,1 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,0 0,7 0,4 -0,4 45

2009 7.1 7.3 -0,2 0,0 0,1 0,6 1,6 4.8 3,1 2,5 0,5 4,0
2. Zona euro - ajustarea datorie-deficit

Variatii Deficit Ajustarea datorie-deficit ¥
dato:g; Slll‘p{:l)é Total Tranzactii cu principalele active financiare detinute de administratia publica Diferente Alte variatii | Altele”
(X Total| Numerar impruj Titluri'” Actiuni reeslaI} Iggrléirlllﬁ volu?;
si depozite muturi sialte Privati-|  Injectii luare|  de schimb
participatii zari | de capital

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

2001 1,9 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6

2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0

2003 3,1 23,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1

2004 3,1 -3,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1

2005 3,1 -2,6 0,5 0,6 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1

2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0.4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2

2007 11 -0,6 0,4 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1

2008 52 -2,0 33 3,1 0,8 0,7 0,8 0,8 0,0 0,6 0,1 0,0 0,0 0,1

2009 7.1 -6,2 0,9 1,0 0,4 0,0 0,2 0,4 -0,2 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0

Sursa:BCE.

1) Datele se referd la Euro 16 si sunt partial estimate. Variatia anuala a datoriei nominale brute consolidate este exprimata 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) Creditorii rezidenti in tara a carei administratie publica a emis datoria.
6) Cuprind rezidentii tarilor din zona euro, altele decat tara a carei administratie publica a emis datoria.
7) Inclusiv incasarile din vanzarea licentelor UMTS.
8) Diferenta dintre variatia anuald a datoriei nominale brute consolidate si deficitul exprimat ca pondere in PIB.
9) Cuprind, in principal, tranzactiile cu alte active si pasive (credite comerciale, alte sume de incasat/platit si instrumente financiare derivate).

10) Se exclud instrumentele financiare derivate.
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6.4 Venituri, cheltuieli, deficit/surplus (date trimestriale)"
(pondere in PIB)

1. Zona euro — venituri (date trimestriale)

Total Venituri curente Venituri din capital | Pro-memoria:
gradul de
5 2
Impozite directe Impozite indirecte Contributii la| Vanzaride| Venituri din Impozite fiscalitate®
asigurarile bunuri si proprietate pe capital
sociale servicii

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 T4 49,2 48,2 13,1 14,1 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,7
2004 T1 41,4 40,9 9,5 12,9 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
T2 44,7 44,0 11,9 12,9 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,7
T3 42,8 424 10,7 12,8 154 1,9 0,7 0,5 0,3 39,2
T4 49,0 48,0 12,9 14,2 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,7
2005 T1 42,0 41,5 10,0 13,0 15,2 1,7 0,6 0,5 0,3 38,5
T2 443 43,7 11,5 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,1
T3 43,6 42,9 11,1 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,7
T4 49,0 48,3 13,3 14,2 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 43,9
2006 T1 424 42,0 10,3 13,4 15,1 1,6 0,8 0,4 0,3 39,0
T2 454 44,9 12,2 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,1
T3 43,8 433 11,6 13,0 15,2 2,0 0,8 0,5 0,3 40,0
T4 49,3 48,7 14,0 14,3 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,4
2007 T1 42,1 41,7 10,2 13,5 14,8 1,7 0,8 0,3 0,3 38,8
T2 45,6 452 12,7 13,5 15,0 1,8 1,5 0,4 0,3 41,4
T3 43,8 433 12,2 12,8 14,9 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
T4 49,8 49,1 14,4 14,1 15,8 3,0 0,9 0,6 0,3 44,6
2008 T1 42,4 41,9 10,7 12,9 14,8 1,7 1,0 0,5 0,2 38,6
T2 45,1 44,6 12,6 12,8 15,0 1,9 1,5 0,5 0,3 40,7
T3 433 42,9 11,9 12,4 15,1 1,9 0,8 0,3 0,3 39,7
T4 48,6 48,4 13,6 13,6 16,3 3,0 1,0 0,2 0,3 43,7
2009 T1 41,2 41,8 10,2 12,5 154 1.8 1,0 -0,6 0,2 384
T2 43,8 43,9 11,5 12,6 15,5 2,0 1,5 -0,1 0,5 40,1
T3 42,8 424 10,9 12,3 15,5 2,0 0,8 0,4 0,3 39,1
T4 49,8 47,9 12,7 13,6 16,4 32 0,9 1,9 0,5 432

2. Zona euro — cheltuieli si deficit/surplus (date trimestriale)
Total Cheltuieli curente Cheltuieli de capital Deficit| Deficit (-)/
r— - e . (-)/| surplus (+)
Total Remunerarea| Consum| Dobanzi | Transferuri Investitii | Transferuri surplus primar

salariatilor interme— curente Prestatii| Subventii de capital -
diar sociale

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 T4 51,1 46,3 11,1 5,7 3,1 26,4 22,8 1,5 48 33 1,6 -1,9 1,2
2004 T1 46,3 43,0 10,3 4,6 32 24,9 21,3 1,2 34 1,9 L5 -5,0 -1,8
T2 46,6 432 10,4 48 33 24,7 21,4 1,3 34 23 11 -1,8 1.4
T3 46,1 42,7 9,9 4,7 3,1 249 21,5 1,3 34 24 1,0 232 -0,1
T4 50,9 45,6 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 5,2 3,1 2,1 -1,9 1,0
2005 T1 46,7 43,0 10,2 4,6 3,1 25,1 21,3 1,2 3,7 1,9 1,8 4,8 -1,7
T2 46,2 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 34 2,3 1,1 -1,8 1,3
T3 45,8 42,4 9,9 48 3,0 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 22 0,7
T4 50,5 45,7 11,1 5,8 2,7 26,1 22,5 1,3 438 3,1 1,7 -1,5 1,2
2006 TI1 45,3 42,1 10,0 4,6 3,0 24,6 21,1 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,1
T2 454 422 10,2 49 3,1 24,0 21,0 1,1 32 2,3 1,0 -0,1 3,0
T3 45,4 42,0 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 34 2,4 1,0 -1,5 1.4
T4 50,3 45,0 10,7 5,7 2,7 25,9 22,2 1,4 5,3 32 2,2 -1,0 1,7
2007 TI 442 41,1 9,8 45 2,9 23,8 20,4 1,2 3,1 2,0 1,1 2,2 0,8
T2 44,6 414 9,9 48 32 23,5 20,5 1,1 3,1 2,3 0,8 1,1 43
T3 44,6 41,2 9,6 48 2,9 24,0 20,7 1,2 34 2,5 0,9 -0,9 2,1
T4 50,4 45,2 10,7 5,8 2,8 26,0 22,2 1,5 52 34 1,8 -0,6 2,1
2008 T1 44,8 41,4 9,7 4,6 3,0 24,1 20,5 1,2 33 2,0 1.4 2.4 0,6
T2 45,4 41,9 10,1 5,0 32 23,7 20,6 1,1 3,5 23 1,2 -0,3 2,9
T3 45,5 42,0 9,7 48 3,1 24,4 21,2 1,2 3,5 2,5 1,0 2,2 0,8
T4 51,5 46,8 11,0 6,1 2,8 27,0 23,0 1,4 4,7 34 1,4 -3,0 -0,2
2009 T1 47,6 44,9 10,5 52 2,9 26,3 22,4 1,3 2,7 22 0,4 -6,4 3,5
T2 49,5 46,1 10,9 5,5 32 26,6 23,1 1,3 34 2,7 0,6 -5,7 2,5
T3 49,4 45,5 10,4 52 2,7 27,1 23,5 1,4 3,9 2,6 1,2 -6,6 -3,9
T4 56,1 49,4 11,4 6,3 2,5 29,2 24,8 1,6 6,7 34 32 -6,3 3,7

Sursa: 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 ajustate sezonier.

2) Gradul de fiscalitate cuprinde impozitele si contributiile la asigurarile sociale.
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STATISTICA
LONEI EURO

Finante
publice

6.5 Datoria publica si variatia acesteia (date trimestriale)

¥

(procente in PIB)

1. Zona euro — datoria publicii 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
2007 T1 68,4 2,4 11,5 4,7 49,9
T2 68,7 2,2 11,2 5,1 50,2
T3 67,7 2,1 11,0 5,1 49,3
T4 65,9 22 10,8 42 48,7
2008 T1 67,0 2,1 11,2 5,0 48,7
T2 67,3 2,1 11,2 49 49,0
T3 67,4 2,1 11,1 5,5 48,7
T4 69,4 2,3 11,0 6,7 49,4
2009 TI 72,8 2,3 11,3 79 51,4
T2 76,1 2,4 11,6 8.4 53,7
T3 77,9 2,3 11,7 9,2 54,6
T4 78,8 2,4 11,9 8,6 55,8

2. Zona euro — ajustarea datorie-deficit

Variatia Deficit (-)/ Ajustarea datorie-deficit |Pro-memoria:
Catoricl(EEsurplusiC) Total Tranzactii cu principalele active financiare Diferente din Altele| o ﬁnanta:el
detinute de administratia publica reevaluare e
Total Numerar | Imprumuturi Titluri | Actiuni si alte si alte
si depozite participatii variatii de
volum
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 T1 4,5 2,2 23 1,8 1,1 0,0 0,6 0,1 -0,7 1,2 52
T2 42 1,1 5.2 49 4,1 0,0 0,5 0,3 0,6 -0,3 3,6
T3 -0,6 -0,9 -1.4 -1.4 2,1 0,0 0.4 0,2 0,1 -0,1 -0,6
T4 3,5 -0,6 -4,1 2,9 2,1 0,0 -0,6 -0,2 0,0 -1,2 34
2008 TI 6,6 24 42 33 2,0 0,0 1,1 0,3 0,0 0,9 6,6
T2 4,0 -0,3 3,7 39 1.8 0.3 1,3 0,4 0,1 -0,3 3,9
T3 2,2 2,2 0,0 -0,9 -1,6 0,0 0,2 0,5 0,4 0,4 1,3
T4 8,0 -3,0 5,1 5,8 0,8 2,6 0,5 1,9 0,0 -0,8 8,0
2009 TI 11,9 -6,4 5,5 6,5 5,1 -0,1 0,9 0,7 -1.3 0,3 13,2
T2 9,9 5,7 42 33 2,5 -0,6 0,2 1,2 0,6 0,4 9.3
T3 4,7 -6,6 -1,9 2,9 3.2 0,7 0,0 -0,4 0,2 0,8 45
T4 2,2 -6,3 -4,1 -2,6 -2,6 0,0 -0,1 0,1 -0,2 -1.3 2.4
628 Deficitul, necesarul de finantare gi variatia datoriei Datoria publicd determinatd conform Criteriului
(suma mobild pe patru trimestre, exprimatd ca pondere in PIB) de la Maastricht
(variatia anuala a raportului datorie/PIB si factorii determinanti)
—_— def}ci? B B justarca datorie-deficit
= = variatia datoriei I deficit/surplus primar
» == necesarul de finantare diferentialul cresterea PIB/rata dobanzii

—— variatia raportului datorie/PIB

9,0 9,0
)
8,0 73 {50
i \j
i H
7,0 7,0
i
6.0 I 160
L/
5.0 { 5.0
[/
4,0 —~—o i 4,0
R SN i /
3,0 . . 2N 4 i 3,0
i >4 i/
2,0 ' 4 \vf.‘ v 2,0
v oo/
1,0 | o S 1,0
H / \J B
O 7T T 7 77— 0,0 4,0 ——— 77— 4,0
2001 2002 2003 2004 © 2005 = 2006 = 2007 = 2008 2009 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 = 2008 2009

Sursa: Calcule BCE efectuate pe baza datelor furnizate de Eurostat i a celor nationale.
1) Datele privind soldurile din trimestrul t sunt procente ale insumarii PIB in trimestrul t si cele trei trimestre anterioare.
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BALANTA DE PLATI ] ]
S| POZITIA INVESTITIONALA INTERNATIONALA

1.1

Contul curent Contul| Finantare Contul financiar Erori
de| neta citre/ si omisiuni

Total | Bunuri| Servicii| Venituri| Transfe-| capital| din restul Total| Investitii| Investitii | Instrumente Alte Active

ruri lumii directe de| financiare| investitii de

curente (coloanele portofoliu|  derivate| de capital rezerva

1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 13,5 48,0 49,6 2,9 -87,0 5,0 18,5 -10,7 -73,7 151,5 -63,7 -19,6 -5,1 -7.8
2008 -153,8 -19,1 414 -76,6 -99,5 9,8 -144,0 163,2 -198,7 344,1 -62,5 83,7 3.4 -19,2
2009 -55,8 39,5 314 -38,0 -88,7 8,0 -47,8 45,4 -95,7 317,9 39,9 -221,2 45 2,4
2009 T1 -37,2 -7,6 1,8 -3,0 =284 1,5 -35,8 50,9 -64,6 105,8 15,8 -11,8 5,6 -15,1
T2 -22,0 14,0 6,9 -25,5 -17,3 2,2 -19,8 10,9 0,3 70,8 22,9 -81,7 -1,4 8,9
T3 -3,6 13,8 12,2 -6,7 -22,8 1,4 22 -12,6 -23,7 78,2 -4,5 -62,9 0,3 14,8
T4 7,0 19,4 10,6 2,8 -20,2 3,0 9,9 3.8 -7.8 63,1 5.8 -64,8 -0,1 -6,2
2010 T1 -19,6 38 49 1,1 -29,5 2,7 -16,9 19,9 =279 -5,6 438 53,3 -4,7 -3,0
2009 mar. <19 2,9 0,6 0,9 -12,3 0,7 272 10,9 27,6 53,3 5,6 -19,6 -0,9 -3,6
apr. -9.8 4,1 2,0 -6,6 -9.3 1,6 -8,2 18,1 7,7 =53 13,0 1,5 1,2 -9,9
mai -13,7 2,6 3,0 -12,7 -6,7 0,2 -13,5 9.4 17,5 33,8 9.4 -49,1 2,2 4,1
iun. 1,5 73 1,8 -6,2 -1,3 0,3 1,8 -16,6 -24,8 423 0,5 -34,2 -0,4 14,8
iul. 8,1 14,1 39 -3,0 -6,9 0,9 9,0 -19.4 72 -26,5 6,4 22,9 3,7 10,4
aug. -6,1 -1,9 4,1 0,0 -8,3 0,5 -5,5 -10,8 1,7 25,7 -9,8 -29,2 0,8 16,3
sep. -5,6 1,5 4,1 3,7 7,5 0,0 -5,6 17,6 -32,6 78,9 -1,1 -30,8 33 -11,9
oct. -0,2 8,5 4,1 0,5 -13,3 0,2 0,0 1,5 -3,0 8,2 1,8 -4,8 -0,6 -1,5
nov. -2,4 5,0 1,6 2,8 -6,1 1,4 -1,0 2,8 -7.4 -6,2 -0,1 15,1 1,4 -1,8
dec. 9,5 5,9 49 -0,5 -0,7 1,4 10,9 -8,1 2,7 61,1 4,1 -75,0 -0,8 -2,8
2010 ian. -14,7 -74 0,8 -1,1 7,1 1,7 -13,0 14,5 3,1 -0,7 5,1 11,7 1,5 -1,5
feb. -6,2 5,1 2,0 11 -14,3 0,9 =53 45 0,6 7,5 -0,1 0,1 -3,6 0,7
mar. 1,3 6,1 2,1 1,1 -8,1 0,1 1.4 0,9 =254 -12,4 -0,2 41,4 2,5 22,3
Fluxuri cumulate pe 12 luni

2010 mar. -38,2 51,0 34,5 -33,9 -89,8 9,3 -28,9 14,4 -59,0 206,4 29,0 -156,1 -5,9 14,5

630 Balanta de plati - Contul curent
(miliarde EUR)

B fluxuri trimestriale
= fluxuri cumulate pe 12 luni

100 100

-100 \\ // -100
-150 -150

-200

——— ——— ——— ——— — — : ——— . -200
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Sursa: BCE.
1) Conventia privind semnele “+7/”-” este prezentata in Notele generale.
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STATISTICA
LONEI EURO

Balanta de pliti
si pozitia
investitionald
internationald

1.2 Contul curent si de capital
(miliarde EUR; fluxuri)

1. Contul curent si contul de capital - Tabel sintetic

Contul curent Contul de capital
Total Bunuri Servicii Venituri Transferuri
curente
Credit Debit Net Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit
Venituri Venituri
din munca din
repatriate munca
11 repatriate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 13 14 15
2007 2702,7 26892 13,5  1518,0  1470,1 494,9 4453 598,7 595,8 91,0 6,4 178,1 20,7 25,7 20,7
2008 2732,5 28863 -153,8 15804 15995 517,6 476,2 546,1 622,6 88,5 6,7 188,0 21,4 24,2 14,5
2009 22749  2330,7 -55,8 1290,  1250,5 471,1 439,7 421,0 459,0 92,8 6,1 181,5 21,6 18,9 10,9
2009 T1 557,1 594.4 -37,2 307,5 315,1 110,4 108,6 113,5 116,4 25,8 1,4 54,2 5,0 41 2,6
T2 559,5 5814 -22,0 312,5 298.5 114,8 107,9 111,2 136,7 21,0 1,6 38,3 54 49 2,8
T3 556,0 559,6 -3,6 3225 308,7 124,0 111,9 95,1 101,8 14,3 1,6 37,2 5,5 39 2,4
T4 602,3 5953 7,0 347,6 328,2 121,8 111,3 101,2 104,0 31,7 1,5 51,8 5,7 6,0 3,0
2010 T1 573,6 5933 -19,6 347,6 343,8 107,6 102,7 94,2 93,1 24,2 . 53,7 5,3 2,5
2010 ian. 1743 189,0 -14,7 100,2 107,5 35,1 343 28,7 29,9 10,4 . 17,4 . 2,5 0,8
feb. 185,0 191,2 -6,2 11,7 106,6 34,2 32,2 30,3 29,2 8.8 . 23,2 . 1,6 0,7
mar. 2143 213,0 1,3 135,7 129,6 38,4 36,3 35,2 34,1 5,0 . 13,1 . 1,1 1,0
Ajustate sezonier
2009 T1 580,2 610,0 -29,8 321,3 323,0 121,1 113,7 117,1 127,6 20,7 . 45,7
T2 566,2 578,8 -12,6 317,6 306,2 116,4 111,0 108,6 116,6 23,6 . 45,0
T3 551,7 560,1 -8,4 316,2 302,6 1152 107,1 98,6 108,1 21,8 . 42,3
T4 5733 581,0 -7,7 331,6 317,6 118,5 108,2 96,7 107,1 26,5 . 48,1
2010 T1 600,3 604,8 -4,5 362,5 351,0 118,0 107,2 97,2 101,9 22,7 . 44,7
2009 oct. 188,0 191,8 -3,8 107,6 103,4 38,7 35,1 33,1 353 8,6 . 17,9
nov. 191,9 195,1 -32 110,4 105,6 39,0 37,1 31,9 36,0 10,6 . 16,4
dec. 193,4 194,2 -0,7 113,6 108,6 40,8 36,0 31,7 35,8 73 . 13,8
2010 ian. 199.5 201,1 -1,7 117,1 114,6 39,3 36,2 31,9 34,1 11,1 . 16,1
feb. 195,1 199,6 -45 119,0 113,7 38,7 352 32,7 342 4,6 . 16,5
mar. 205,8 204,1 1,7 126,4 122,7 39,9 35,9 32,6 33,5 6,9 . 12,0

G31 Balanta de plati - Bunuri G32 Balanta de plati - Servicii

(miliarde EUR, date ajustate sezonier; medie mobila pe trei luni) (miliarde EUR, date ajustate sezonier; medie mobila pe trei luni)

— fsxporturi_ (cred.it) = exporturi (credit)
===« importuri (debit) ===« importuri (debit)
140 140 45 45
120 120
100 "] 100
80 80
60“‘\“‘\"‘\“‘\“‘\“‘\“‘\‘“\“‘\“‘\60 20www‘www‘www‘www‘www‘www‘www‘www‘www‘www‘
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Sursa: BCE.
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7.2 Contul curent si de capital
(miliarde EUR)

2. Venituri
(fluxuri)
Venituri din Venituri din investitii
munci
Credit Debit Total Investitii directe Investitii de portofoliu Alte investitii
Credit Debit Actiuni Instrumente de Actiuni Instrumente de Credit Debit
indatorare indatorare
Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit
Profit Profit
reinvestit reinvestit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2007 18,8 10,3 579.9 585,5  208,7 70,9 137,7 44,2 26,6 25,2 453 113,7 118,8 111,1 180,5 197,8
2008 18,9 10,4 527,1 612,2 1544 17,9 147,0 50,0 29,9 248 43,0 119,0 125,2 1253 174,5 196,1
2009 18,9 11,6 402,0 4474 1317 232 106,5 37,1 20,3 20,8 31,4 80,0 110,2 141,9 108,5 98,3
2008 T4 49 2,7 127,8 1423 35,9 -1,5 36,5 10,1 8.4 6,0 8,4 19,9 31,6 32,7 435 47,1
2009 T1 4,7 2,1 108,8 114,4 34,1 7.8 26,7 15,2 52 5,1 6,9 13,3 29,4 37,5 333 31,9
T2 4,6 2,6 106,6 1342 33,1 1,5 25,6 43 5,6 5,9 10,6 38,8 27,5 36,6 29,8 27,2
T3 4,6 35 90,5 98,4 29,0 7,5 25,1 8,5 4,1 47 7,1 13,9 274 34,8 22,9 19,9
T4 5,0 35 96,2 100,5 35,5 6,3 29,1 9,1 54 5,0 6,8 14,1 259 33,0 22,5 19,3
3. Repartizarea geografica
(fluxuri cumulate)
Total Statele membre UE din afara zonei euro Brazi-| Canada| China| India| Japo-| Rusia| Elvetia| Statele Alte
Total| Dane-| Suedia| Regatul| Alte tari | Institutii ia a Unite fari
marca Unit| din UE| ale UE
T1 2009 - T4 2009 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Credite
Contul curent 22749  803,1 459 659 3935 234,0 63,7 34,4 30,6 87,0 29,3 46,7 70,3 167,3 3064 6998
Bunuri 1290,1 429,7 27,7 41,2 183,8 176,8 0,2 18,5 15,7 69,1 21,8 28,8 50,2 83,8 1532 4193
Servicii 471,1 157,2 11,1 12,1 101,9 26,6 5,5 7.4 6,5 13,0 59 10,6 12,8 48,4 70,4 138,9
Venituri 421,0 148,5 6,5 11,3 96,1 27,1 7,5 8,1 7,6 48 1,5 7,1 7,0 28,1 71,6 130,7
Venituri din investitii 402,0 141,8 6,4 11,1 94,5 26,5 33 8,1 75 4,7 1,5 7,1 6,9 20,9 75,7 1278
Transferuri curente 92,8 67,8 0,7 1,3 11,8 34 50,6 0,4 0,8 0,2 0,1 0,2 0,3 6,9 5,1 10,9
Contul de capital 18,9 14,6 0,0 0,0 0,8 0,2 13,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 03 0,5 33
Debite
Contul curent 2330,7  749,6 40,6 67,3 3363 207,7 97,6 - 24,6 - - 85,9 - 157,0 3249 -
Bunuri 1250,5  359,7 26,2 37,0 136,4 160,0 0,0 20,1 10,3 1534 18,0 41,8 78,3 72,1 1214 3755
Servicii 439,7 133,8 7,1 10,4 84,4 31,6 0,2 5,7 5,6 9,7 4.4 7,6 7,5 40,3 94,3 130,7
Venituri 459,0 1459 6,4 18,8 103,0 11,7 6,0 - 7,0 - - 36,1 - 38,6 102,2 -
Venituri din investitii 4474 138,5 6,3 18,7 101,4 6,0 6,0 - 6,9 - - 36,0 - 38,1 101,4 -
Transferuri curente 181,5 110,1 0,8 1,1 12,5 44 91,4 1.4 1,7 2,9 0,7 0,4 0,5 5,9 6,9 50,9
Contul de capital 10,9 2.4 0,1 0,1 0,9 0,2 1,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 0,5 0,8 6,6
Net
Contul curent -55.8 53,6 53 -1,4 57,2 26,2 -33,9 - 6,0 - - -39,2 - 10,2 -18,5 -
Bunuri 39,5 70,0 1,5 42 474 16,8 0,2 -1,5 5.4 -84,3 38 -13,0 -28,2 11,7 31,8 438
Servicii 31,4 23,3 3,9 1,7 17,5 -5,0 5.2 1,7 0,9 32 1,6 3,0 53 8,1 2239 8,2
Venituri -38,0 2,5 0,1 -1,5 -6,9 15,5 1,5 - 0,6 - - -29,0 - -10,5 -24,6 -
Venituri din investitii -45.4 33 0,1 -7,6 -7,0 20,5 -2,7 - 0,6 - - -29,0 - -17,2 -25,7 -
Transferuri curente -88,7 -42.4 -0,2 0,2 -0,7 -1,0 -40,8 -1,1 -0,9 -2,6 -0,6 -0,1 -0,2 0,9 -1,8 -40,0
Contul de capital 8,0 12,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 12,5 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,3 -33
Sursa: BCE.
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STATISTICA
LONEI EURO

Balanta de pliti
si pozitia
investitionald
internationald

7.3 Contul financiar

(miliarde EUR si ritmuri anuale de crestere; solduri si ritmuri de crestere la sfarsitul perioadei; fluxuri si alte variatii de-a lungul perioadei)

1. Contul financiar - Tabel sintetic

Total" Total ca % in PIB Investitii directe Investitii Instru- Alte investitii|  Active
de portofoliu mente de
financi- rezervia

are

derivate

nete

Active Pasive Net Active Pasive Net Active Pasive Active Pasive Active Pasive
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Solduri (pozitia investitionala internationala)
2006 123843 133998 -1015,5 1448 156,7 -11,9 31534 27294 4372,1 5950,0 -20,8 45538 47204 3258
2007 13908,5 151558 -12473 154,5 168,3 -13,9 3572,8 3130,7 4631,6 6556,5 -26,0 53829 5468,6 3472
2008 133152 149492  -1634,0 1438 161.,5 -17,6 37444 32170 37639 6078,6 -36,2 5468,8 5653,6 374,2
2009 T2 13309,9 148453 -15354 146,7 163,6 -16,9 4012,1 3302,8 3898,5 6304,5 -57,8 5075,6 5238,0 381,5
T3 13381,5 14979,0 -1597,5 148,7 166,4 -17,7 4042,1 3345,1 4059,8 6626,7 -60,1 4908,9 5007,2 430,8
T4 13687,5 151548 -14673 152,6 169,0 -16,4 4138,5 3386,5 4209,0 6816,7 -48,3 4926,0 49516 462.4
Variatii ale soldurilor
2005 2209,7 2070,3 139,3 27,1 254 1,7 522,1 209,0 842,5 10123 16,0 790,0 849,1 39,1
2006 15458 18457  -299.9 18,1 21,6 35 362,6 285,1 484,6 892,2 0,6 692,3 668,4 57
2007 15242 17560 2319 16,9 19,5 2,6 4194 401,3 259,5 606,5 52 829,1 748,1 214
2008 5933 2066 -386,6 6,4 22 42 171,7 86,3 -867,7  -478,0 -10,2 85,9 185,1 27,0
2009 T3 71,6 133,7 -62,1 32 6,0 -2,8 30,0 42,3 161,2 3222 -2,3 -166,7 -230,8 49,3
T4 306,0 175,8 130,2 13,1 7,5 5,6 96,4 41,4 149,2 190,0 11,8 17,1 -55,6 31,5
Fluxuri
2006 17286 1719,1 9.4 20,2 20,1 0,1 4176 2574 519,8 7085 0,6 789,3 7532 13
2007 1 946,6 19359 10,7 21,6 21,5 0,1 476,5 402,9 438.,5 589,9 63,7 962,8 943,1 5,1
2008 464,8 628,0 -163,2 5,0 6,8 -1,8 323,8 125,1 -10,2 333,9 62,5 85,3 169,0 34
2009 -164,6 -119,3 -45.4 -1,8 -1,3 -0,5 3144 218,6 74,2 392,1 -39.9 -508,8 -729.9 -4,5
2009 T3 20,8 8,1 12,6 0,9 04 0,6 62,0 38,2 45,6 123,7 45 91,0  -1538 03
T4 55,9 52,2 38 2,4 22 0,2 62,8 55,0 38,0 101,1 -5,8 -39,1 -103,9 0,1
2010 T1 1749 194,8 -19,9 7,9 8,8 -0,9 53,1 252 70,0 64,4 -4,8 51,9 105,2 47
2009 nov. 440 46,8 28 16,7 9,3 19,5 133 0,1 9,1 242 14
dec. 77,5 -85.6 8,1 153 17,9 6,4 54,7 -4,1 83,1 -1582 0.8
2010 ian. 79,6 94,0 -14,5 58 2,6 30,9 30,2 5,1 49,5 612 15
feb. 2.6 472 45 14,4 15,0 9,0 16,5 0,1 15,5 15,7 36
mar. 52,7 53,6 0,9 . 33,0 7,6 30,1 17,7 0,2 13,1 283 2,5
Alte variatii
2005 8514 749,6 101,7 10,5 9,2 12 163,7 56,5 4263 4877 14 205,7 2054 57,1
2006 -182,7 126,6 -309,3 2,1 1,5 3,6 -55,0 27,7 =352 183,7 0,0 -97,0 -84,8 44
2007 -422,5 -179,9 22425 -4,7 -2,0 22,7 -57,1 -1,5 -179,0 16,6 -69,0 -133,6 -195,0 16,3
2008 -1058,0 -834,6 -2234 -11,4 -9,0 24 -152,1 -38,8 -857,5 -811,8 -72,7 0,6 16,1 23,6
Alte variatii datorate modificarilor cursului de schimb
2005 394,2 245,0 149,2 48 3,0 1,8 89,8 57 1583 101,4 129,2 137,9 17,0
2006 -343,3 -228,5 -114,8 -4,0 -2,7 -1,3 -72,1 -42 -151,6 -101,1 -105,7 -123,2 -13,9
2007 -531,1 -291,5 -239,6 -5,9 -3,2 -2,7 -113,3 -5,9 -219,2 -106,0 -185,0 -179,6 -13,7
2008 -40,3 59,3 -99,6 -0,4 0,6 -1,1 -17,3 -0,2 1,8 42,0 -34,0 17,5 9,2
Alte variatii datorate modificarilor preturilor
2005 284.5 430,3 -145.8 35 53 -1,8 45,0 40,8 199,0 389.,5 -1,4 41,9
2006 288,6 298,4 9.8 34 35 0,1 454 33,5 226,0 264,9 0,0 17,1
2007 82,4 124,7 424 0,9 14 0,5 46,5 12,5 75,0 1122 69,8 30,7
2008 S1013,8  -1102,1 88,3 -10,9 11,9 1,0 -1556  -1384  -803,6  -963,7 75,9 21,2
Alte variatii datorate altor ajustari
2005 172,7 743 98,3 2,1 0,9 12 29,0 10,0 69,0 3,1 76,5 674 1,8
2006 -128,1 56,7  -184,7 15 0,7 22 283 L6 -109,6 19.8 8,7 384 1,2
2007 30,7 -16,9 47,6 0,3 -0,2 0,5 5,0 -13,6 -33,0 12,4 59,5 -15,7 -0,8
2008 -20,9 191,6 22125 -0,2 2,1 22,3 18,0 874 -56,9 102,2 254 2,0 <73
Ritmurile de crestere ale soldurilor
2005 15,2 134 - 15,2 6,8 13,1 12,1 18,5 19,5 -59
2006 16,1 14,8 - 15,0 10,5 13,6 13,7 20,5 18,7 0,3
2007 15,7 14,3 - 15,1 14,7 10,0 9,8 21,2 20,0 1,6
2008 33 42 - 9,2 4,0 -0,5 53 1,6 32 1,0
2009 T3 -4,0 -3,0 - 79 49 -3,0 44 -12,2 -14,9 -1,1
T4 -1,2 -0,8 - 8,3 6,8 1,9 6,4 93 -12,8 -1,2
2010 T1 2,1 14 6,8 6,4 5,6 6,1 -3,5 -7,0 1,3
Sursa: BCE.

1) Instrumentele financiare derivate sunt incluse in active.
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7.3 Contul financiar

(miliarde EUR si ritmuri anuale de crestere; solduri si ritmuri de crestere la sfarsitul perioadei; operatiuni de-a lungul perioadei)

2. Investitii directe

Ale rezidentilor in striinitate Ale nerezidentilor in zona euro
Total Participatii la capital Alte investitii Total 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
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Solduri (pozitia investitionala internationala)
2007 35728 28867 2408 26459 686,1 6,4 679,7  3130,7 2401,0 69,5 23315 729.8 154 7144
2008 37444 29469 2348 27121 797.5 9.3 7882 32170 2405,5 77,0 23285 811,6 16,4 795,1
2009 T3 4042,1 31583 259,6 28987 883,8 10,4 8734 33451 25175 74,7 24428 827,6 152 812,4
T4 4138,5 32469 259,8  2987,1 891,6 11,0 880,6  3386,5 2566,9 76,7 2490,2 819,6 152 804,4
Fluxuri
2007 476,5 3684 18,9 349,5 108,2 -0,1 108,3 402,9 3054 5.4 300,1 97,4 14 96,0
2008 3238 195,1 -4.8 1999 128,7 -0,2 128,9 125,1 93,0 -1,3 94,3 32,1 1,6 30,4
2009 3144 227,0 22,0 205,0 87,4 3.4 84,0 218,6 2123 8,1 204,2 6.3 -0,6 6.9
2009 T3 62,0 37,0 -1,6 38,7 24,9 0,3 24,6 38,2 354 2.4 33,0 2,8 -1,1 39
T4 62,8 64,4 -1.2 65,6 -1,6 1,7 -33 55,0 60,9 3,0 57,9 -5,9 0,1 -59
2010 T1 53,1 28,0 5,7 22,3 25,1 0,2 24,8 252 15,4 0,3 15,1 9.9 0,5 9.4
2009 oct. 16,7 19,7 0,8 18,9 -3,0 0,2 -32 9,3 8,1 -0,9 9,0 1,2 -0,2 1,4
dec. 15,3 15,6 -1,5 17,1 -0,3 1,2 -1,5 17,9 254 49 20,5 -7.4 0,3 -7,8
2010 ian. 5.8 7,0 0,2 6.8 -1,3 0,0 -1,3 2,6 4,6 0,4 42 -2,0 2,2 0,3
feb. 14,4 7.4 3,9 3.4 7,0 0,2 6,8 15,0 6,1 0,1 6,0 8,9 47 4,1
mar. 33,0 13,7 1,6 12,1 19,3 0,0 19,3 7.6 4,6 -0,2 49 3,0 22,0 5,0
Ritmuri de crestere
2007 15,1 14,4 83 15,0 18,5 -55,0 18,7 14,7 14,6 8.8 14,7 15,3 6,3 154
2008 9,2 6,8 -2,0 7,6 18,9 -2,0 19,1 4,0 3,9 -1,8 4,1 4,5 9.9 44
2009 T3 7,9 6,3 8,5 6,1 14,2 13,8 14,2 49 7.2 7,1 7,2 -1,9 5,0 -1,8
T4 83 7,6 9,4 7,5 10,9 37,0 10,6 6,8 8,9 11,3 8,8 0,8 3,7 0,9
2010 T1 6,8 6,6 39 6,9 7,6 28,0 7.3 6,4 7,7 10,1 7,6 2,5 -1,9 2,5

G633 Investitii directe nete si de portofoliu din balanta de plati

(miliarde EUR)

|| 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)

500 500
4 N
400 = 400
P \
- / \
300 RIS ; v ]300
/ \ / \
\|
200 g g ! 200

100

-100 /\/\J \/\_/ -100
-200 -200
-300 S —_ E— — —_ —_ — -300
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Sursa: BCE.
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STATISTICA
LONEI EURO

Balanta de pliti
si pozitia
investitionald
internationald

7.3 Contul financiar

(miliarde EUR si ritmuri anuale de crestere; solduri si ritmuri de crestere la sfarsitul perioadei; operatiuni de-a lungul perioadei)

3. Investitii de portofoliu: active

Total Actiuni Instrumente de indatorare
Obligatiuni Instrumentele pietei monetare
Total IFM Non-IFM Total IFM Non-IFM Total IFM Non-IFM
Euro- Adminis Euro- Adminis Euro- Adminis
sistemul tratii sistemul tratii sistemul tratii
publice publice publice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Solduri (pozitia investitionala internationald)
2007 4631,6 19618 136,7 2,8 18251 44,6 2279,7  990,2 16,4 12895 17,2 390,1 2973 34,6 92,8 0,5
2008 37639 11627 68,4 3,0 10943 27,3 2179,1 9709 19,9 12082 18,4 422,1 3533 61,6 68,8 1,3
2009 T3 4059,8 13681 75,3 3,1 12928 32,0 22777 926,8 16,8 13510 37,9 4139 341,9 45,0 72,1 1,5
T4 4209,0 14820 78,2 3,1 14039 344 23449 9243 17,2 1420,6 37,0 382,0 3244 44,9 57,7 2,0
Fluxuri

2007 438.5 64,7 26,7 0,0 38,0 8,2 290,5 1480 49 1424 33 83,3 63,3 26,3 20,0 0,8
2008 -10,2 -103,9 -38,4 0,6 -65,6 -0,2 96,7 44,1 32 52,6 2,6 3,0 26,8 15,1 29,8 0,4
2009 74,2 46,6 -2,9 -0,2 49,5 1,6 29,3 -103,3 -3,5 132,6 17,2 -1,8 5.4 -12,7 <72 1,0
2009 T3 45,6 39,6 3,7 0,0 35,9 0,2 274 -7,0 -0,8 34,4 -1.4 214 -10,1 -11,8 11,2 -0,1
T4 38,0 358 -0,6 -0,2 36,3 0,4 25,1  -14,0 -0,5 39,1 -1,5 22,9 -17,9 1,3 -5,0 0,8
2010 T1 70,0 20,2 7,0 0,0 13,2 . 47,5 2,1 -0,2 454 . 2,3 -7,8 -14 10,1 .

2009 nov. 19,5 12,7 22 -0,2 14,9 . 19,3 -0,4 -0,2 19,8 . 12,5 -12,4 3,0 -0,1

dec. -6,4 8,9 1,0 0,1 7.9 . 0,6  -56 0,3 6,2 . -15,9 -11,4 5,7 -4.4

2010 ian. 30,9 2,9 -0,5 0,0 24 . 14,5 0,4 0,3 14,1 . 19,3 9,8 438 9.5

feb. 9,0 3,8 1,3 0,0 2,5 . 5,5 -0,4 0,0 5,9 . -0,3 -1,6 -0,3 1,3

mar. 30,1 19,3 6.2 0,0 13,1 . 21,5 2,1 -0,6 254 . -16,6 -15,9 5,9 -0,7

Ritmuri de crestere

2007 10,0 33 22,3 -0,5 2,0 21,3 13,9 16,6 38,9 11,9 232 23,9 23,7 2727 29,4 2774
2008 -0,5 -6,2 -30,0 24,6 -4,5 -0,5 43 4,6 20,4 4,1 15,6 -0,6 9,1 41,9 -32,3 71,6
2009 T3 3,0 3,0 -8,6 12,4 -2,6 0,5 2,5 -10,6 -20,1 4,0 96,8 -6,7 -0,2 -30,8 314 69,4
T4 1,9 3.4 -4.5 -2 3.9 5.8 12 -104 -17,7 10,8 93,2 -1,1 0,9 22,0 9.8 73,2
2010 T1 5,6 8,3 13,6 -6,9 8,0 . 60  -55 -7,7 15,0 . -5,6 7,1 =239 34 .

4. Investitii de portofoliu: pasive

Total Actiuni Instrumente de indatorare
Obligatiuni Instrumentele pietei monetare
Total IFM Non-IFM Total IFM Non-IFM Total MFIs Non-IFM
Adminis- Adminis-
tratii publice tratii publice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Solduri (pozitia investitionald internationala)
2007 6556,5 32725 594,6 26779 3041,1 11435 1897,6 11185 243,0 141,5 101,5 76,1
2008 6078,6 2168,7 640,7 1528,0 3 466,5 12638 22028 1357,1 4433 108,9 3344 2729
2009 T3 6626,7 25715 717,6 1859,9 35023 11708 23315 1454,7 546,8 70,4 476,4 420,2
T4 6816,7 27194 710,9 2008,5 35273 1186,7 2340,6 14447 570,1 99,4 470,7 4142
Fluxuri

2008 3339 -107,1 94,8 -201,9 236,3 26,3 210,0 196,7 204,7 20,1 2248 194,6
2009 392,1 1398 6,4 1334 134,2 -12,4 146,5 137,0 118,1 -2,5 120,6 148,0
2009 T3 123,7 89,5 11,7 71,7 -19,2 9,1 -10,1 -8,7 53,5 10,0 43,5 59,2
T4 101,1 50,4 27,1 57,5 42,4 9,3 33,2 20,4 83 14,5 -6,2 -4,0
2010 T1 64,4 40,9 13,1 27,8 274 19,8 7,7 . -3,9 5,5 9,5 .

2009 nov. 13,3 8,8 -3,6 12,4 48 -43 9,1 . -0,2 -1,6 1.4

dec. 54,7 572 -0,7 57,8 6,8 2,7 4,1 . -9,3 21,9 -31,2

2010 ian. 30,2 18,3 -0,3 18,6 2,1 25,6 -23,6 . 9,8 -43 14,1

feb. 16,5 8,8 0,1 8,7 4,6 -13,1 17,7 . 3,1 7,5 -4.4

mar. 17,7 13,8 13,4 0,5 20,8 73 13,5 . -16,9 2,3 -19,2

Ritmuri de crestere

2007 9,8 55 44 5,8 13,3 15,5 12,1 13,9 29,6 55,3 10,1 32,0
2008 53 -4,7 16,2 -9.,8 7,8 2,3 11,1 17,6 81,5 -13,3 215,6 271,7
2009 T3 44 -0,1 4,6 -1,3 1,7 -5,6 6,0 11,6 59,5 2232 111,6 168.4
T4 6.4 6,0 1,0 82 3,9 -1,0 6,6 10,1 26,6 32 35,7 54,9
2010 T1 6,1 8,0 2,9 10,0 2,5 1,6 3,0 . 22,9 35,7 21,6 .

Sursa: BCE.
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7.3 Contul financiar

(miliarde EUR si ritmuri anuale de crestere; solduri si ritmuri de crestere la sfarsitul perioadei; operatiuni de-a lungul perioadei)

5. Alte investitii: active

Total Eurosistemul IFM cu exceptia Administratii publice Alte sectoare
Eurosistemului
Total|  Impru- Alte Total|  Impru- Alte Credite Imprumuturi/ Credite Imprumuturi/
muturi/ active muturi/ active comer- | numerar si depozite comer- numerar
numerar numerar ciale ciale si depozite
si depo- si depo-
zite zite
Nume- Nume-
rar si rar si
depozite depozite
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Solduri (pozitia investitionala internationala)
2007 5382,9 36,9 35,6 14 33544 32832 71,2 1078 12,7 48,8 13,7 18837 1962 1520,0 473,1
2008 5468,8 28,8 21,7 1,0 32807 32216 59,1 101,0 12,1 40,9 7,2 20583 186,1  1647,7 461,7
2009 T3 4908,9 22,8 22,5 03 28238 27905 333 114,8 11,8 54,0 89 19475 191,7  1524,6 407,1
T4 4926,0 29,7 29,4 03 28421 28115 30,6 122,0 11,8 60,5 10,0 19322 190,1 14922 381,2
Fluxuri
2007 962,8 22,0 22,0 0,0 546,7 539,5 7.2 -7.8 -1.4 -74 -5,5 401,9 14,1 3449 54,9
2008 85,3 9.4 -9.4 0,0 -48.4 -64.,8 16,5 -7,0 -1,1 7.2 -6,0 150,0 2,8 88,3 -41,1
2009 -508,8 2.4 2.4 0,0 -414,5 -394,0 -20,5 9,5 -0,3 7,9 1,1 -101,5 1,9 -105,7 42,8
2009 T3 -91,0 -6,7 -6,7 0,0 -83,6 -81,3 23 0,0 -0,3 0,1 -4,0 -0,6 0,4 2,1 14,7
T4 39,1 5,5 5,5 0,0 -4.4 23 2,1 6,6 0,0 6,2 1,1 -46,8 -0,6 47,5 -41,7
2010 T1 51,9 7,1 . 58,4 . . -74 . . 3,7 8,0 . . 1,8
2009 nov. 9,1 -0,1 . . 17,1 . . 3,6 1,5 -114 . . -13,6
dec. -83,1 4,1 . . -35,6 . . 34 . . 0,1 -54,9 . . 21,6
2010 ian. 49,5 -5,1 . . 67,7 . . -4,1 . . 22,9 -9,0 . . 5,5
feb. 15,5 -1,7 . . 6.4 . . -1,1 . . 0,8 12,0 . . 8,8
mar. -13,1 -0,3 . . -15,6 . . ) -1,6 5,0 . . -1,5
Ritmuri de crestere
2007 21,2 157,3 173,7 -1,7 18,6 18,8 11,3 -6,5 -9,8 -12,6 28,6 27,2 7.5 29,6 13,9
2008 1,6 -26,2 -26,9 5,0 -1.4 22,0 23,4 -6,5 -8,9 -14,7 -43.8 8,0 1.4 5,9 -8,9
2009 T3 -12,2 -42,5 -43,9 4,1 -18,3 -18,4 2231 3,5 4,7 7.8 -134 -1,6 3.8 -1,6 0,6
T4 -9.3 -10,6 -11,7 0,2 -12,6 -12,2 -36,8 8,9 2.4 16,2 16,1 -5,0 1,0 -6,6 -10,3
2010 T1 3,5 -4,9 . -39 . . -39 . . -67,5 22,8 . . 22,5
6. Alte investitii: pasive
Total Eurosistemul IFM (cu exceptia Administratii publice Alte sectoare
Eurosist i
Total|  Impru- Alte Total |  Impru- Alte Total| Credite| Impru- Alte Total| Credite| Impru- Alte
muturi/ pasive muturi/ pasive comer- muturi pasive comer- muturi pasive
numerar numerar ciale ciale
si depo- si depo-
zite zite
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Solduri (pozitia investitionala internationala)
2007 5 468,6 201,7 201.4 0,2 39351 38726 62,5 52,3 0,0 46,9 54 12795 156,9  1009,7 112,8
2008 5653,6 4823 481,9 04 3751,8  3698,1 53,6 61,9 0,0 58,0 39 13576 170,2  1069,6 117,8
2009 T3 5007,2 2643 263,8 0,6 34503 34136 36,8 59,5 0,0 56,2 33 12331 1794 943,5 110,2
T4 4951,6 249,6 249.3 0,3 33946 33563 383 57,2 0,0 53,6 3,6 12503 181,1 952,3 116,8
Fluxuri
2007 943,1 89,6 89,6 0,0 625,1 620,4 4,6 -1,0 0,0 -2,0 1,0 2295 10,0 220,5 -1,1
2008 169,0 280,7 280,6 0,1 -178,9 -190,0 11,1 9.4 0,0 10,8 -1.4 57,8 10,9 473 -0,4
2009 -729.9 -231,7 -236,5 4,7 -354,3 -343,0 -11,3 -6,9 0,0 -6,7 -0,2 -137,1 0,9 -113,4 -24,5
2009 T3 -153.8 -43,5 -43,7 0,3 -79,5 -80,1 0,6 0,7 0,0 1,2 -0,5 31,5 1,0 -20,8 -11,7
T4 -103,9 -16,8 -16,5 -0,2 -81,1 -81,9 0,8 -39 0,0 -4.4 0,6 2,1 1,0 43 74
2010 T1 105,2 -6,0 . . 98,4 . . 4,6 . . . 83 . . .
2009 nov. 24,2 -1,3 . . 16,6 . . 0,9 . . . 8,0
dec. -158,2 ) . . -104,5 . . -10,8 . . . -35,7
2010 ian. 61,2 7,5 . . 70,5 . . -0,1 . . . -1,7
feb. 15,7 32 . . 32,6 . . 4,7 . . . 248
mar. 28,3 -1,8 R R -4,7 R 0,0 . . . 34,8
Ritmuri de crestere
2007 20,0 68,1 68,2 -6,9 18,0 18,2 9,2 -1,8 27,4 -4,0 20,7 20,9 6,8 26,4 0,5
2008 32 141,3 141,4 20,8 -4,5 -4,9 17,8 18,1 -20,1 23,0 25,1 4,5 6,8 4,6 -0,9
2009 T3 -14,9 -27,7 -29,0 935,0 -16,3 -16,4 -13,9 11,8 234,7 13,2 -9,0 -8,0 3,1 -8,8 -8,7
T4 -12,8 -47.9 -48.8 6442 9.4 29,2 -20,3 -11,0 -148,2 -11,4 -6,3 -9.9 0,2 -10,5 -19,7
2010 T1 -7,0 -38,7 . . -3,9 . -1,9 . . . -6,1 . . .
Sursa: BCE.
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STATISTICA
LONEI EURO

Balanta de pliti
si pozitia
investitionald
internationald

7.3 Contul financiar

(miliarde EUR si ritmuri anuale de crestere; solduri si ritmuri de crestere la sfarsitul perioadei; operatiuni de-a lungul perioadei)

7. Active de rezerva

Active de rezervi Pro-memoria
Alte| Iesiri nete | Detineri
Total Aur monetar Drepturi | Pozitia Valute Alte| 1, 3:}:;;; (preStﬁl:;; Dsd-lEE
] A speciaje d(? creante pe termen
Inmili-| Inuncii © liezgrh‘ﬁ Total Numerar si Titluri de valoare Instru- scurt'de
arde de aur| tragere|la depozite mente active
EUR fin La La| Total| Actiuni] Obli-| Instry-| financi- n valuta
(mili- autoritatile|  banci gatiuni| mente o, B
oane) TR R ale | derivate
si BRI pietei
mone-
tare
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Solduri (pozitia investitionald internationala)
2006 3258 1763 365213 4,6 52 139,7 6,3 22,5 110,7 05 793 30,8 03 0,0 24,6 221,5 5,6
2007 3472 201,0 353,688 4,6 3,6 138,0 7.2 22,0 108,5 04 878 20,3 0,3 0,0 443 -38,5 53
2008 3742  217,0 349,190 4,7 7,3 145,1 7,6 8,0 129,5 06 1113 17,6 0,0 0,1 2628 -245,7 5,5
2009 T2 381,5  229.8 347,546 42 113 136,2 9.5 6,6 119,9 05 993 20,0 0,2 0,0 71,6 -65,6 5.4
T3 4308  236,1 347,200 49,8 11,7 133,2 12,7 7,1 113,2 05 898 22,9 0,2 0,0 56,7 -42,4 50,9
T4 462,4  266,0 347,163 50,8 10,0 135,5 12,3 8,1 1152 05 92,0 22,7 -0,1 0,0 32,1 -24,5 51,2
2010 mar. 498,7 2873 347,176 52,7 122 146,5 10,1 10,6 126,1 - - - -0,3 0,0 28,8 -23,0 53,0
apr. 521,6  307,5 347,173 530 123 148,8 9,7 12,0 127,3 - - - -0,3 0,0 28,0 22,1 53,4
Fluxuri
2007 5,1 232 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 00 145 -8,3 0,0 0,0 - - -
2008 3.4 2,7 - -0,1 3,8 24 50  -157 11,8 0,1 15,8 -4,1 1,3 0,0 - - -
2009 -4,5 -2,0 - 0,8 2,7 -5,9 3,7 -1,2 -9,5 0,0 -14,1 4,6 1,2 0,0 - - -
2009 T3 -0,3 -0,2 - 0,3 0,6 -1,0 2,3 0,3 -3,8 0,0 -7,0 32 0,2 0,0 - - -
T4 0,1 0,0 - 1,0 -2,0 1,2 -0,5 0,5 1,1 0,0 1,5 -0,4 0,1 0,0 - - -
2010 T1 4,7 - - - - - - - - - - - - - - - -
Ritmuri de crestere
2006 0,3 2,4 - 11,6 -49,0 7,7 -48.4 12,7 13,4 00 292 -153 - - - - -
2007 1,6 -1,7 - 73 -183 6,3 14,9 6,4 5,7 1,1 186  -27,6 - - - - -
2008 1,0 -1,3 - -2,6 1053 1,7 67,7  -689 10,8 280 179  -20,6 - - - - -
2009 T3 -1,1 -1,3 - 22,9 200,8 -6,2 60,3 -70,1 2,7 1,3 -8,9 34,6 - - - - -
T4 -1,2 -0,9 - 22,0 352 -4,0 47,5 22,6 <73 Lo -128 25,6 - - - - -
2010 T1 13 - - - - - - - - - - - - - - - -
8. Datoria externa bruta
Total Pe instrumente Pe sectoare (excluzind investitiile directe)
Credite,| Instrumente| Obligatiuni Credite Alte Investitii Adminis- | Eurosistemul IFM Alte
numerar si ale pietei comerciale creante directe: tratiile (excluzand sectoare
depozite monetare credite publice Eurosistemul)
acordate intre
companii
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Solduri (pozitia investitionala internationala)
2006 8683,9 44255 2175 26979 144,1 1508 1048,0 11152 116,3 45868 18175
2007 99728 5130,6 243,0 3041,1 157,0 181,0 1220,2 1246,8 201,7 5220,1 2084,0
2008 109413 5307,6 4433 3 466,5 170,2 175,8 13778 1692,0 4823 51244 2264,7
2009 T2 10 625,9 4890,6 4937 3503,7 183,1 164.4 1390,4 1856,1 3134 48538 22122
T3 10 461,0 4671,0 546,8 3502,3 179.4 1508 1404,6 19344 264,3 46915 2166,1
T4 10 457,9 46115 570,1 35273 181,1 159,0 14089 1916,1 249,6 4 680,6 2202,6
Solduri (% in PIB)
2006 101,5 51,7 2,5 31,5 1,7 1.8 12,2 13,0 1,4 53,6 21,2
2007 110,7 57,0 2,7 338 1,7 2,0 13,5 13,8 2,2 58,0 23,1
2008 118,2 574 4.8 37,5 1,8 1,9 14,9 18,3 5.2 554 24,5
2009 T2 117,0 53,8 54 38,6 2,0 1,8 15,3 20,4 34 534 24,4
T3 116,1 51,9 6,1 38,9 2,0 1,7 15,6 21,5 2,9 52,1 24,0
T4 116,7 514 6,4 39,3 2,0 1,8 15,7 214 2,8 52,2 24,6

Sursa: BCE.
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7.3 Contul financiar

(miliarde EUR; solduri la sfarsitul perioadei, tranzactii de-a lungul perioadei)

9. Repartizarea geografica

Total Statele membre UE neparticipante la zona euro Canada| China|Japonia| Elvetia SUA| Centre| Orga- Alte
financi- niza- tari
are tii

Total| Dane-| Suedia| Regatul| Alte tari | Institutii q
: : off- | interna-

marca Unit UE UE Pl | e
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 Solduri (pozitia investitionala internationala)
Investitii directe 5274 -93,0 22,1 -30,2 2939 233,6 -0,3 41,1 35,2 -9.,5 126,2 -68,7 -7,1 -0,2 503,3
In strainitate 37444 12553 34,9 93,9 865,7 260,8 0,0 104,1 38,8 71,7 3845 734,6 4185 0,1 736,8
Participatii la capital/
profituri reinvestite 2946,9 967,5 30,1 60,3 660,1 216,9 0,0 83,3 32,0 53,6 3353 551,3 386,7 0,0 5374
Alte capitaluri 797,5 2879 48 33,6 205,7 43,8 0,0 20,7 6,9 18,1 49,2 1834 31,9 0,0 199,4
in zona euro 3217,0 13483 37,0 124,1 1159,7 27,1 0,3 63,0 3,6 81,2 2583 803.3 425,6 0,3 2334
Participatii la capital/
profituri reinvestite 24055 1096,8 28,3 97,4 956,9 13,9 0,2 50,6 0,8 68,7 191,1 590,8 284,1 0,1 122,5
Alte capitaluri 811,6 251,5 8,7 26,7 202,8 13,2 0,1 12,4 29 12,5 67,2 212,5 141,6 0,2 110,9
Investitii de portofoliu —
active 3763,9 12422 63,7 122,4 895,5 80,7 80,0 82,8 25,6 2134 954 12258 4584 30,5 389,8
Actiuni 1162,7 228,7 6.4 19,9 191,7 9,8 0,9 18,2 22,8 84,5 81,3 3788 197.8 2,0 148,6
Instrumente de indatorare 2601,3 1013,6 57,3 102,5 703,7 71,0 79,1 64,6 29 128,8 14,1 847,0 260,6 28,5 2413
Obligatiuni 2179,1 849,1 50,3 81,5 569,1 70,3 77,8 61,6 2,3 61,7 12,6 705,4 2382 28,4 219,9
Instrumente ale pietei 422,1 164,5 6,9 21,0 134,6 0,6 1,3 3,0 0,6 67,1 1,5 141,5 22,4 0,1 21,4
Alte investitii monetare -184,8 91,1 51,1 28,0 -1104 108,8  -168,6 -6,2 -16,0 -102 -131,2  -286,3 -0,4 1.8 354,8
Active 54688 24197 100,9 83,3 2020,2 201,8 13,4 25,7 34,0 109,4 276,5 852,5 638,2 58,7 1054,0
Administratii publice 101,0 15,0 0,7 0,4 3,6 0,7 9,7 0,0 1,8 0,2 0,1 34 1,4 40,1 39,1
IFM 3309,5 17311 83,9 58,3 1419,1 167,9 1,9 16,8 14,5 79,0 164,5 4189 367,7 18,2 498.8
Alte sectoare 2058,3 673,5 16,4 24,6 597,5 333 1,8 8,9 17,7 30,3 111,9 430,2 269,2 0,5 516,2
Pasive 5653,6 25108 49,8 55,3 21306 93,0 182,0 32,0 50,0 119,5 407,7 11388 638,6 57,0 699,2
Administratii publice 61,9 32,5 0,0 0,1 2,5 0,0 29,7 0,0 0,0 0,6 0,5 7,0 0,3 17,7 33
IFM 42341 19076 38,9 33,5 16649 70,0 100,2 244 32,1 91,2 328,7 751,1 535,1 36,8 527,2
Alte sectoare 1357,6 570,8 10,8 21,7 463,2 23,0 52,0 7,5 17,9 278 78,6 380,8 103,2 2,5 168,7
T1 2009 - T4 2009 Fluxuri cumulate
Investitii directe 95,7 46,9 0,6 2,2 37,0 11,5 0,0 -6,0 47 -1,9 3,9 -0,8 37,6 -0,2 11,6
in strainatate 3144 90,7 2,2 10,8 70,4 72 0,0 5,5 49 -0,4 33,0 66,9 66,9 0,0 46,9
Participatii la capital/
profituri reinvestite 227,0 62,7 1,1 8,9 454 7,2 0,0 4,8 3,1 0,6 17,4 56,4 51,6 0,0 30,4
Alte capitaluri 87,4 28,0 1,1 1,9 25,0 0,0 0,0 0,6 1,8 -1,0 15,5 10,6 15,3 0,0 16,6
in zona euro 218,6 43,8 1,7 13,0 334 43 0,0 11,4 0,2 1,6 29,1 67,7 29,3 0,2 354
Participatii la capital/
profituri reinvestite 2123 59,0 0,7 16,7 45,7 -4,1 0,0 12,3 0,3 2,3 15,7 81,4 21,5 0,2 19,6
Alte capitaluri 6,3 -15,3 0,9 3,8 -12,3 -0,1 0,0 -0,8 -0,1 -0,7 134 -13,7 7,9 0,0 15,7
Investitii de portofoliu —
active 74,2 56,4 14,4 19,9 =53 38 23,6 1,1 7.8 -28,2 49 14,0 -58,5 0,3 76,5
Actiuni 46,6 16,4 0,9 3,2 10,8 1,3 0,1 3,0 8,8 1,9 4,0 11,2 -30,9 0,0 32,2
Instrumente de indatorare 27,6 40,0 13,5 16,7 -16,1 2,4 234 -1,9 -1,0 -30,2 0,8 2,8 -27,6 0,2 443
Obligatiuni 29,3 40,8 12,4 18,4 -11,4 1.5 19,9 -1,6 -0,7 -25,5 -1,3 9.3 -20,8 -0,2 479
Instrumente ale pietei -1,8 -0,8 1,1 -1,7 -4,7 0,9 3,5 -0,3 -0,3 -4,7 2,1 12,1 -6,8 0,4 -3,6
Alte investitii monetare 221,2 -11,0 -6,3 4,1 45 -10,8 58 4,0 1,0 29,8 25,5 200,5 21,1 11,3 -61,0
Active -508,8  -160,6 3,6 03  -159,7 -74 2,6 -0,5 -1,7 -142 <727 -1445 -29,0 -0,3 -85,2
Administratii publice 9,5 7.4 -0,5 4,7 2,3 0,0 0,8 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 1,2 1,2
IFM -416,8  -193,6 5,6 -44  -186,1 -8,3 -0,3 -1,6 -4,0 -10,8 -49,9 -66,9 -15,2 -1,5 -73,1
Alte sectoare -101,5 25,6 -1,5 0,0 24,1 1,0 2,1 1,1 2,4 -33 -22,8 -77,7 -13,5 0,0 -13.3
Pasive <7299 -149,6 9,9 44 -164.2 35 23,2 -4,5 2,7 -44,0 -98,2  -3450 -50,0 -11,6 =243
Administratii publice -6,9 -43 0,0 0,0 0,6 0,0 -5,0 0,1 0,0 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 -2,0 0,3
IFM -586,0  -127,7 11,4 48  -1423 2,7 42 -3,8 3,1 -45,0 -98,6  -234,1 -55,0 9,5 9,3
Alte sectoare -137,1 -17,6 -1,5 -0,4 -22,5 0,8 6,0 -0,8 0,3 1,2 0,7 -1105 5,0 -0,1 -15,3
Sursa: BCE.
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7.4 Prezentarea monetara a balantei de plati"

(miliarde EUR; fluxuri)

STATISTICA
LONEI EURO

Balanta de pliti
si pozitia
investitionald
internationald

Posturi din balanta de pliti corespunzitoare tranzactiilor nete ale IFM
Total | Soldul contului Tranzactii cu non-IFM Instru- Erori si
curenlt 5_1‘:"[11 Investitii directe Investitii de portofoliu Alte investitii ﬁment‘e CILISIUOL
C(mt'lé aulit aﬁ Ale Ale Active Pasive Active Pasive nan:rl(;
P rezidentilor |  nereziden- derivate

din afara f{tilor in zona Actiuni | Instrumente Actiuni | Instrumente

(zonelne:ul\zc; euro de indatorare de inda-

non- torare
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -114,3 25,6 -459.4 395,0 -38,8 -162,6 144,5 218,4 -394,3 2285 -64,0 -7.4
2008 -224,1 -137,0 -329,3 124,5 65,5 -22,4 -202,2 4354 -143.8 67,7 -62,4 -20,2
2009 90,4 -47.8 -289,0 211,1 -49,5 -1254 1334 267,1 92,0 -143,9 39,9 24
2009 T1 -38,4 -35,8 -83,6 36,5 32,5 49 -48,1 116,5 -13,3 -48,8 15,8 -15,1

T2 71,9 -19,8 79,7 85,7 -9,7 73,1 46,3 90,2 64,5 -58,3 22,9 8,
T3 3, 22,2 -63,3 36,9 -35,9 =232 71,7 334 0,7 -30,9 -4,5 14,8
T4 474 9,9 -62,3 52,0 -36,3 -34,1 57,5 27,0 40,2 -6,0 5,8 -6,2
2010 T1 -68,2 -16,9 -47,1 24,5 -13,2 -55,5 27,8 -1,8 -0,6 12,8 4.8 3.0
2009 mar. 3,6 <72 -37,5 15,3 11,8 10,0 -12,0 25,6 -13,9 9,5 5,6 -3,6
apr. 18,1 -8,2 -58,8 72,8 53 -45.9 26,0 423 -7,5 41,0 13,0 -9.9
mai 6,3 -13,5 -53 20,6 -1,9 -33,9 26,5 29,9 83,7 -113,4 9.4 4,1
iun. 53,6 1,8 -15,7 -7,6 -13,1 6,7 45,8 18,0 -11,8 14,1 0,5 14,8
iul. 0,6 9,0 -10,8 18,9 -16,5 21,2 353 -33,5 2,2 0,3 6,4 10,4
aug. 20,4 -5,5 -13,9 17,1 -12,1 -22,1 483 5,1 9.4 -12,2 -9.8 16,3
sep. -17,5 -5,6 -38,6 0,9 -73 20,1 -5,9 61,8 -10,9 -18,9 -1,1 -11,9
oct. 15,0 0,0 -31,0 28,9 -13,5 -12,7 -12,7 43,5 -19,2 31,5 1,8 -1,5
nov. -3,1 -1,0 -15,7 10,4 -14,9 -19,7 12,4 10,5 7.8 8,9 -0,1 -1,8
dec. 35,5 10,9 -15,6 12,7 -7,9 -1,8 57,8 27,1 51,6 -46,4 4,1 -2,8
2010 ian. -11,1 -13,0 -5,5 45 24 2235 18,6 -9.4 13,1 -1,8 5,1 -1,5
feb. =234 =53 -10,2 10,1 -2,5 -7.3 8,7 13,3 -10,9 20,1 -0,1 0,7
mar. -33,7 1,4 -31,4 9,8 -13,1 -24,7 0,5 -5,7 -2,8 34,8 -0,2 22,3
Fluxuri cumulate pe 12 luni

2010 mar. 60,6 -28,9 -252,5 199,1 -95,1 -185,9 2093 148.8 104,7 -82,3 29,0 14,5

634 Principalele tranzactii din balanta de plati care reflecta evolutia activelor externe nete ale [FM"

(miliarde EUR; tranzactii cumulate pe 12 luni)

B (otal care reflectd tranzactiile externe nete ale IFM

soldul contului curent si al contului de capital

investitii directe si de portofoliu in actiuni, efectuate de non-IFM in strainatate
investitii de portofoliu - pasive, ale non-IFM, sub forma instrumentelor de indatorare

600 600
400 400
200 200

0 0
P—
2 Soat N
200 S 200
~
N - - - -
P -
-400 - S S S S -400
- -
600 ——————————————— — — S — — S — ——! 600
2007 2008 2009
Sursa: BCE.

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

1. Valori si volume pe grupe de produse
(date ajustate sezonier, in absenta altor mentiuni)

Total (date Exporturi (f.0.b.) Importuri (c.i.f.)
neajustate sezonier)
Total Pro- Total Pro-memoria:
Exporturi | Importuri Bunuri| Bunuride| Bunuride| Mmemoria: Bunuri| Bunuride| Bunuride Produse Petrol
interme- capital consum produse interme- capital consum | prelucrate
diare prelucrate diare
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Valori (miliarde EUR; variatii procentuale anuale pentru coloanele 1 si 2)
2008 3,9 8,1 1561,6 771,0 338,0 414,1 1304,5 16116 1019,2 233,1 333,9 1021,8 293,6
2009 -18,1 22,1 1275,6 625,5 261,6 352,9 1061,7 12583 725,6 191,7 313,0 838,0 174,5
2009 T2 -22,9 26,9 3103 1534 63,7 85,2 2583 304,5 173,0 474 774 204,4 41,7
T3 -19.5 25,7 319,1 157,2 64,6 88,6 266,3 3133 179,8 47,5 78,6 2073 47,6
T4 -8,6 -14,5 330,2 163,1 67,2 92,5 2758 320,5 1893 47,2 71,8 2113 49,2
2010 T1 12,6 9,2 3532 . . . 291,2 347,6 . . . 2295 .
2009 oct. -17,1 223 108,2 53,9 224 29,7 91,5 104,8 61,7 15,2 25,7 69,6 15,9
nov. -6,0 -13,8 109,8 53,8 21,3 31,9 90,5 106,2 63,4 15,8 25,7 69,9 16,7
dec. -0,7 -5.4 112,2 55,3 234 30,9 93,8 109,5 64,3 16,3 26,4 71,8 16,6
2010 ian. 42 1,0 112,3 56,4 20,3 31,4 92,0 110,7 66,5 16,2 26,7 73,8 17,3
feb. 9.9 6,2 116,1 57,6 22,3 32,1 94,4 112,6 67,6 16,1 26,1 74,0 15,9
mar. 22,2 19,9 124,8 . . . 104,8 1242 . . . 81,6 .
Indici de volum (2000=100; variatii procentuale anuale pentru coloanele 1 si 2)

2008 1.4 0,1 1434 136,7 154,2 147,0 1423 127,0 119,2 1404 144,4 1333 108,1

2009 -16,7 -14,6 119,2 114,7 117,6 128,2 115,6 108,7 101,2 114,7 135,0 110,3 97,
2009 T2 21,6 -19.3 116,6 1134 115,0 124,0 112,8 106,0 97,5 1114 133,8 107,2 97,7
T3 -17,4 -15,9 119,2 1154 1159 128,2 116,1 107,1 99,7 1153 135,5 109,9 95,3
T4 -6,0 -7.8 123,7 119,8 1213 134,8 120,9 110,7 104,1 116,5 137,6 114,0 95,5
2010 TI . . . . . . . . . . . . .
2009 oct. -14.3 -13,9 122,1 119,6 121,8 129,6 120,7 109,5 104,0 112,5 136,9 113,0 96,5
nov 3,1 -6,2 123,7 118,2 116,1 141,2 119,2 110,5 103,9 1174 136,5 1133 95,4
dec. 1,2 24 1254 121,7 126,0 133,7 122,9 112,2 104,5 119,6 139.4 115,6 94,6
2010 ian. 3,7 3,2 1244 121,6 110,5 133,9 119,5 110,9 103,5 116,2 136,7 116,4 94,7
feb. 9,1 1.4 127,5 123,7 120,3 1343 121,8 111,6 103,2 114,2 134,8 116,5 86,6
mar. . . . . . . . . . . . .

2. Preturile?
(variatii anuale procentuale, in absenta altor mentiuni)
Preturile de productie ale exporturilor industriale (f.0.b.)¥ Preturile importurilor industriale (c.i.f.)

_ Total Total Pro- Total Total Pro-
(indice: Bunuri| Bunuri de| Bunuride| Energie| memoria: (indice Bunuri| Bunuri de| Bunuride| Energic| memoria:
2005=100) interme- capital | consum produse | 2005=100) interme- capital|  consum produse
diare prelucrate diare prelucrate

% in total 100.0 100.0 32.2 46.3 17.7 3.8 99.4 100.0 100.0 28.4 27.9 22.1 21.6 81.1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 103,5 1,6 1,5 -0,4 24 252 1,5 112,7 6,5 0,2 =34 24 28,2 0,8
2009 100,9 2,5 -4,1 0,6 0,5 -26,5 2,5 102,2 -9.4 -5,8 -0,8 0,2 26,5 -3.8
2009 T3 100,9 -4,0 -6,2 0,7 0,4 -34,0 23,8 102,3 -13,0 -7.8 -1,0 -0,3 -33.8 =52
T4 100,6 2,0 =52 -1,1 -0,5 6.8 -1,9 103,4 233 -4,9 2,1 2,9 22,9 232

2010 T1 102,5 1,3 -0,3 -0,2 0,6 37,8 14 107,6 6,1 2,5 -1,1 -0,9 26,7 1,5
2009 nov. 100,7 2,2 -54 -1,6 -0,7 10,6 22,0 103,4 3,5 5,5 24 -3,6 2.3 -3,6
dec. 100,6 -0,2 -3,7 -0,6 0,3 33,1 -0,1 103,9 1,9 22,0 -1,7 -2,0 15,1 -1,0
2010 ian. 101,8 0,4 -1,7 -0,7 0,4 32,2 0,5 106,1 4.6 0,5 -1.4 -1,3 22,9 0.4
feb. 102,6 1,2 -0,4 -0,1 0,4 36,5 1.3 107,3 5,6 2,0 -1,1 -1,2 253 11
mar. 103,3 23 1,3 0,3 1,1 444 2.4 109,3 8,1 5,0 -0,8 -0,3 31,7 2,9
apr. 104,4 3,6 3,7 0,3 1,6 475 3,7 111,7 11,1 8,5 -0,1 0,5 40,4 4,6

Sursa: Eurostat.

1) Produsele sunt grupate conform clasificarii ,,Marile categorii economice”. Spre deosebire de gruparea din Tabelul 2, bunurile intermediare si de consum includ produsele agricole

si energetice.

2) Produsele sunt grupate conform clasificarii ,,Marile grupe industriale”. Spre deosebire de gruparea din Tabelul 1, bunurile intermediare si de consum nu includ produsele
energetice si cele agricole. Grupa de produse prelucrate are o alta structurd comparativ cu datele din coloanele 7 si 12 din Tabelul 1. Indicii de preturi prezentati arata variatia
efectiva a preturilor pentru un cos de produse si nu sunt derivati pur si simplu din indicii de valoare si volum evidentiati in Tabelul 1, care sunt afectati de modificarile intervenite
in structura si calitatea bunurilor tranzactionate. Acesti indici diferd de deflatorii PIB pentru importuri si exporturi (prezentati in Tabelul 3 Sectiunea 5.1), in principal datorita
faptului ca acesti deflatori includ toate bunurile i serviciile gi acopera si schimburile comerciale din cadrul zonei euro.

3) Preturile de productie ale exporturilor industriale se refera la tranzactiile directe intre producatorii interni si clientii externi. Acestea difera de datele privind valorile si volumul
exporturilor prezentate in Tabelul 1 prin faptul ca nu includ exporturile angrosistilor si reexporturile.
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STATISTICA
LONEI EURO

Balanta de pliti
si pozitia
investitionald
internationald

1.5 Comertul cu bunuri

(miliarde EUR, in absenta altor mentiuni; date ajustate sezonier)

3. Repartizarea geografica

Total| Statele membre UE neparticipante la Rusia| Elvetia| Turcia SUA Asia Africa| America | Alte tiri
Zona euro Latina
Danemarca Suedia| Regatul| Alte tari China Japonia
Unit| din UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Exporturi (f.0.b.)
2008 1561,6 35,1 53,9 2204 2337 78,6 86,7 42,7 186,9 309,4 65,7 33,7 100,1 68,1 1458
2009 12756 27,5 41,1 174,6 177,0 49,4 78,7 34,4 152,1 282,4 68,0 28,7 91,6 53,9 113,1
2008 T4 362,5 8,0 11,5 48,5 52,3 18,0 21,1 8.4 44,2 74,1 15,8 8,1 24,9 17,2 34,0
2009 T1 316,1 73 9,9 42,6 43,6 12,6 20,2 7,7 39,3 66,5 15,2 7,1 234 13,0 29,8
T2 310,3 6,7 9,8 42,7 42,9 12,1 19,1 83 383 69,6 16,8 7,1 22,6 12,4 25,7
T3 319,1 6,8 10,5 44,5 44,8 12,1 19,3 9,0 36,4 71,0 17,4 72 22,4 14,0 28,0
T4 330,2 6,7 10,8 44,7 45,6 12,6 20,1 9,3 38,1 75,2 18,6 7.4 23,1 14,4 29,5
2010 T1 3532 . . . . 13,2 21,3 10,8 41,6 81,3 22,2 8,0 24,8 16,7 .
2009 oct. 108,2 2,2 3,6 15,1 15,3 4,1 6,5 3,0 12,5 24,6 6,1 2.4 7,6 47 9,1
nov. 109,8 2,2 35 14,4 15,0 42 6,9 3,1 12,8 24,6 6.3 2.4 7.1 48 10,5
dec. 112,2 2,2 3,6 15,3 15,3 42 6,7 32 12,9 26,1 6,2 2,6 7.8 49 9,9
2010 ian. 112,3 2,2 3,7 15,2 15,2 42 7,0 34 12,8 25,7 7,0 2,6 7,9 48 10,2
feb. 116,1 2,2 3,8 14,9 15,5 44 6,9 3,6 12,8 26,7 7.4 2,7 8,3 5,8 11,3
mar. 1248 . . . . 4,6 7.4 3,8 16,0 289 7,9 2,8 8,6 6,1 .
Ponderi procentuale in total exporturi
2009 100,0 2,2 32 13,7 13,9 3,9 6,2 2,7 11,9 22,1 5,3 2,3 72 42 8,9
Importuri (c.i.f.)
2008 16116 30,7 52,1 164,7 184,9 122,0 70,0 32,4 135,8 480,5 185,0 574 1412 81,7 115,5
2009 12583 26,4 37,7 125,6 162,1 81,4 64,9 26,3 116,0 376,7 159,0 42,9 93,6 59,1 88,5
2008 T4 3734 73 11,4 36,6 43,0 24,8 17,4 7,1 332 114,0 47,4 13,3 30,9 20,2 27,5
2009 T1 319.9 6,9 9,5 31,3 38,8 17,8 16,7 6,6 31,8 97,1 41,4 11,5 23,8 14,7 25,0
T2 304,5 6,5 8,9 30,6 39,3 18,1 16,1 6,3 30,3 92,2 39,4 10,1 22,9 14,2 19,1
T3 3133 6,7 9,7 31,6 41,1 21,8 16,1 6,6 26,1 93,3 389 10,7 22,7 14,8 22,8
T4 320,5 6,4 9,6 32,0 42,9 23,7 16,0 6,8 27,8 94,1 39,2 10,6 243 15,4 21,6
2010 T1 347,6 . . . . 24,3 16,9 73 283 108,5 46,1 11,6 26,6 16,3 .
2009 oct. 104,8 22 3,1 10,8 14,3 7.8 52 23 9,1 31,0 12,7 3,5 73 49 6,7
nov. 106,2 2,1 3,1 10,2 14,0 7.9 53 23 9,3 31,2 12,9 3,6 8,5 5.2 7,0
dec. 109,5 2,1 34 11,0 14,5 7.9 5,5 22 9,4 31,9 13,6 3,5 8,5 53 7,8
2010 ian. 110,7 2,0 32 11,2 14,4 8,2 55 2.4 9,5 34,0 13,3 3.8 82 52 6.8
feb. 112,6 2,0 33 114 14,8 7.2 5,6 2.4 9,2 34,2 14,2 3,6 8.8 5.4 83
mar. 124,2 . . . . 8.9 5,7 2,5 9,6 40,3 18,6 42 9,6 5,8 .
Ponderi procentuale in total importuri
2009 100,0 2,1 3,0 10,0 12,9 6,5 52 2,1 9,2 29,9 12,6 34 7.4 4,7 7,0
Solduri
2008 -49.9 4.4 1.8 55,7 48,8 435 16,8 10,4 51,1 -171,1 -119.3 23,6 -41,1 -13,6 30,3
2009 17,4 1,0 34 49,0 14,9 -32,0 13,8 8,1 36,1 -94.4 -90,9 -14,2 -2,0 -5.2 24,6
2008 T4 -10,9 0,7 0,0 12,0 9.4 -6,9 3,7 13 11,0 -39,9 -31,6 -5,2 -6,0 -2,9 6,5
2009 T1 3,9 0,4 0,5 11,3 48 =52 3,5 1,2 7,5 -30,6 26,2 -4.4 -0,4 -1,6 48
T2 5,8 0,2 0,9 12,1 3,6 -6,0 3,0 2,0 7,9 -22,6 -22,6 3,1 -0,2 -1,7 6,6
T3 5,8 0,1 0,8 12,9 3,8 -9,7 32 2,5 10,3 2222 21,5 3,6 -0,2 -0,8 5.2
T4 9,7 0,3 1,2 12,7 2,8 11,1 4,1 2,5 10,3 -18,9 -20,6 23,2 -1,2 -1,0 8,0
2010 T1 5,6 . . . . 11,1 4,4 3,5 13,3 -27,2 -23,9 -3,6 -1,8 0,4 .
2009 oct. 34 0,0 0,5 42 1,0 3,7 1,2 0,7 34 -6,4 -6,6 -1,1 0,3 -0,2 2,4
nov. 3,6 0,1 0,4 4,1 1,0 3,7 1,6 0,9 3,5 -6,6 -6,6 -1,2 -0,8 -0,4 35
dec. 2,7 0,2 0,3 43 0,8 3,7 1,2 1,0 34 -5,8 -7.4 -0,9 -0,7 -0,4 2,1
2010 ian. 1,6 0,2 0,5 4,0 0,8 -4,0 15 1,0 33 -8,3 -6,3 -1,2 -0,3 -0,4 33
feb. 34 0,2 0,5 3,5 0,7 22,9 1,2 1,2 3,6 -1,5 -6,8 -1,0 -0,5 0,5 3,0
mar. 0,6 . . . . -43 1,7 1,3 6,4 -114 -10,8 -1,4 -1,0 0,4 .

Sursa: Eurostat.
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CURSURILE DE SCHIMB

8.1 Cursurile de schimb efective
(mediile perioadei; indice: T1 1999=100)
CSE-21 CSE-41

Curs nominal Curs real (IPC) Curs real (IPP) Curs real| Curs real (costul Curs real Curs nominal Curs real (IPC)

(deflatorul PIB)| unitar cu forta de| (costul unitar cu

munca in industria forta de munca

prelucratoare) pe economie)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 106,3 106,8 1052 102,7 106,9 101,0 113,0 104,2
2008 110,5 110,1 107.4 105,7 112,8 104,7 118,0 107,0
2009 11,7 110,6 105,9 106,9 119,0 106,6 120,6 107,8
2009 TI1 109,9 109,2 104,7 105,2 116,9 105,1 119,0 106,9
T2 11,1 110,2 105,3 106,5 119,9 106,4 119,8 107.4
T3 112,1 110,9 106,2 107.4 119,0 106,6 121,0 108,1
T4 113,8 112,2 107,3 108,6 120,2 108,1 122,5 108,8
2010 T1 108,7 106,9 102,2 . . . 116,9 103,2
2009 mai 110,8 109,9 105,2 - - - 119,5 107,1
fun. 112,0 1112 106,2 - - B 120,7 108,3
iul. 111,6 110,5 105,8 - - - 120,5 107,7
aug. 11,7 110,6 106,0 - - - 120,6 107.8
sep.. 112,9 111,6 106,9 - - - 122,0 108,7
oct. 1143 112,8 108,2 - - - 123,0 109,5
nov. 114,0 112,5 107,6 - - - 122,9 109,2
dec. 113,0 111,2 106,2 - - - 121,7 107,8
2010 ian. 110,8 108,9 104,0 - - - 119,1 105,3
feb.. 108,0 106,1 101,6 - - - 116,2 102,5
mar. 107,4 105,7 101,1 - - - 115,2 101,8
apr. 106,1 104,4 100,1 - - - 1135 100,2
mai 102,8 101,2 97,2 - - - 1099 97,0

Variatii procentuale fatda de luna precedentd
2010 mai -3,1 -3,1 -2,9 - - - =32 -3,2
Variatii procentuale fatda de anul precedent

2010 mai 7,2 8,0 7,6 B - , 8,0 95

635 Cursurile de schimb efective

(medii lunare; indice: T1 1999=100)

=== CSE-21 in termeni nominali
=+== CSE-21 in termeni reali (deflatat cu IPC)
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Sursa: BCE.
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636 Cursurile de schimb bilaterale

(medii lunare; indice: T1 1999=100)
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1) Pentru definitia grupurilor de parteneri comerciali si alte informatii, a se vedea Notele generale.
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STATISTICA
LONEI EURO

Cursurile
de schimb

8.2 Cursurile de schimb bilaterale

(mediile perioadei; unitati de moneda nationald pe euro)

Coroana Coroana Lira Dolarul Yen-ul Francul Won-ul | Dolarul din | Dolarul din Dolarul Coroana Dolarul
daneza suedeza sterlind| american japonez elvetian sud-| Hong Kong | Singapore canadian | norvegiani| australian
coreean
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008 7,4560 9,6152 0,79628 1,4708 152,45 1,5874 1 606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2009 7,4462 10,6191 0,89094 1,3948 130,34 1,5100 1772,90 10,8114 2,0241 1,5850 8,7278 1,7727
2009 T3 7,4442 10,4241 0,87161 1,4303 133,82 1,5195 1772,14 11,0854 2,0570 1,5704 8,7397 1,7169
T4 7,4424 10,3509 0,90483 1,4779 132,69 1,5088 172591 11,4555 2,0604 1,5604 8,3932 1,6250
2010 T1 7,4426 9,9464 0,88760 1,3829 125,48 1,4632 1581,41 10,7364 1,9395 1,4383 8,1020 1,5293
2009 nov. 7,4415 10,3331 0,89892 1,4914 132,97 1,5105 173517 11,5588 2,0711 1,5805 8,4143 1,6223
dec.. 7,4419 10,4085 0,89972 1,4614 131,21 1,5021 1.703,03 11,3296 2,0392 1,5397 8,4066 1,6185
2010 ian. 7,4424 10,1939 0,88305 1,4272 130,34 1,4765 1624,76 11,0783 1,9930 1,4879 8,1817 1,5624
feb. 7,4440 9,9505 0,87604 1,3686 123,46 1,4671 1582,70 10,6305 1,9326 1,4454 8,0971 1,5434
mar. 7,4416 9,7277 0,90160 1,3569 123,03 1,4482 1542,59 10,5313 1,8990 1,3889 8,0369 1,4882
apr. 7,4428 9,6617 0,87456 1,3406 125,33 1,4337 1494,53 10,4065 1,8505 1,3467 7,9323 1,4463
mai 7,4413 9,6641 0,85714 1,2565 115,83 1,4181 146581 9,7843 1,7503 1,3060 7,8907 1,4436
Variatii procentuale fata de luna precedentd
2010 mai 0,0 0,0 -2,0 -6,3 -7,6 -1,1 -1,9 -6,0 -54 -3,0 -0,5 -0,2
Variatii procentuale fatd de anul precedent
2010 mai -0,1 -8,7 23,1 -7,9 -12,1 -6,2 -14,3 -7,5 -12,2 -16,9 -10,3 -19,0
Coroana Coroana Lats Litas Forintul Zlotul Leva Noul leu Kuna Noua lird
ceha estoniani leton lituanian maghiar polonez| bulgireasca romanesc croata turceasci
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2009 26,435 15,6466 0,7057 3,4528 280,33 4,3276 1,9558 4,2399 7,3400 2,1631
2009 T3 25,597 15,6466 0,7019 3,4528 271,35 4,1978 1,9558 4,2263 7,3232 2,1444
T4 25,923 15,6466 0,7084 3,4528 270,88 4,1745 1,9558 42680 7,2756 2,2029
2010 T1 25,868 15,6466 0,7087 3,4528 268,52 3,9869 1,9558 4,1135 7,2849 2,0866
2009 nov. 25,812 15,6466 0,7088 3,4528 270,92 4,1646 1,9558 4,2896 7,2952 2,2262
dec.. 26,089 15,6466 0,7077 3,4528 273,22 4,1439 1,9558 4,2284 7,2907 2,2013
2010 ian. 26,133 15,6466 0,7088 3,4528 269,43 4,0703 1,9558 4,1383 7,2938 2,1028
feb. 25,979 15,6466 0,7090 3,4528 271,21 4,0144 1,9558 4,1196 7,3029 2,0756
mar. 25,541 15,6466 0,7083 3,4528 265,40 3,8906 1,9558 4,0866 7,2616 2,0821
apr. 25,308 15,6466 0,7076 3,4528 265,53 3,8782 1,9558 4,1306 7,2594 1,9983
mai 25,663 15,6466 0,7075 3,4528 276,78 4,0567 1,9558 4,1767 7,2630 1,9459
Variatii procentuale fatd de luna precedentd
2010 mai 1.4 0,0 0,0 0,0 42 4,6 0,0 1,1 0,0 -2,6
Variatii procentuale fata de anul precedent
2010 mai -4,0 0,0 -0,2 0,0 -1,8 -8,0 0,0 0,2 -1,2 -84
Real Yuan Coroana Rupia Rupia Ringgit Peso Dolarul Peso Rubla Rand Baht
brazilian”| Renminbi| islandezi? indiani? | indoneziani| malaezian| mexican? neo- filipinez ruseasci | sud-african tailandez
chinez zeelandez
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2007 2,6633 10,4178 87,63 56,4186 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2008 2,6737 10,2236 143,83 63,6143 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2009 2,7674 9,5277 - 67,3611 14 443,74 4,9079 18,7989 2,2121 66,338 44,1376 11,6737 47,804
2009 T3 2,6699 9,7702 - 69,1909 14 285,93 5,0333 18,9695 2,1232 68,815 44,7703 11,1618 48,575
T4 2,5703 10,0905 - 68,9088 13 999,42 5,0275 19,3003 2,0297 69,080 43,5740 11,0757 49,221
2010 T1 2,4917 9,4417 - 63,4796 12 809,32 4,6590 17,6555 1,9510 63,593 41,2697 10,3852 45,472
2009 nov. 2,577 10,1827 - 69,4421 14 115,45 5,0553 19,5478 2,0450 70,165 43,1835 11,2134 49,634
dec. 2,5566 9,9777 - 68,0924 13 830,84 4,9859 18,7787 2,0383 67,706 43,9019 10,9261 48,544
2010 ian. 2,5383 9,7436 - 65,5361 13 263,60 4,8170 18,2820 1,9646 65,702 42,5749 10,6492 47,150
feb. 2,5237 9,3462 - 63,4291 12 786,05 4,6743 17,7154 1,9615 63,317 41,2845 10,4964 45,360
mar. 2,4233 9,2623 - 61,7352 12434,53 4,5083 17,0587 1,9301 61,999 40,1219 10,0589 44,111
apr. 2,3550 9,1505 - 59,6203 12101,70 42935 16,3957 1,8814 59,788 39,1335 9,8658 43,279
mai 2,2750 8,5794 - 57,6166 11 517,01 4,0874 15,9856 1,8010 57,315 38,2707 9,6117 40,714
Variatii procentuale fatd de luna precedentd
2010 mai 234 -6,2 - -34 -4.8 -4,8 22,5 -4,3 -4,1 22,2 -2,6 -5,9
Variatii procentuale fatd de anul precedent
2010 mai -19,4 =19 - -12,9 -18,5 -14,9 -11,2 -20,5 -11,3 -12,2 -16,0 -13,8

Sursa: BCE.

1) Pentru aceste monede BCE calculeaza si da publicitatii cursuri de schimb de referinta raportate la euro incepand cu 1 ianuarie 2008. Datele anterioare sunt orientative.
2) Cel mai recent curs de schimb al coroanei islandeze se refera la data de 3 decembrie 2008.

3) Pentru aceasta moneda BCE calculeaza si di publicitatii cursuri de schimb de referinta raportate la euro incepand cu 1 ianuarie 2009. Datele anterioare sunt orientative.
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alte state

EVOLUTII iIN AFARA ZONEI EURO

embre UE

absenta altor mentiuni)

1. Evolutii economice si financiare

Bulgaria Republica| Danemarca Estonia Letonia Lituania Ungaria Polonia Romania Suedia Regatul
Ceha Unit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Indicele armonizat al preturilor de consum (IAPC)
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 42 79 33 3,6
2009 2,5 0,6 1,1 0,2 33 42 4,0 4,0 5,6 1,9 2,2
2009 T4 0,9 0,0 0,9 22,0 -1,3 1,2 4,9 3.8 45 2,3 2,1
2010 TI 1.9 04 1.9 0,0 39 0,4 5.8 34 46 2.7 33
2010 mar. 2,4 0,4 2,1 1.4 -4,0 -0,4 5,7 2,9 42 2,5 34
apr. 3,0 0,9 2.4 2,5 -2,8 0,2 5,7 2,7 42 2,1 3,7
mai . 1,0 . . . 0,5 . . .
Deficitul (-)/surplusul (+) bugetar, pondere in PIB
2007 0,1 -0,7 48 2,6 -0,3 -1,0 -5,0 -1,9 2,5 3.8 22,8
2008 1.8 2.7 34 27 41 33 3.8 3.7 5.4 2,5 49
2009 -39 -5,9 -2,7 -1,7 -9,0 -8,9 -4,0 -7,1 -8,3 -0,5 -11,5
Datoria publica bruta, pondere in PIB
2007 18,2 29,0 274 3.8 9,0 16,9 65,9 45,0 12,6 40,8 447
2008 14,1 30,0 342 46 19.5 15,6 72,9 472 133 38.3 52,0
2009 14,8 354 41,6 72 36,1 29,3 78,3 51,0 23,7 42,3 68,1
Randamentul obligatiunilor de stat pe termen lung, procente p.a.; media perioadei
2009 nov. 6,53 4,19 3,62 - 13,75 14,50 7,37 6,14 8,24 3,27 3,46
dec. 6,61 3,98 3,53 . 13,75 9,10 7,69 6,22 8,66 324 3,60
2010 ian. 6,65 428 3,57 - 13,76 8,15 7,62 6,13 9,05 3,37 401
feb. 6,05 4,33 3,50 - 13,62 7,15 7,69 6,09 7,92 3,28 4,02
mar. 5,82 4,02 3,40 - 10,54 5,15 7,16 5,72 7,11 3,20 3,98
apr. 5,94 3,84 334 - 10,13 5,15 6,57 5,57 6,97 3,14 3,96
Rata dobanzii la 3 luni, procente p.a.; media perioadei
2009  nov. 4,80 1,80 1,56 4,54 11,87 5,39 7,56 4,19 10,19 0,48 0,61
dec. 4,71 1,64 1,55 3,28 8,39 4,54 747 4,23 10,18 0,48 0,61
2010 ian. 4,44 1,55 1,46 2,74 4,77 3,07 6,78 4,24 8,56 0,48 0,61
feb. 427 1,52 1,39 2,12 3,16 2,24 6,59 4,17 6,93 0,48 0,63
mar. 421 1,43 1,37 1,86 2,33 1,87 6,65 4,13 6,01 0,49 0,65
apr. 4,21 1,42 1,28 1,79 2,14 1,57 6,14 3,69 4,99 0,52 0,66
PIB real
2008 6,0 2,5 -0,9 -3,6 -4,6 2,8 0,6 5,1 73 -0,4 0,5
2009 5.0 4.1 49 -14.1 -18,0 -14.8 6.3 1.8 7.1 5.1 49
2009 T3 -5.4 -4.4 -5.4 -15,6 -19,2 -14,7 -6,8 1,4 -7,1 -5,8 -53
T4 -5,9 -3,2 -3,0 -9,5 -17,1 -12,5 -4,6 2,8 -6,5 -1,5 -3,1
2010 TI . 1,1 -0,6 -2,0 . 2,6 -0,9 2,8 2,6 2,9 -0,2
Soldul contului curent si al contului de capital, pondere in PIB
2008 232 0.2 2,0 8.4 11,5 -10,1 5.9 39 11,1 9.2 13
2009 -8,0 0,1 39 74 11,8 72 1,5 0,1 -4,0 7,1 -1,1
2009 T3 3,0 2,0 56 10,9 11,8 8,0 2.8 09 2.8 7,0 1,6
T4 -7,1 0,9 5,0 9,8 14,4 13,2 2,2 -1,1 -39 49 -0,2
2010 TI . 1,6 2,3 8,4 . -0,3 2,1 0,2 -6,2 6,0 .
Datoria externa bruta, pondere in PIB
2007 100,4 445 170,6 111,0 127,6 71,9 115,1 484 50,9 176,2 401,3
2008 108,8 50,0 179,0 118,5 128,5 71,6 155,0 56,5 56,0 203,8 4314
2009 T2 107,2 47,6 189.8 121,2 131,7 77,6 167,8 60,0 61,5 211,6 390,7
T3 107,8 46,7 192,0 124,0 145,8 82,9 168,8 60,2 66,7 203,2 411,1
T4 1113 50,8 190,8 126,8 154,7 86.5 1632 59.3 68.9 2033 405,0
Costul unitar cu forta de munca

2008 16,2 51 6,5 14,1 21,0 9,3 4,5 6,8 14,5 2,6 2,8
2009 10,6 3,6 5,1 1,7 -7,1 0,9 1,5 2,3 5,1 4.8 49
2009 T3 10,2 29 49 1,5 -13,1 -6,5 - 4,5 - 53 4,5
T4 37 22 0,6 75 194 114 - 35 - 0.2 40

2010 TI1 . -2,7 0,4 -8,9 . -9,5 - . - -1,1

Rata somajului standardizat, pondere in populatia activa (date ajustate sezonier)

2008 5,6 4,4 34 55 7,5 59 7.8 72 5,8 6,2 5,7
2009 6,8 6,7 6,0 13,8 17,2 13,7 10,0 82 6,9 83 7,6
2009 T4 8,0 74 7,1 15,6 20,2 15,9 10,6 8,9 ,6 8.8 7.8
2010 Tl 8,6 78 71 19,0 215 174 10,9 9.7 8,9 .
2010  feb. 8,7 7.8 7,1 - 215 174 10,9 9,8 9,0 7.9

mar. 8,8 79 7,1 - 22,1 17,4 10,8 9,9 8,8

apr. 8.8 7,7 7,0 - 22,5 . 10,4 9.9 9.3

Surse: Comisia Europeana (DG Afaceri economice si financiare si Eurostat), date nationale, Reuters si calcule BCE.
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STATISTICA
LONEI EURO

Evolutii
in afara
zonei euro

9.2 in Statele Unite si Japonia

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

1. Evolutii economice si financiare

Indicele| Costul unitar cu| PIB real Indicele Rata Masa Rata | Randamentul | Cursul de | Deficitul (-)/ Datoria
preturilor | forta de munca® productiei somajului | monetari doban- | obligatiunilor | schimb ¥ al surplusul publica
de consum industriale| ca pondere in ?| ziila depo-| de stat pe 10 monedei () bruta 9
(industria populatia zitele inter- ani®; nationale bugetar, | ca pondere
prelucritoare) activa bancare la sfarsitul | fatd de euro| ca pondere in PIB
(date ajustate 3 luni ¥ perioadei in PIB
sezonier)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Statele Unite
2006 32 2,8 2,7 2,7 4,6 53 5,20 5,26 1,2556 2,2 47,8
2007 2,9 2,3 2,1 1,6 4,6 6,3 5,30 481 1,3705 2,8 48,4
2008 38 1,0 0,4 3,1 .8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,5 56,4
2009 -0,4 -1,9 2,4 -11,1 9,3 7,8 0,69 4,17 1,3948 -11,0 67,7
2009 TI 0,0 0,0 233 -13,9 82 9,6 1,24 2,96 1,3029 -9,9 59,9
T2 -1,2 0.4 3.8 -14,6 9,3 8,7 0,84 3,95 1,3632 -11,6 62,8
T3 -1,6 2,7 -2,6 -10,6 9,6 7,8 0,41 3,61 1,4303 -11,6 65,9
T4 1,4 -52 0,1 4,7 10,0 5,1 0,27 4,17 1,4779 11,1 67,7
2010 T1 24 -4,2 2,5 32 9,7 2,0 0,26 4,01 1,3829 .
2010 ian. 2,6 - - 2,2 9,7 2,2 0,25 3,92 1,4272 - -
feb. 2,1 - - 2,3 9,7 24 0,25 3,89 1,3686 - -
mar. 2,3 - - 49 9,7 1,5 0,27 4,01 1,3569 - -
apr. 2,2 - - 6,5 9,9 1,6 0,31 3,84 1,3406 - -
mai - - 9,7 0,46 3,52 1,2565 - -
Japonia
2006 0,2 -0,5 2,0 4,5 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,6 159.9
2007 0,1 -1,0 2,3 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 24 156,3
2008 1,4 2,6 -1,2 -3.4 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 22,1 162,2
2009 -1,4 -5.2 2219 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 . .
2009 TI -0,1 37 -8,6 -34,6 4,5 2,1 0,67 1,33 122,04
T2 -1,0 1,2 -6,0 2274 5,1 2,6 0,53 1,41 132,59
T3 2.2 1,4 -4,8 -194 54 2,8 0,40 1,45 133,82
T4 -2,0 -1.4 -4,2 52 33 0,31 1,42 132,69
2010 TI1 -1,2 42 27,6 49 2,8 0,25 1,48 125,48
2010 ian. -1,3 - - 19,1 49 3,0 0,26 1,42 130,34 - -
feb. -1,1 - - 31,5 438 2,7 0,25 1,43 123,46 - -
mar. -1,1 - - 31,9 5,0 2,7 0,25 1,48 123,03 - -
apr. -1,2 - - 25,9 . 2,9 0,24 1,37 125,33 - -
mai . - - . 3,1 0,24 1,37 115,83 - -
G37 PIB real 638 Indicii preturilor de consum
(variatii procentuale anuale; date trimestriale) (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)

1) Date ajustate sezonier. Datele pentru Statele Unite se refera la sectorul de afaceri privat neagricol.

2) Valori medii ale perioadei; M2 pentru Statele Unite, M2 si certificate de depozit pentru Japonia.

3) Procente pe an. Pentru mai multe informatii privind ratele dobanzilor la depozitele interbancare la 3 luni, a se vedea Sectiunea 4.6.

4) Pentru mai multe informatii, a se vedea Sectiunea 8.2.

5) Datoria publica bruta consolidata (sfarsitul perioadei).

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

Gl  Agregatele monetare Si2
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NOTE TEHNICE

SECTIUNEA ,,PRIVIRE DE ANSAMBLU ASUPRA
LONEI EURO”

RITMURI DE CRESTERE AFERENTE EVOLUTIILOR
MONETARE

Ritmul mediu de crestere pentru trimestrul care
se sfarseste in luna t se calculeaza astfel:

2
0.5L+ > 1, +0.5I
2)
2
O'SIHZ v Z 1171712 w O'SIHS

i=1

—1 |x100

unde [,

este indicele soldurilor 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
0.5I+ > 1, +0.51,,

i=1

= _1|x100
0.51_,+ E I, +05L,

i=1

SECTIUNILE 2.1 - 2.6
FLUXURILE TRANZACTIILOR

Calculele privind fluxurile lunare ale tranzactiilor
au la baza diferentele lunare dintre solduri, ajus-
tate cu sumele rezultate din reclasificari, alte ree-
valuari, variatii ale cursului de schimb si orice
alte modificari care nu rezulta din tranzactii.

Dacd L, reprezintd soldul la sfarsitul lunii t, C
ajustarea asociata reclasificarilor din luna t, E}'
ajustarea cu variatia cursului de schimb si V'
ajustdri asociate altor reevaludri, fluxul Faltran-
zactiilor din luna t se defineste astfel:

9 FM=(-L,_)-CH-EN-VN
In mod similar, fluxul trimestrial FQ al tranzacti-

ilor pentru trimestrul care se sfarseste in luna t se
defineste astfel:

d) Fe=(L —-L_)-CRe-EQ2-VQ

unde L , reprezintd soldul la sfarsitul lunii t-3
(sfarsitul trimestrului precedent), si, spre exem-
plu, C9 reprezinta ajustarea asociata reclasifica-
rilor din trimestrul care se sfarseste in luna t.

In cazul seriilor trimestriale pentru care dispu-
nem in prezent de observatiile lunare (a se vedea
in continuare), fluxul 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 F si L,
sunt definite dupa cum s-a aratat anterior, indi-
cele 1 al soldurilor ajustate din luna t este definit
astfel:

FM
e) Itzlt_lx(1+ Lt )

t-1

Baza indicelui (pentru seriile neajustate sezo-
nier) este in prezent sfarsitul anului 2006
(dec.2006 = 100). Seriile de timp ale indicelui
soldurilor ajustate sunt disponibile pe website-ul
BCE (www.ecb.europa.eu) la subsectiunea
Monetary and financial statistics din sectiunea
Statistics.

Ritmul anual de crestere a pentru luna t — varia-
tia aferenta perioadei de 12 luni care se sfarseste
in luna t — poate fi calculat folosind una dintre
urmatoarele doud formule:

) at:[l]_l[(l +F3%_1__)—1}x100

i=0

8 a= (LI -1)x 100
=12

in absenta altor mentiuni, ritmurile anuale de
crestere se refera la sfarsitul perioadei indicate.
De exemplu, variatia anuald procentuala pentru
anul 2002 este calculata in formula g) prin
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impartirea indicelui pentru luna decembrie 2002
la indicele pentru luna decembrie 2001.

Ritmurile de crestere pentru perioade mai mici
de un an pot fi obtinute prin adaptarea formulei
g). De exemplu, variatia lunara a*poate fi calcu-
lata astfel:

h) M= (I/ -1)x100
t-1

in cele din urma, media mobild de ordinul trei
(centrald), utilizata pentru determinarea ritmului
anual de crestere a agregatului monetar M3, se
calculeazd 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 F9si L , sunt definite dupd cum s-a menti-
onat anterior, indicele I, al soldurilor ajustate
pentru trimestrul care se sfarseste in luna t este
definit astfel:

. FO
D 1= x| 1+
=3

Ritmul anual de crestere pe o perioada de patru
trimestre care se sfargeste in luna t, adici a,
poate fi calculat folosind formula g).

AJUSTAREA SEZONIERA A INDICATORILOR
MONETARI DIN ZONA EURO'

Abordarea se bazeaza pe o descompunere multi-
plicativa cu ajutorul modelului X-12-ARIMA?.
Ajustarea sezonierd poate include o ajustare in
functie de ziua saptamanii, iar pentru anumite
serii, ajustarea se realizeaza indirect cu ajutorul
unei combinatii liniare a unor componente.
Acesta din urma este cazul agregatului monetar
M3, calculat prin agregarea seriilor ajustate
sezonier pentru M1, M2 minus M1, si M3 minus
M2.
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Procedurile de ajustare sezoniera sunt aplicate
initial indicelui soldurilor ajustate’. Se obtin ast-
fel estimari ale factorilor sezonieri, care sunt
apoi aplicate soldurilor si ajustérilor asociate
reclasificarilor si reevaludrilor, determinandu-se
fluxurile ajustate sezonier. Factorii sezonieri (si
cei privind ziua de tranzactionare) sunt revizuiti
anual sau ori de cate ori este necesar.

SECTIUNILE 3.1 - 3.5
EGALITATEA DINTRE UTILIZARI §I RESURSE

Datele din Sectiunea 3.1 verifica o identitate
contabila fundamentala. in cazul tranzactiilor
nefinanciare, valoarea totald a utilizarilor trebuie
sd fie egald cu cea a resurselor, pentru fiecare
categorie de tranzactii. Aceasta identitate conta-
bila se reflecta si in contul financiar, respectiv
valoarea totald a tranzactiilor cu active financi-
are este egala cu cea a tranzactiilor cu pasive
financiare, pentru fiecare categorie de instru-
mente financiare. In contul altor modificari de
active si in conturile de patrimoniu financiar,
activele financiare totale sunt egale cu pasivele
totale pentru fiecare categorie de instrumente
financiare, cu exceptia aurului monetar si a drep-
turilor speciale de tragere, care — prin definitie —
nu reprezintd pasive ale niciunui sector.

1 Pentru detalii, a se vedea Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area, BCE (august 2000) si
subsectiunea Monetary and financial statistics din sectiunea Sta-
tistics, pe website-ul BCE (www.ecb.europa.eu).

2 Pentru detalii, a se vedea Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto,
M. si Chen, B.C. (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 aseme-
nea, modelul TRAMO-SEATS. Pentru detalii privind TRAMO-
SEATS, a se vedea V. Gomez si A. Maravall (1996) Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the user, Banco de Espaiia,
Working Paper No. 9628, Madrid.

3 Rezulta ca, pentru seriile ajustate sezonier, nivelul indicelui pen-
tru perioada de baza (decembrie 2001) diferd, in general, de 100,
reflectand sezonalitatea din cursul lunii respective.



CALCULUL SOLDURILOR CONTURILOR

Soldurile care incheie fiecare cont din Sectiunile
3.1 si 3.2 sunt calculate dupa cum urmeaza:

Soldul schimburilor externe de bunuri si servicii
reprezinta diferenta dintre importurile §i expor-
turile de bunuri si servicii din zona euro n raport
cu restul lumii.

Excedentul net de exploatare si venitul mixt se
stabilesc exclusiv pentru sectoarele rezidente si
se calculeaza ca valoare addugata bruta (produ-
sul intern brut la preturile pietei pentru zona
euro) din care se scad urmatoarele categorii de
utilizari: remunerarea salariatilor, alte impozite
minus subventii pe productie si consumul de
capital fix.

Venitul national net se stabileste exclusiv pen-
tru sectoarele rezidente si se calculeaza ca
excedent net de exploatare si venit mixt, la care
se adauga veniturile din munca (resurse) plus
impozitele minus subventiile pe productie
(resurse) plus veniturile nete din proprietate
(resurse minus utilizari).

Venitul disponibil net se stabileste, de aseme-
nea, exclusiv pentru sectoarele rezidente si se
calculeaza ca venit national net plus impozitele
curente nete pe venit §i patrimoniu (resurse
minus utilizari) plus contributiile sociale nete
(resurse minus utilizari) plus prestatiile sociale
nete, altele decat transferurile sociale in natura
(resurse minus utilizari) plus alte transferuri
curente nete (resurse minus utilizari).

Economisirea neta se stabileste pentru sectoa-
rele rezidente si se calculeaza ca venit disponibil
net plus ajustarea netd aferenta variatiei dreptu-
rilor nete ale populatiei asupra rezervelor fondu-
rilor de pensii (resurse minus utilizari) minus
cheltuielile cu consumul final (utilizari). Pentru
restul lumii, soldul tranzactiilor curente externe
se calculeaza ca suma dintre soldul schimburilor
externe de bunuri si servicii si totalitatea venitu-
rilor nete (resurse minus utilizari).

Capacitatea/necesarul de finantare se calculeaza pe
baza contului de capital ca economisire neta plus
transferuri nete de capital (resurse minus utili-
zari) minus formarea bruta de capital (utilizari)
minus achizitiile, din care se scad vanzarile de
active nefinanciare neproduse (utilizari) plus
consumul de capital fix (resurse). De asemenea,
se poate calcula si pe baza contului financiar ca
diferenta dintre valoarea totala a tranzactiilor cu
active financiare si cea aferentd tranzactiilor cu
pasive (cunoscuta si ca variatia patrimoniului/acti-
velor financiar(e) net(e) datorate tranzactiilor).
In cazul sectoarelor gospodariile populatiei si
societdtile nefinanciare, exista o discrepanta sta-
tistica intre aceste solduri contabile calculate pe
baza contului de capital si a contului financiar.

Variatia patrimoniului/activelor net(e) este cal-
culatd ca suma dintre variatiile patrimoniului/
activelor net(e) datorate economisirii si transfe-
rurilor de capital si alte variatii ale patrimoniu-
lui/activelor financiar(e) net(e). Deoarece in pre-
zent nu sunt disponibile datele necesare, acest
sold exclude alte modificari ale activelor nefi-
nanciare.

Patrimoniul/activele financiar(e) net(e) se calcu-
leaza ca diferenta dintre activele financiare totale
si pasivele totale; variatiile patrimoniului/active-
lor financiar(e) net(e) se calculeazd ca suma
dintre variatiile patrimoniului/activelor
financiar(e) net(e) datorate tranzactiilor (capaci-
tatea/necesarul de finantare din contul financiar)
si alte variatii ale patrimoniului/activelor
financiar(e) net(e).

In fine, variatiile patrimoniului/activelor
financiar(e) net(e) datorate tranzactiilor se calcu-
leaza ca diferenta dintre valoarea totala a tran-
zactiilor cu active financiare si cea aferenta tran-
zactiilor cu pasive; alte variatii ale patrimoniului/
activelor financiar(e) net(e) se calculeaza ca
diferenta dintre valoarea totald a altor variatii ale
activelor financiare si cea aferenta pasivelor.
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SECTIUNILE 4.3 §1 4.4

RITMURI DE CRESTERE PENTRU TITLURI
DE CREDIT $1 ACTIUNI COTATE

Sunt calculate pe baza tranzactiilor financiare si,
prin urmare, sunt excluse reclasificarile, reevalu-
arile, variatiile cursului de schimb si alte modifi-
cari care nu rezulta din tranzactii. Acestea pot fi
calculate folosind fluxurile tranzactiilor sau indi-
cele stocurilor notionale. Daca N reprezinta flu-
xurile (emisiunile nete) din luna t si L reprezinta
soldul existent la sfarsitul lunii t, indicele I, al
stocurilor notionale din luna t este:

: N
) Itzll_lx(1+ Ltjl )

Baza indicelui este sfargitul anului 2001
(dec. 2001=100). Ritmul de crestere a_pentru
luna t, corespunzator variatiei din perioada de 12
luni care se sfarseste in luna t, poate fi calculat
folosind una dintre formulele de mai jos:

D a= (LI —1)><100
t-12

Metoda de calcul utilizata pentru ritmurile de
crestere privind titlurile, altele decat actiunile,
este aceeasi cu cea folositd pentru agregatele
monetare, singura diferenta fiind aceea cé 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 si cel de determinare a ,,fluxurilor” echiva-
lente utilizate pentru agregatele monetare.

Ritmul mediu de crestere pentru trimestrul care
se sfarseste in luna t este determinat astfel:

0.5+ » I, +0.5I_,

t-
m) 1 |x100
It—i—lZ

0.51_,+ +0.5I_,

22
i=1
22
i=1
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unde [, reprezintd indicele stocurilor notionale
din luna t. In mod similar, pentru anul care se
sfarseste in luna t, ritmul mediu de crestere se
calculeaza astfel:

11
0.51, +2 I.+0.51,

n) i=1 -1 x100

For-

mula de calcul aplicatd pentru Sectiunea 4.3 este
folosita si pentru Sectiunea 4.4, aceasta bazandu-
se, si in acest caz, pe formula folosita pentru
agregatele monetare. In Sectiunea 4.4 se utili-
zeaza valorile de piatd, iar calculul se efectueaza
pe baza tranzactiilor financiare, excluzandu-se
reclasificarile, reevaluarile si orice alte modificari
care nu rezultd din tranzactii. Variatiile cursului
de schimb nu sunt incluse, deoarece toate actiu-
nile cotate sunt exprimate in euro.

AJUSTAREA SEZONIERA A INDICATORILOR PRIVIND
EMISIUNILE DE TITLURI*

Abordarea utilizata se bazeaza pe o descompu-
nere multiplicativa cu ajutorul modelului X-12-
ARIMA. Ajustarea sezonierd pentru volumul
total al emisiunilor de titluri se realizeaza indi-
rect printr-o combinatie liniara a componentelor
rezultate din clasificarea pe sectoare si scadente.

Procedurile de ajustare sezoniera se aplicd indi-
celui stocurilor notionale. Se obtin astfel esti-
mari ale factorilor sezonieri, care sunt apoi apli-
cate soldurilor pe baza carora se calculeaza
emisiunile nete ajustate sezonier. Factorii sezonieri
sunt revizuiti anual sau in functie de necesitate.

Ca si in cazul formulelor k) si 1), ritmul de cres-
tere 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
doua formule:



i=0

I
P a= / —1)><100
="

TABELUL | DIN SECTIUNEA 5.1

0) a,z[ﬁ(HNﬁ% _)-1}400

AJUSTAREA SEZONIERA A IAPC*

Abordarea se bazeaza pe descompunerea multi-
plicativa folosind modelul X-12-ARIMA (vezi
nota de subsol 2, p. S78). Ajustarea sezoniera a
IAPC pentru intreaga zona euro se realizeaza in
mod indirect, prin agregarea seriilor ajustate
sezonier pentru zona euro referitoare la produse
alimentare procesate, produse alimentare nepro-
cesate, produse industriale — exclusiv energie —
si servicii. Energia este adaugata (ca serie nea-
justata) deoarece nu existd evidenta statistica a
sezonalitatii. Factorii sezonieri sunt revizuiti
anual sau ori de céte ori este necesar.

TABELUL 2 DIN SECTIUNEA 7.1

AJUSTAREA SEZONIERA A CONTULUI CURENT
AL BALANTEI DE PLATI

Abordarea se bazeaza pe descompunerea multi-
plicativa folosind modelul X-12-ARIMA (vezi
nota de subsol 2, p. S78). Seriile de date brute
pentru bunuri, servicii, venituri si transferuri
curente sunt pre-ajustate pentru a tine seama de
efectul zilelor lucritoare. In cazul bunurilor si
serviciilor, la ajustarea in functie de numarul
zilelor lucratoare se iau in calcul sarbatorile nati-
onale. Ajustarea sezonierd a acestor pozitii se
realizeaza pe baza acestor serii pre-ajustate. La
nivelul contului curent in ansamblu, ajustarea
sezoniera se realizeaza prin agregarea seriilor
ajustate pentru zona euro referitoare la bunuri,
servicii, venituri si transferuri curente. Factorii
sezonieri (si cei privind ziua de tranzactionare)
sunt revizuiti bianual sau ori de cate ori este
necesar.

SECTIUNEA 7.3

CALCULUL RITMURILOR DE CRESTERE AFERENTE
SERIILOR ANUALE §I TRIMESTRIALE

Ritmul de crestere anuala in trimestrul t este cal-
culat pe baza operatiunilor (F) si pozitiilor (L)),
trimestriale, dupa cum urmeaza:

-1

1+i
L

i=t-3 i-l

—1)><100

Ritmul de crestere aferent seriilor anuale este
egal cu ritmul de crestere din ultimul trimestru al
anului.

4 Pentru detalii, vezi Seasonal adjustment of monetary aggregates
and HICP for the euro area, BCE (august 2000) si subsectiunea
Monetary and financial statistics din sectiunea Statistics, pe web-
site-ul BCE (www.ecb.curopa.eu).
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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 in sectiunea ,,Statistica” de pe
website-ul BCE (www.ecb.europa.cu). Aceasta
permite accesul facil la date prin ,,Depozitarul de
date statistice” (http://sdw.ecb.europa.eu), care
include facilitati de cautare si de descéircare.
Serviciile disponibile prin accesarea subsectiunii
,Servicil de date” includ 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.europa.cu.

De regula, data limita pentru datele statistice
incluse in Buletinul lunar este ziua care precede
prima sedintd a Consiliului guvernatorilor al BCE
din luna respectiva. Pentru aceasta editie a
Buletinului lunar, data limita a fost 9 iunie 2010.

In absenta altor mentiuni, toate seriile de date
pentru anul 2009 si ulterior se referad la Euro 16
(zona euro inclusiv Slovacia) 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, (pentru
detalii, a se vedea mai jos), fapt indicat in tabele
printr-o nota de subsol. In cazurile respective,
acolo unde sunt disponibile datele de baza,
variatiile procentuale si in termeni absoluti pentru
anii de aderare la zona euro ai Greciei (2001),
Sloveniei (2007), Ciprului (2008), Maltei (2008)
si Slovaciei (2009) sunt calculate avand ca
moment de referintd anul anterior celui al aderarii
si utilizeaza o serie de date ce tine seama de
impactul aderarii.

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, inainte de anul 2001, acestea se
refera la Euro 11, respectiv urmatoarele 11 state
membre: Belgia, Germania, Irlanda, Spania,

Franta, Italia, Luxemburg, Tarile de Jos, Austria,
Portugalia si Finlanda. Datele statistice pentru
perioada 2001-2006 se refera la Euro 12,
respectiv Euro 11 plus Grecia. Pentru anul 2007,
datele statistice se refera la Euro 13, respectiv
Euro 12 plus Slovenia. Datele pentru anul 2008 se
refera la Euro 15, respectiv Euro 13 plus Cipru si
Malta, iar incepand cu anul 2009 acestea se refera
la Euro 16, respectiv Euro 15 plus Slovacia.

Intrucét structura monedei ECU nu coincide cu
cea a vechilor monede nationale ale tarilor care au
adoptat moneda unicd, sumele inregistrate inainte
de anul 1999 care erau exprimate initial in
monedele care formau ECU si au fost convertite
la cursurile de schimb curente ale ECU sunt
influentate de variatiile monedelor statelor
membre UE care nu au adoptat euro. Pentru a
evita acest impact asupra statisticilor monetare,
datele! referitoare la perioada de dinainte de anul
1999 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 bazd datele exprimate in
monedele nationale.

Metodele de agregare si/sau consolidare (inclusiv
consolidarea transfrontalierd) au fost utilizate
acolo unde a fost necesar.

Datele recente sunt adesea provizorii si pot face
obiectul revizuirii. Datorita rotunjirii, pot sa apara
diferente intre valorile totale si componentele
acestora.

Grupul ,,Alte state membre UE” include Bulgaria,
Republica Ceha, Danemarca, Estonia, Letonia,
Lituania, Regatul Unit, Polonia, Romania, Suedia
si Ungaria.

In majoritatea cazurilor, terminologia utilizata in
tabele corespunde standardelor internationale,
precum cele utilizate in Sistemul European de

1 Pentru perioadele anterioare lunii ianuarie 1999, informatii refe-
ritoare la statisticile monetare din Sectiunile 2.1-2.8 sunt disponi-
bile pe website-ul BCE (http://www.ecb.europa.eu/stats/services/
downloads/html/index.en.html) si in Depozitarul de date statistice
(http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2018811).

BCE
Buletin lunar
lunie 2010




Conturi 1995 si in Manualul de balanta de plati al
FMI. Tranzactiile se refera la schimburile voluntare
(maésurate In mod direct sau indirect), in timp ce
fluxurile reflectd 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”.

PREZENTARE GENERALA

Evolutia principalilor indicatori ai zonei euro
este prezentata Intr-un tabel sinoptic.

STATISTICILE PRIVIND POLITICA MONETARA

Sectiunea 1.4 prezinta statisticile referitoare la
rezervele minime obligatorii si factorii lichidittii.
Perioadele de aplicare aferente rezervelor minime
obligatorii incep, in fiecare luna, la data decontarii
operatiunii principale de refinantare (OPR) ulterioara
sedintei Consiliului guvernatorilor in cadrul careia
are loc, conform ordinii de zi, evaluarea lunari a
orientarii politicii monetare si se incheie la data care
precede decontarea respectiva din luna urmatoare.
Observatiile trimestriale si anuale se refera la me-
diile ultimei perioade trimestriale/anuale de aplicare
a rezervelor minime obligatorii.

Tabelul 1 din Sectiunea 1.4 prezinta componentele
bazei de calcul a institutiilor de credit care au
obligatia de a constitui 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 titlurilor de credit 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.
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Tabelul 2 din Sectiunea 1.4 prezinta valorile medii
pentru perioadele de aplicare a rezervelor minime
obligatorii. Volumul rezervelor minime obligatorii
in cazul fiecdrei institutii de credit se calculeaza
prin aplicarea la angajamentele eligibile a ratelor
rezervelor minime obligatorii pentru categoriile
de angajamente corespunzatoare, utilizand datele
bilantiere aferente fiecarei luni calendaristice.
Ulterior, fiecare institutie de credit va deduce din
aceastd valoare o sumd forfetara de 100 000 EUR.
Valoarea rezervelor minime astfel calculatd este
agregata ulterior la nivelul zonei euro (coloana
1). Detinerile in cont curent (coloana 2) reprezinta
detinerile zilnice medii agregate in contul curent
al institutiilor de credit, inclusiv cele care sunt
utilizate pentru constituirea rezervelor minime
obligatorii. Excedentul de rezerve (coloana 3)
reprezintd diferenta pozitivda 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 in 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 obligatorii
(coloana 5) este egala, pe durata perioadei de
aplicare a rezervelor minime, cu media ratei
aplicate de BCE (ponderatd cu numarul de zile
calendaristice) la OPR din cadrul Eurosistemului
(vezi Sectiunea 1.3.).

Tabelul 3 din Sectiunea 1.4 prezintd pozitia
de lichiditate a sistemului bancar, care este
definitd ca detineri in cont curent, in euro, ale
institutiilor de credit din zona euro in cadrul
Eurosistemului. Toate valorile sunt obtinute din
situatia financiara consolidatd a Eurosistemului.
Celelalte operatiuni de sterilizare a lichiditatii
(coloana 7) nu includ emiterea de titluri de natura
datoriei initiatd de BCN in cea de-a doua etapd
a Uniunii Economice si Monetare. Valorile nete
ale celorlalti factori (coloana 10) reprezintd
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
Hinstitutii financiare monetare”, respectiv suma
bilanturilor armonizate ale tuturor institutiilor
financiare monetare din zona euro. Institutiile
financiare monetare cuprind banci centrale,
institutii de credit definite in conformitate cu
legislatia comunitard, fonduri pe piata monetara si
alte institutii a caror activitate constd 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 completd a institutiilor financiare monetare
este publicata pe website-ul BCE.

Sectiunea 2.2 prezintd bilantul consolidat al
sectorului IFM care se obtine prin compensarea
pozitiilor din bilanturile agregate ale IFM din
zona euro. Datorita caracterului eterogen redus 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 IFM si includ pozitiile
altor institutii decat IMF rezidente in zona euro
detinute la [FM din zona euro; de asemenea,
acestea tin cont de anumite active/pasive monetare
ale administratiei centrale. Datele statistice
privind agregatele monetare si contrapartidele
lor sunt ajustate cu efectele sezoniere si cele ale
zilelor de tranzactionare. Pozitia ,,pasive externe”
din Sectiunile 2.1 $i 2.2 prezinta detinerea de catre
rezidentii din afara zonei euro a urmatoarelor
instrumente: 1) actiuni/unitati emise de fondurile
pe piata monetara situate in zona euro si ii) titluri
de credit cu scadenta de maximum 2 ani, emise
de TFM situate in zona euro. In Sectiunea 2.3
insa aceste detineri sunt excluse din agregatele
monetare §i 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 analizd pe sectoare si pe instrumente
a depozitelor din sistemul bancar al zonei euro.
Sectiunea 2.6 prezinta titlurile detinute de sistemul
bancar din zona euro pe categorii de emitenti.

Sectiunile 2.2-2.6 includ informatii privind
tranzactiile care reprezinta diferentele dintre
soldurile ajustate 1n functie de reclasificari,
reevaludri, fluctuatii ale cursului de schimb si
orice alte modificari care nu rezultd din tranzactii.
Sectiunea 2.7 prezintd anumite reevaludri care
sunt utilizate pentru obtinerea tanzactiilor.
De asemenea, Sectiunile 2.2-2.6 prezinta ritmurile
de crestere ale tranzactiilor respective, exprimate
ca variatii procentuale anuale. Sectiunea 2.8
prezinta clasificarea trimestriala pe valute a
anumitor posturi bilantiere ale [FM.

Detaliile definitiilor sectoarelor sunt prezentate in
»Manualul sectorului de statistici ale institutiilor
si pietelor financiare monetare — Orientari pentru
clasificarea statistica a clientilor, editia a treia”
(BCE, martie 2007). ,,Precizarile metodologice
la Regulamentul BCE/2001/13 privind statisticile
referitoare la bilantul IFM” (BCE, noiembrie
2002) explica practicile recomandate BCN.
Incepand cu 1 ianuarie 1999, informatiile
statistice au fost colectate i compilate in baza
Regulamentului BCE/1998/16 din 1 decembrie
1998 privind bilantul consolidat al sectorului
IFM?, ultima datd modificat de Regulamentul
BCE/2003/10°.

In conformitate cu acest Regulament, postul
bilantier ,,instrumente de piatd monetara” a fost
comasat cu postul ,.titluri de credit” atat pe partea
de activ, cat si pe cea de pasiv a bilantului [FM.

Sectiunea 2.9 prezinta soldurile si tranzactiile din
bilanturile fondurilor de investitii din zona euro
(altele decat fondurile pe piata monetara, care
sunt incluse in statisticile bilantiere ale IFM).

2 JOL356,30.12.1998, p. 7.
3 JOL250,2.10.2003, p. 19.
BCE
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Fondul de investitii reprezintd o entitate de
investitii colective care efectueaza plasamente in
active financiare si/sau nefinanciare din capitalul
mobilizat de la public, lista completa a fondurilor
de investitii din zona euro fiind publicata pe
website-ul BCE. Bilantul este agregat si, in
consecintd, include pe partea de activ detinerile
acestora de actiuni/unitati emise de alte fonduri de
investitii. Actiunile/unitatile emise de fondurile
de investitii sunt clasificate si in functie de
politica investitionala (fonduri de obligatiuni,
fonduri de investitii, fonduri mixte, fonduri
imobiliare, fonduri de hedging si alte fonduri) si
de categoria de investitori (fonduri aferente
publicului larg si fonduri aferente investitorilor
specializati). Sectiunea 2.10 furnizeaza noi detalii
privind principalele categorii de active detinute de
fondurile de investitii din zona euro. Aceasta
sectiune cuprinde repartizarea geografica a
emitentilor de instrumente financiare detinute de
fondurile de investitii, precum si distributia
emitentilor pe sectoare economice, pentru
rezidentii din zona euro.

Informatii suplimentare privind statisticile
referitoare la fondurile de investitii pot fi obtinute
din ,,Manualul privind statisticile fondurilor de
investitii”. Incepand cu luna decembrie 2008,
informatiile statistice actualizate sunt colectate si
compilate pe baza Regulamentului BCE/2007/8
privind statisticile activelor si pasivelor fondurilor
de investitii.

CONTURILE ZONEI EURO

Sectiunea 3.1. prezinta date statistice trimestriale
privind conturile integrate ale zonei euro, care
ofera informatii detaliate asupra activitatilor
economice ale gospodariilor populatiei (inclusiv
institutiile fard scop lucrativ in serviciul
gospodariilor populatiei), ale societatilor nefinan-
ciare, societatilor financiare si administratiilor
publice, precum si asupra interactiunilor dintre
aceste sectoare si zona euro si restul lumii. Pentru
ultimul trimestru disponibil sunt prezentate datele
statistice neajustate sezonier privind preturile
curente, sub forma unei secvente simplificate de
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conturi, construitd conform cadrului metodologic
al Sistemului European de Conturi 1995.

Pe scurt, structura conturilor (tranzactiilor)
cuprinde: 1) contul de exploatare, care prezinta
modul in care activitatea de productie se reflecta
in diverse categorii de venituri; 2) contul de
alocare a veniturilor primare, in care se
inregistreaza incasarile si cheltuielile aferente
diferitelor forme de venituri din proprietate (la
nivelul economiei, soldul contului de venituri
primare este venitul national); 3) contul de
distribuire secundara a venitului, care prezinta
modificarile survenite la nivelul venitului national
al unui anumit sector institutional ca urmare a
transferurilor curente efectuate; 4) contul de
utilizare a venitului, care indicd in ce masura
venitul disponibil este destinat consumului sau
economisirii; 5) contul de capital care indica
modul in care economiile si transferurile nete de
capital sunt utilizate pentru achizitia de active
nefinanciare (soldul contului de capital il
reprezintd capacitatea/ necesarul de finantare); si
6) contul financiar, in care se inregistreaza
achizitiile nete de active financiare si asumarea
neta de obligatii financiare. Intrucat fiecare
tranzactie nefinanciara are drept corespondent o
tranzactie financiard, soldul contului financiar este
egal si cu capacitatea/ necesarul de finantare din
contul de capital.

De asemenea, sunt prezentate conturile de
patrimoniu financiar, de deschidere si de inchidere,
pentru a oferi o imagine asupra patrimoniului
financiar al fiecarui sector la un moment dat.
Totodata, sunt evidentiate si alte modificari ale
activelor si pasivelor financiare, cum ar fi cele
rezultate din variatia preturilor activelor.

Acoperirea sectoriald a contului financiar si a
conturilor de patrimoniu financiar este mai
detaliata in cazul societatilor financiare,
cuprinzdnd o defalcare in institutii financiare
monetare, alti intermediari financiari (inclusiv
auxiliari financiari), precum si societdti de
asigurare si fonduri de pensii.

Sectiunea 3.2 prezinta fluxurile (tranzactiile)
cumulate pe patru trimestre pentru asa-numitele



conturi nefinanciare” ale zonei euro (respectiv
conturile 1-5 mentionate mai sus), sub forma
secventei simplificate a conturilor.

Sectiunea 3.3 prezintd intr-o manierd mai analitica
fluxurile (tranzactii si alte modificari) cumulate pe
patru trimestre, referitoare la conturile de venituri,
conturile de cheltuieli si de acumulare ale
gospodariilor populatiei, precum si stocurile
corespunzatoare operatiunilor din conturile de
patrimoniu financiar ale acestui sector. Tranzactiile
si soldurile specifice sectorului sunt dispuse astfel
incat sa faciliteze evidentierea deciziilor de
finantare si investitii ale gospodariilor populatiei,
cu respectarea identitatilor contabile mentionate in
Sectiunile 3.1 si 3.2.

Sectiunea 3.4 prezinta intr-o manierd mai
analitica fluxurile (tranzactiile) cumulate pe patru
trimestre, referitoare la conturile de venituri si de
acumulare ale societitilor nefinanciare, precum si
stocurile corespunzatoare operatiunilor din
conturile de patrimoniu financiar ale acestui sector.

Sectiunea 3.5 prezinta fluxurile financiare
(tranzactii si alte modificari) cumulate pe patru
trimestre ale societatilor de asigurare si ale
fondurilor de pensii, precum si stocurile
corespunzatoare operatiunilor din conturile de
patrimoniu financiar ale acestor entitati.

PIETELE FINANCIARE

Seriile statistice privind pietele financiare din
zona euro se refera la statele membre UE care au
adoptat euro in perioada la care fac referire datele
statistice (structura in schimbare), cu exceptia
statisticilor privind emisiunile de titluri
(Sectiunile 4.1-4.4), care se refera la Euro 16
(Euro 15 plus Slovacia) pentru intreaga serie de
timp (structura fixa).

Datele statistice privind alte titluri decat actiunile
si cele privind 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 in 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
referd la (i) titluri altele decat actiuni, exclusiv
instrumente financiare derivate; si (ii) actiuni
cotate. Cele dintai sunt prezentate in Sectiunile
4.1,4.2 si 4.3 iar cele din urma sunt prezentate n
Sectiunea 4.4. Titlurile de credit sunt clasificate
in titluri pe termen scurt si titluri pe termen lung.
,lermen scurt” inseamnd titluri cu scadenta
initiala de 1 an sau mai putin (in cazuri
exceptionale, doi ani sau mai putin). Titlurile cu o
scadenta mai mare sau cu scadente optionale, cea
mai lunga fiind de peste un an sau cu scadente
nespecificate sunt considerate ca avand termen
lung. Titlurile de credit pe termen lung emise de
rezidentii zonei euro sunt clasificate in continuare
ca fiind emisiuni cu rata fixa si emisiuni cu rata
variabila. Emisiunile cu rata fixa constau in
emisiuni al caror cupon nu se modificd pe durata
de viata a emisiunilor. Emisiunile cu rata variabila
includ toate emisiunile al caror cupon este
modificat periodic in functie de un index sau o
ratd a dobanzii independente. Titlurile exprimate
in 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 in functie de scadenta initiala, rezidenta
emitentului si moneda. Sectiunea prezinta
soldurile, valorile brute si valorile nete ale
emisiunilor de titluri, altele decat actiuni,
clasificate astfel: (i) exprimate in euro si in toate
monedele; (ii) emisiuni ale rezidentilor zonei euro
si emisiuni totale; si (iii) scadente totale si pe
termen lung. Emisiunile nete diferd fata de
variatiile soldurilor datoritda efectelor de
reevaluare, reclasificarilor si celorlalte ajustari.
Aceasta sectiune prezinta, de asemenea, statistici
ajustate sezonier care includ ritmuri de crestere
anualizate pe sase luni, ajustate sezonier pentru
titlurile de credit in totalitatea lor si pentru cele
pe termen lung. Datele ajustate sezonier se
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calculeaza pe baza indicelui ajustat sezonier al
soldurilor notionale, dupa eliminarea efectelor
sezoniere. Pentru detalii, consultati Notele
tehnice.

Sectiunea 4.2 contine clasificarea sectoriald a
soldurilor, a valorilor brute si a valorilor nete ale
emisiunilor rezidentilor zonei euro in
conformitate cu SEC 95. BCE este inclusa in
Eurosistem.

Soldurile totale ale titlurilor de credit in
ansamblul lor si ale celor pe termen lung din
coloana 1 a Tabelului 1 din Sectiunea 4.2
corespund datelor privind soldurile titlurilor de
credit in totalitatea lor si ale titlurilor de credit pe
termen lung emise de rezidentii din zona euro,
prezentate in coloana 7 din Sectiunea 4.1.
Soldurile titlurilor de credit totale si ale celor pe
termen lung emise de IFM din coloana 2 a
Tabelului 1 din Sectiunea 4.2 sunt in mare masura
comparabile cu datele privind titlurile de credit
emise, evidentiate pe partea de pasiv a bilantului
agregat al [FM in coloana 8 a Tabelului 2 din
Sectiunea 2.1. Valorile nete totale ale titlurilor de
credit din coloana 1 a Tabelului 2 din Sectiunea
4.2 corespund datelor privind valorile nete totale
ale emisiunilor apartindnd rezidentilor din zona
euro prezentate in coloana 9 a Sectiunii 4.1.
Diferenta rezidualad dintre titlurile de credit pe
termen lung si totalul titlurile de credit pe termen
lung, cu rata fixa si variabila din Tabelul 1 din
Sectiunea 4.2 consta in obligatiuni cu cupon zero
si efecte de reevaluare.

Sectiunea 4.3 prezinta ritmurile de crestere
neajustate si ajustate sezonier pentru titlurile de
credit emise de rezidentii din zona euro
(clasificate in functie de scadentd, tipul
instrumentului, sectorul emitentului $i moneda),
care se bazeaza pe tranzactiile financiare care au
loc atunci cdnd o unitate institutionala
contracteazi sau rascumpara angajamente. in
consecinta, 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.
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Coloanele 1, 4, 6 si 8 ale Tabelului 1 din
Sectiunea 4.4 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
in Sectiunea 3.4 (bilantul financiar, actiunile
cotate).

Coloanele 3, 5, 7 si 9 ale Tabelului 1 din
Sectiunea 4.4 prezinta ritmurile anuale de crestere
a actiunilor listate emise de rezidentii zonei euro
(clasificate in functie de sectorul emitentului),
care se bazeaza pe tranzactiile financiare initiate
atunci cand un emitent lanseaza sau rdscumpara
actiuni contra numerar, exclusiv plasamentele in
actiunile proprii ale emitentilor. Din 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 in zona euro le practicd in
relatia cu gospodariile populatiei si cu societatile
nefinanciare rezidente in zona euro. Ratele
dobanzilor aplicate de I[FM 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.

Statisticile privind ratele dobanzilor aplicate de
IFM sunt clasificate in functie de activitate,
sector, categoria de instrumente §i scadenta,
perioada de notificare sau perioada initiala de
fixare a ratei dobanzii. Aceste statistici privind
ratele dobanzilor aplicate de IFM au inlocuit cele
zece serii statistice provizorii care reflectau ratele
dobanzilor pentru persoanele fizice in zona euro
si care au fost publicate in Buletinul lunar
incepand cu luna ianuarie 1999.

Sectiunea 4.6. prezintd ratele dobéanzilor de pe
piata monetard pentru zona euro, Statele Unite ale
Americii si Japonia. In cazul zonei euro, exista un
spectru larg de rate ale dobanzilor pe piata
monetara, de la 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, pana in
luna decembrie 1998 inclusiv, valorile lunare,
trimestriale si anuale reprezintd valori medii ale
perioadei. Depozitele la o zi au fost reprezentate
pana in luna decembrie 1998 de ratele dobanzilor
la depozitele interbancare la sfarsitul perioadei si
de medii ale perioadei aferente EONIA ulterior
acestei date. Incepand cu luna ianuarie 1999,
ratele dobanzilor pentru depozitele cu scadente de
1 Iuna, 3, 6 si 12 luni sunt ratele dobanzilor la
depozitele plasate de banci (EURIBOR); anterior
acestei date, erau disponibile ratele LIBOR de pe
piata interbancara londoneza. In cazul SUA si al
Japoniei, ratele dobanzilor la depozitele la trei
luni sunt reprezentate de LIBOR.

Sectiunea 4.7 prezinta randamentele la sfarsit de
perioada estimate din curbele randamentelor spot
nominale bazate pe euroobligatiunile din
categoria AAA emise de administratiile centrale
din zona euro. Curbele randamentelor sunt
estimate pe baza modelului Svensson®. De
asemenea, sunt prezentate spread-urile dintre
randamentele obligatiunilor cu scadenta de 10 ani
si, respectiv, randamentele obligatiunilor cu
scadenta de 3 luni si cele de 2 ani. Alte curbe ale
randamentelor (raportari zilnice, inclusiv tabele si
grafice) si informatiile metodologice respective
sunt disponibile la adresa: http://www.ecb.europa.
eu/stats/money/yc/html/index.en.html. De la
aceeasi adresa se pot obtine si date zilnice.

Sectiunea 4.8. prezinta indicii pietei bursiere
pentru zona euro, Statele Unite ale Americii i
Japonia.

PRETURILE, PRODUCTIA, CEREREA §I 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

4 Svensson, L. E., 1994, Estimating and Interpreting Forward Inte-
rest Rates: Sweden 1992-1994, Centre for Economic Policy
Research, Discussion Paper No 1051, 1994.

agregarea datelor pentru fiecare tara. Pe cat
posibil, datele sunt armonizate si comparabile.
Datele statistice privind costul orar cu forta de
munca, componentele PIB si utilizarile acestuia,
valoarea adaugata pe sectoare de activitate,
productia industriald, vanzarile cu amanuntul si
numarul de Tnmatriculdri noi de vehicule rutiere
sunt ajustate cu numarul de zile lucratoare.

Indicele armonizat al preturilor de consum
(IAPC) pentru zona euro (Tabelul 1 din Sectiunea
5.1) este disponibil incepand cu anul 1995. Acesta
se bazeaza pe IAPC nationali, pentru calcularea
carora toate tarile din zona euro utilizeaza aceeasi
metodologie. Defalcarea pe bunuri si servicii este
stabilitd conform clasificarii consumului
individual pe destinatii (COICOP/IAPC). IAPC
se referda la operatiunile monetare ale
gospodariilor destinate consumului final, de pe
teritoriul economic al zonei euro. Tabelul include
date compilate de BCE privind IAPC ajustati
sezonier §i estimari experimentale ale preturilor
administrate bazate pe IAPC.

Preturile productiei industriale (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®. Incepand cu
luna ianuarie 2009, pentru datele statistice pe
termen scurt se aplicd noua clasificare a
activitatilor economice (CAEN Rev.2), potrivit
Regulamentului (CE) nr. 1893/2006 al
Parlamentului European si al Consiliului din 20
decembrie 2006 cu privire la clasificarea
activitatilor din economia nationalda CAEN Rev.2,
care modificd Regulamentul Consiliului (CEE)
nr. 3037/90, precum si alte Regulamente CE
referitoare la domenii statistice specifice®.
Distributiei pe destinatia finala a produselor
pentru preturile productiei industriale si productia
industriala ii corespunde clasificarea armonizata a
industriei, cu exceptia constructiilor (CAEN
Rev.2, sectiunile B-E), in principalele grupe

5 JOL162din5.6.1998,p. 1.
6 JOL 393 din 30.12.2006, p.1.
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industriale (PGI), conform definitiei din
Regulamentului (CE) nr. 656/2007 din 14 iunie
20077, Preturile productiei industriale reflecta
preturile producatorilor la poarta fabricii. Acestea
includ impozitele indirecte, cu exceptia TVA si a
altor impozite deductibile. Productia industriala
reflecta valoarea adaugatd din industriile
respective.

Cei doi indici ai preturilor materiilor prime non-
energetice (Tabelul 3 din Sectiunea 5.1) au
aceeasi sfera de cuprindere, dar utilizeaza
modalitati de ponderare diferite, $i anume una se
bazeaza pe importul zonei euro din materiile
prime respective (coloanele 2-4), iar cealalta
(coloanele 5-7) se bazeaza pe estimarea cererii
interne din zona euro — sau pe ,,consumul intern”
—, tindnd seama de informatiile referitoare la
importul, exportul si productia interna a materiei
prime respective in zona euro (pentru
simplificare, nu sunt incluse stocurile, acestea
fiind considerate relativ stabile pe parcursul
perioadei analizate). Indicele preturilor materiilor
prime calculat prin ponderare cu importul este
adecvat analizei evolutiilor externe, in timp ce
indicele calculat prin ponderare cu consumul
intern raspunde obiectivului de analizd a
presiunilor exercitate de preturile materiilor
prime internationale asupra inflatiei in zona euro.
Datele referitoare la indicii preturilor materiilor
prime determinati prin ponderare cu consumul
intern sunt experimentale. Mai multe detalii
referitoare la calcularea indicilor preturilor
materiilor prime de cdtre BCE sunt oferite in
Caseta 10 din Buletinul lunar — decembrie 2008.

Indicii costurilor cu forta de munca (Tabelul 5
din Sectiunea 5.1) masoara variatiile cheltuielilor
cu forta de munca pe ora lucrata in industrie
(inclusiv constructiile) si in serviciile de piata.
Metodologia care sta la baza calcularii acestor
indici este prezentata 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

7 JOL155din 15.6.2007, p.3.
8 JOL69din 13.03.2003, p.1.
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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 3 din
Sectiunea 5.1) si statisticile privind populatia
ocupatd (Tabelul 1 din Sectiunea 5.3) sunt
obtinute din conturile nationale trimestriale
elaborate conform SEC 95.

Portofoliul de comenzi noi din industrie (Tabelul
4 din Sectiunea 5.2) masoara comenzile primite in
perioada de referintd 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),
inregistratd pe durata perioadei de referinta.
Volumul cifrei de afaceri din sectorul vanzarilor
cu amanuntul cuprinde totalitatea sectoarelor
comerciale cu amanuntul (exclusiv vanzarile de
autovehicule si motociclete), exceptand
combustibilii pentru autovehicule. Numarul de
inmatriculari noi de vehicule rutiere include atat
autoturismele particulare, cat si pe cele
comerciale. Seriile pentru zona euro nu includ
Cipru si Malta.

Datele calitative privind sondajele in randul
companiilor si al consumatorilor (Tabelul 5 din
Sectiunea 5.2) se bazeaza pe rezultatele
sondaielor efectate de Comisia Furoneana.

9 JOL 169 din 08.07.2003, p.37.



Ratele somajului (Tabelul 2 din Sectiunea 5.3)
sunt calculate conform precizarilor Organizatiei
Internationale a Muncii. Acestea se referd la
persoanele implicate activ in gésirea unui loc de
muncd, 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 ocupata si numarul somerilor din
Sectiunea 5.3.

FINANTELE PUBLICE

Sectiunile 6.1-6.5 prezintd pozitia fiscala 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 fatd de cele utilizate de
Comisia Europeana 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 prezinta datele anuale privind
veniturile si cheltuielile administratiei publice, pe
baza definitiilor stipulate in Regulamentul (CE)
nr. 1500/2000 al Comisiei Europene din 10 iulie
2000, 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 de deficit excesiv.
Sectiunile 6.1 si 6.2 includ date succinte
referitoare la fiecare stat participant la zona euro,
datorita importantei acestora pentru Pactul de
stabilitate si crestere. Deficitele/excedentele
prezentate pentru fiecare stat participant la zona
euro corespund codului procedurii de deficit
excesiv B.9, conform definitiei din Regulamentul
(CE) nr. 479/2009 al Consiliului European
privind referirile la SEC 95. Sectiunea 6.3
prezinta variatiile inregistrate la nivelul datoriei
nublice. Diferenta dintre variatia datoriei nublice

10 JOL 172 din 12.7.2000, p. 3.

si deficitul bugetar — ajustarea deficit-datorie — se
datoreaza in principal operatiunilor statului cu
active financiare si fluctuatiilor cursului de
schimb. Sectiunea 6.4 prezinta 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 2002 privind conturile nefinanciare
trimestriale ale administratiei publice'!. Sectiunea
6.5 reda datele trimestriale cu privire la datoria
publica consolidata brutd a administratiei publice,
ajustarea deficit-datorie si necesarul de finantare a
administratiei publice. Valorile prezentate sunt
calculate prin utilizarea datelor furnizate de
statele membre UE, conform Regulamentelor
(CE) nr. 501/2004 si nr. 222/2004, cat si a datelor
furnizate de BCN.

BALANTA DE PLATI §I POZITIA EXTERNA

Conceptele si definitiile utilizate in cadrul
statisticilor privind balanta de plati si pozitia
investitionala internationala — PII — (Sectiunile
7.1-7.4) sunt prezentate, in general, conform
Manualului privind balanta de plati al FMI (ed. a
5-a, octombrie 1993), Orientarii BCE din 16 iulie
2004 privind cerintele de raportare statistica ale
BCE (BCE/2004/15)"2, Orientarii BCE de
modificare a acesteia din 31 mai 2007 privind
criteriile de raportare statistica ale BCE
(BCE/2007/3)"3. Mai multe informatii referitoare
la sursele si metodologiile utilizate in cadrul
statisticilor privind BP si PII ale zonei euro se
gasesc in publicatia cu titlul European Union
balance of payments/international investment
position statistical methods (mai 2007) si In
rapoartele Grupurilor de lucru: Portfolio
investment collection systems (iunie 2002),
Portfolio investment income (august 2003) si
Foreign direct investment (martie 2004), care pot
fi descircate de pe website-ul BCE. in plus,
raportul Grupului de lucru BCE/Comisia
Europeana (Eurostat) privind calitatea statisticilor
balantei de plati si pozitiei investitionale

11 JOL 179 din 9.7.2002, p. 1.
12 JO L 354 din 30.11.2004, p. 34.
13 JOL 159 din 20.6.2007, p. 48.
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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 bazeazad pe recomandarile Grupului de
lucru si respectéd principiile fundamentale ale
Statistics Quality Framework al BCE din aprilie
2008, este disponibil pe website-ul BCE.

Tabelele din Sectiunile 7.1 si 7.4 sunt in
conformitate cu conventia existentd Tn Manualul
privind balanta de plati al FMI, respectiv
excedentele de cont curent si de cont de capital
sunt prezentate cu ,,+”, iar in conturile financiare
»T~ Inseamna majorarea angajamentelor sau
scaderea activelor. In tabelele din Sectiunea 7.2,
atat operatiunile de debit, cat si cele de credit sunt
prezentate cu ,,+”. incepénd cu Buletinul lunar -
februarie 2008, tabelele din Sectiunea 7.3 au facut
obiectul unei restructurari pentru prezentarea
cumulata a datelor privind balanta de plati, pozitia
investitionald internationala si ritmurile de
crestere aferente; 1n noile tabele, tranzactiile cu
active si pasive care corespund majorarilor de
pozitii sunt redate cu ,,+”.

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 publicareca
statisticilor trimestriale detaliate. Datele
anterioare fac obiectul unor revizuiri periodice
sau sunt influentate de modificarile metodologice
intervenite in procesul de compilare a datelor.

In Sectiunea 7.2, Tabelul 1 contine si date ajustate
sezonier privind contul curent. Ajustarea include,
daca este cazul, si efectele datorate numarului de
zile lucratoare, anului bisect si/sau Sarbatorii
Pagstelui. Tabelul 3 din Sectiunea 7.2 si Tabelul 9
din Sectiunea 7.3 prezinta repartizarea geografica
a BP si a PII din zona euro — individual sau pe
grupe — in raport cu principalii parteneri
comerciali, facandu-se distinctia intre statele
membre UE neparticipante la zona euro si tarile
sau regiunile din afara Uniunii Europene.
Clasificarea indica si tranzactiile si pozitiile fata
de institutiile UE (care, cu exceptia BCE, sunt
BCE
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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 fatd de centrele financiare off-
shore si organizatiile internationale. Nu sunt
incluse tranzactii sau pozitii cu angajamentele
legate de investitii de portofoliu, cu instrumentele
financiare derivate si rezervele internationale. In
plus, nu sunt prezentate date statistice separate
pentru venituri din investitii de platit catre
Brazilia, China continentald, India si Rusia.
Distributia geografica este prezentata in articolul
cu titlul Euro area balance of payments and
international investment position vis-a-vis main
counterparts din Buletinul lunar — februarie 2005.

Datele cu privire la contul financiar al BP si la PII
din zona euro (Sectiunea 7.3) sunt calculate pe
baza tranzactiilor si pozitiilor fatd de nerezidentii
din zona euro, care este considerata o singura
entitate economica (vezi si Caseta 9 din Buletinul
lunar — decembrie 2002, Caseta 5 din Buletinul
lunar — ianuarie 2007 si Caseta 6 din Buletinul
lunar — ianuarie 2008). Pozitia investitionala
internationald este prezentata in preturi curente,
cu exceptia investitiilor directe, pentru care sunt
utilizate cu precadere valorile contabile pentru
prezentarea actiunilor necotate si a altor
plasamente (ex. credite si depozite). PII
trimestriala este elaboratd pe baza aceluiasi cadru
metodologic ca si PII anuald. Tindnd seama de
faptul ca unele surse de date nu sunt disponibile
pe baza trimestriald (sau sunt disponibile cu o
anumita intarziere), PII trimestriala este partial
estimata, pe baza tranzactiilor financiare, a
preturilor activelor si a evolutiilor cursului de
schimb.

In Sectiunea 7.3, Tabelul 1 sintetizeaza PII si
operatiunile financiare ale BP din zona euro.
Repartizarea variatiei PII anuale se obtine prin
aplicarea unui model statistic modificarilor PII
altele decat operatiunile care cuprind date din
distributia geografica si structura pe valute a
activelor si angajamentelor, precum si indici de
pret pentru diverse active financiare. in acest
tabel, coloanele 5 si 6 se referd la investitiile
directe ale agentilor economici rezidenti din



strainatate si la investitiile directe ale agentilor
economici nerezidenti In zona euro.

In Tabelul 5 din Sectiunea 7.3, clasificarea pe
»credite” si ,,numerar si depozite” se bazeaza pe
sectorul contrapartidei nerezidente (activele
zonei euro in raport cu bancile nerezidente sunt
prezentate ca depozite, iar activele in raport cu
alte sectoare nerezidente sunt considerate credite).
Aceasta clasificare este in conformitate cu
departajarea existenta in alte statistici (bilantul
consolidat al IFM) si cu Manualul privind balanta
de plati al FML

Detinerile de rezerve internationale si alte active
si pasive administrate de Eurosistem sunt
prezentate in Tabelul 7 din Sectiunea 7.3. Datoritd
diferentelor de structura si de evaluare, aceste
date nu sunt pe deplin comparabile cu cele care
figureaza in situatia financiard saptdmanald a
Eurosistemului. Datele din Tabelul 7 sunt in
conformitate cu recomandarile privind formatul
de difuzare 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
27 septembrie 2009. Informatii mai detaliate cu
privire la clasificarea statisticd 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.

Datele statistice privind datoria externa bruta a
zonei euro din Tabelul 8 din Sectiuneca 7.3.
reprezintd datoriile curente (si mai putin cele
contingente) asumate fatd de nerezidentii zonei
euro care necesita rambursarea principalului si/
sau a dobanzii la (un) moment(e) dat(e) in viitor.
Tabelul 8 ilustreaza structura datoriei externe
brute pe instrumente si sectoare institutionale.

In Sectiunea 7.4 este redata prezentarea monetara
a balantei de plati a zonei euro, indicand
tranzactiile efectuate de non-IFM care reflecta
tranzactiile externe nete ale IFM. Tranzactiile
efectuate de non-IFM includ tranzactiile aferente
balantei de plati pentru care nu este disponibila
repartizarea pe sectoare. Acestea se referd la
contul de capital si la contul curent (coloana 2) si
la instrumentele financiare derivate (coloana 11).
O notda metodologica actualizatd referitoare la
prezentarea monetara a balantei de plati din zona
euro este disponibila in sectiunea statistica a
website-ului BCE (vezi si Caseta 1 din Buletinul
lunar — iunie 2003).

Sectiunea 7.5 prezintd date cu privire la
schimburile comerciale de bunuri ale zonei euro,
sursa acestora fiind Eurostat. Indicii de valoare si
indicii de valoare unitard suportd ajustari
sezoniere si in functie de numairul de zile
lucratoare. Distributia pe grupe de produse
prezentata in coloanele 4-6 si 9-11 din Tabelul 1
al Sectiunii 7.5 s-a efectuat conform clasificarii pe
Mari Grupe Industriale (MGI) si corespunde
principalelor categorii de bunuri din Sistemul
conturilor nationale. Produsele industriei
prelucratoare (coloanele 7 si 12) si petrolul
(coloana 13) sunt prezentate conform definitiei
SITC ed. a 4-a, revazuta. Repartizarea geografica
(Tabelul 3 din Sectiunea 7.5) prezinta principalii
parteneri comerciali — individual sau pe grupe
regionale. China 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 si 7.2). Diferenta in ceea ce
priveste importul se datoreaza partial includerii
serviciilor de asigurare si transport international
in datele de comert exterior (cif).

Preturile importurilor industriale si preturile de
productie ale exporturilor industriale (sau
preturile productiei industriale pentru pietele din
afara zonei euro) din Tabelul 2 al Sectiunii 7.5 au
fost definite de Regulamentul (CE) nr. 1158/2005
al Parlamentului European si al Consiliului din
6 iulie 2005; acesta modifica Regulamentul
Consiliului (CE) nr. 1165/98, care constituie
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fundamentul juridic principal al statisticii pe
termen scurt. Sfera de cuprindere a indicelui
preturilor importurilor industriale vizeaza
produsele industriale importate din afara zonei
euro, incluse in sectiunile B-E ale Clasificarii
statistice a produselor pe activititile din
Comunitatea Economica Europeand (CPA) si
toate sectoarele industriale ale tarilor importatoare
cu exceptia gospodariilor populatiei, a
administratiilor publice si a institutiilor non-
profit. Acest indice reflecta costurile, tarifele
serviciilor de asigurare si transport international,
excluzand taxele de import, si se referd la
tranzactiile efective in euro inregistrate in
momentul transferului de proprietate asupra
bunurilor. Sfera de cuprindere a preturilor de
productie ale exporturilor industriale vizeaza
totalitatea produselor industriale exportate direct
de producatorii din zona euro catre pietele din
afara acesteia, clasificate in sectiunile B-E ale
CAEN Rev.2. Nu sunt cuprinse exporturile
angrosistilor si reexporturile. Indicii reflecta
pretul liber la bord, exprimat in euro si calculat la
granitele zonei euro, prin includerea impozitelor
indirecte, cu exceptia TVA si a altor impozite
deductibile. Preturile importurilor industriale si
preturile de productie ale exporturilor industriale
sunt structurate pe Mari Grupe Industriale,
conform Regulamentului Comisiei (CE) nr.
656/2007 din 14 iunie 2007. Mai multe detalii
sunt oferite in Caseta 11 din Buletinul lunar —
decembrie 2008.

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 denotd aprecierea
euro. Ponderile se bazeazd pe schimburile
comerciale de produse ale industriei prelucratoare
cu partenerii comerciali Tn anii 1995-1997, 1998-
2000, 2001-2003 si 2004-2006, fiind ajustati cu
efectele de pe terte piete. in vederea calcularii
indicilor CSE, acestia au fost legati de indicii la
inceput de perioada, stabiliti pe baza ponderilor
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din doua perioade consecutive. Perioada de baza
aferenta indicelui CSE rezultat este trimestrul I
1999. Grupul CSE-21 al partenerilor comerciali
cuprinde cele 11 state membre UE din afara zonei
euro si urmatoarele tari: Australia, Canada, China,
Coreea de sud, Elvetia, Hong Kong, Japonia,
Norvegia, Singapore si Statele Unite. Grupul
CSE-41 cuprinde grupul CSE-21 si 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 din total economie.

Pentru mai multe detalii privind calculul CSE, a se
vedea nota metodologica relevanta si Studiu
ocazional nr. 2 (The effective exchange rates of the
euro, autori: Luca Buldorini, Stelios Makrydakis si
Christian Thimann — februarie 2002), care poate fi
descarcat de pe website-ul BCE.

Cursurile de schimb bilaterale prezentate 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

11 IANUARIE §I 8 FEBRUARIE 2007

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat ca
rata dobanzii minime acceptate 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%, 4,50% si respectiv 2,50%.

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%, 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 marginald, cat
si la facilitatea de depozit, pana la 4,75% si,
respectiv, 2,75%, incepand din data de14 martie
2007.

12 APRILIE §I 10 MAI 2007

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat ca
rata dobanzii minime acceptate la operatiunile
principale de refinantare si ratele dobanzii la
facilitatea de creditare marginala si la facilitatea
de depozit sa ramana nemodificate, la nivelurile
de 3,75%, 4,75% si respectiv 2,75%.

6 IUNIE 2007

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat
majorarea ratei dobanzii minime acceptate
la operatiunile principale de refinantare cu
25 puncte de bazd, pana la 4 la sutd, incepand
cu operatiunea care urmeaza sa fie decontata la
data de 13 iunie 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 5% si, respectiv,
3%, incepand din data de 13 iunie 2007.

EUROSISTEM'

5 IULIE, 2 AUGUST, 6 SEPTEMBRIE, 4 OCTOMBRIE,
8 NOIEMBRIE $1 6 DECEMBRIE 2007,

10 IANUARIE, 7 FEBRUARIE, 6 MARTIE,

10 APRILIE, 8 MAI §I 5 IUNIE 2008

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotarat ca
rata dobanzii minime acceptate la operatiunile
principale de refinantare si ratele dobanzii la
facilitatea de creditare marginala si la facilitatea
de depozit sa ramana nemodificate la nivelurile
de 4,00%, 5,00% si respectiv 3,00%.

3 IULIE 2008

Consiliul guvernatorilor al BCE a adoptat
urmatoarele decizii de politicA monetara:
majorarea ratei minime a dobanzii acceptate
la operatiunile principale de refinantare ale
Eurosistemului cu 25 puncte de baza, pana
la 4,25%, incepand cu operatiunea care
urmeaza si fie decontatd la data de 9 iulie
2008; majorarea ratei dobanzii la facilitatea de
creditare marginala cu 25 puncte de baza, pana
la 5,25%, incepand cu data de 9 iulie 2008;
majorarea ratei dobanzii la facilitatea de depozit
cu 25 puncte de baza, pana la 3,25%, incepand
cu data de 9 iulie 2008.

7 AUGUST, 4 SEPTEMBRIE §I 2 OCTOMBRIE 2008

Consiliul guvernatorilor al BCE a hotdrat ca
rata dobanzii minime acceptate la operatiunile
principale de refinantare si ratele dobanzii la
facilitatea de creditare marginala si la facilitatea
de depozit sa ramana nemodificate la nivelurile
de 4,25%, 5,25% si, respectiv, 3,25%.

8 OCTOMBRIE 2008

Consiliul  guvernatorilor BCE a hotarat
reducerea ratei minime a dobanzii acceptate
la operatiunile principale de refinantare ale
Eurosistemului cu 50 puncte de baza, pana la
3,75%, incepand cu operatiunile care urmeaza
sa fie decontate la data de 15 octombrie 2008.
Totodata, rata dobanzii la facilitatea de creditare

1 Cronologia masurilor de politicda monetara adoptate de
Eurosistem in perioada 1999-2006 este prezentata in
Raportul anual al BCE pentru anii respectivi.
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marginald si rata dobanzii la facilitatea de
depozit se vor reduce cu 50 puncte de baza,
pana la 4,75% si respectiv 2,75%, cu efect
imediat. Consiliul guvernatorilor a mai decis
ca, incepand cu operatiunea decontata la data
de 15 octombrie, operatiunile principale de
refinantare sdptdmanale se vor derula prin
intermediul unei proceduri de licitatie cu
rata fixa si alocare integrala la rata dobanzii
aplicatda operatiunilor principale de refinantare.
De asemenea, incepand cu data de 9 octombrie,
BCE va reduce coridorul de variatie a
facilitatilor permanente de la 200 puncte de baza
la 100 puncte de bazd in jurul ratei dobanzii
la operatiunile principale de refinantare. Cele
doud masuri vor ramane 1n vigoare atat timp cat
va fi necesar, cel putin pana la sfarsitul primei
perioade de aplicare a rezervelor din anul 2009,
la data de 20 ianuarie.

15 OCTOMBRIE 2008

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat extinderea
in continuare a cadrului de garantare si consolidare
a procesului de furnizare de lichiditate. In acest
scop, Consiliul guvernatorilor BCE a decis
(1) extinderea listei activelor eligibile acceptate
drept garantie pentru operatiunile de creditare
ale Eurosistemului, aceastd masura urmand a
ramane In vigoare pand la finele anului 2009,
(i1) consolidarea procesului de refinantare pe
termen mai lung, masura ce va fi aplicatd in
perioada 30 octombrie 2008 - 31 martie 2009 si
(iii) furnizarea de lichiditate in dolari SUA prin
intermediul operatiunilor de swap valutar.

6 NOIEMBRIE 2008

Consiliul  guvernatorilor BCE a hotarat
reducerea ratei minime a dobanzii acceptate
la operatiunile principale de refinantare ale
Eurosistemului cu 50 puncte de baza, pana la
3,25%, incepand cu operatiunile care urmeaza
s fie decontate la data de 12 noiembrie 2008.
Totodata, rata dobanzii la facilitatea de creditare
marginald si rata dobanzii la facilitatea de
depozit se vor reduce cu 50 puncte de baza,
pana la 3,75% si respectiv 2,75%, masura
care va intra in vigoare incepand cu data de
12 noiembrie 2008.
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4 DECEMBRIE 2008

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat
reducerea ratei minime a dobanzii acceptate
la operatiunile principale de refinantare ale
Eurosistemului cu 75 puncte de bazd, pana la
2,50%, incepand cu operatiunile care urmeaza
sa fie decontate la data de 10 decembrie 2008.
Totodata, rata dobanzii la facilitatea de creditare
marginald si rata dobanzii la facilitatea de
depozit se vor reduce cu 75 puncte de baza,
pana la 3,00% si respectiv 2,00%, masura care
va intra in vigoare incepand cu data de 10
decembrie 2008.

18 DECEMBRIE 2008

Consiliul guvernatorilor al BCE a decis
continuarea efectudrii operatiunilor principale
de refinantare sub forma unor proceduri de
licitatie cu rata fixa si alocare integrald dupa data
de 20 ianuarie 2009, cand se incheie perioada
de aplicare a rezervelor minime obligatorii.
Aceastd masura va ramane in vigoare atata timp
cat este necesar, cel putin panda la 31 martie
2009, cand va avea loc ultima alocare in cadrul
celei de-a treia perioade de aplicare. Totodata,
incepand cu 21 ianuarie 2009, coridorul de
variatie aferent facilitatilor permanente, a carui
latime a fost restransd la 100 puncte de baza in
jurul ratei dobanzii la operatiunile principale de
refinantare, va reveni la nivelul de 200 puncte
de baza.

15 IANUARIE 2009

Consiliul guvernatorilor al BCE a decis:
scaderea ratei dobanzii la operatiunile principale
de refinantare cu 50 puncte de bazd, pana la
2,00%, incepand cu operatiunea care urmeaza
sd fie decontata la data de 21 ianuarie 2009.
De asemenea, s-a hotarat stabilirea ratei dobanzii
la facilitatea de credit marginala la 3,00%
incepand cu data de 21 ianuarie 2009 si a ratei
dobanzii la facilitatea de depozit la 1,00%, in
concordantd cu decizia din 18 decembrie 2008.



5 FEBRUARIE 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a hotérat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinantare
si ratele dobanzii la facilitatea de creditare
marginala si la facilitatea de depozit sd ramana
nemodificate la nivelurile de 2,00%, 3,00% si,
respectiv, 1,00%.

5 MARTIE 2009

Consiliul  guvernatorilor BCE a hotarat
reducerea ratei dobanzii la operatiunile
principale de refinantare ale Eurosistemului cu
50 puncte de baza, pana la 1,50%, incepand cu
operatiunile care urmeaza sa fie decontate la
data de 11 martie 2009. Totodata, rata dobanzii
la facilitatea de creditare marginalda si rata
dobangzii la facilitatea de depozit au fost stabilite
la nivelul de 2,50% si respectiv 0,50%, masura
care va intra in vigoare incepand cu data de
11 martie 2009.

De asemenea, Consiliul guvernatorilor a
decis aplicarea in continuare a procedurii de
licitatie cu ratd fixa si alocare integrala pentru
toate operatiunile principale de refinantare,
operatiunile exceptionale de refinantare si
operatiunile suplimentare si periodice de
refinantare pe termen lung, atata timp cat va fi
necesar si in orice caz pana dupa sfarsitul anului
2009. in plus, Consiliul guvernatorilor a hotarat
mentinerea frecventei si scadentei actuale in
cazul operatiunilor suplimentare de refinantare
pe termen lung si al operatiunilor exceptionale
de refinantare, cat timp va fi necesar si in orice
caz pana dupa sfarsitul anului 2009.

2 APRILIE 2009

Consiliul  guvernatorilor BCE a hotarat
reducerea ratei dobanzii la operatiunile
principale de refinantare ale Eurosistemului cu
25 puncte de baza, pana la 1,25%, incepand cu
operatiunile care urmeaza sa fie decontate la
data de 8 aprilic 2009. Totodata, rata dobanzii
la facilitatea de creditare marginald si rata
dobanzii la facilitatea de depozit au fost stabilite
la nivelul de 2,25% si respectiv 0,25%, masura
care va intra in vigoare Incepand cu data de
8 aprilie 2009.

7 MAI 2009
Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat
reducerea ratei dobanzii la operatiunile

principale de refinantare ale Eurosistemului cu
25 puncte de baza, pana la 1,00%, incepand cu
operatiunea care urmeazd sa fie decontatd la
data de 13 mai 2009. Totodata, rata dobanzii la
facilitatea de creditare marginala se diminueaza
cu 50 puncte de baza, pana la 1,75%, masura
care intrd in vigoare incepand cu data de 13 mai
2009, iar rata dobanzii la facilitatea de depozit
raimane nemodificatd la nivelul de 0,25%. In
plus, Consiliul guvernatorilor BCE decide
mentinerea sprijinului  pentru consolidarea
creditarii. Tn mod deosebit, Eurosistemul va
derula operatiuni de refinantare pe termen lung
destinate furnizarii de lichiditate, cu scadenta
la un an, prin intermediul unor proceduri de
licitatie cu ratd fixa a dobanzii si cu alocare
integrald. De asemenea, Eurosistemul va
cumpara obligatiuni garantate, in euro, emise in
zona euro.

4 IUNIE 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca
rata dobanzii la operatiunile principale de
refinantare si ratele dobanzilor la facilitatea de
creditare marginald si la facilitatea de depozit
sd ramana nemodificate la nivelurile de 1,00%,
1,75% si, respectiv, 0,25%. In plus, Consiliul
guvernatorilor BCE a decis asupra modalitatilor
tehnice referitoare la cumpararea de obligatiuni
garantate, in euro, emise in zona euro, masura
adoptata la data de 7 mai 2009.

2 IULIE, 6 AUGUST, 3 SEPTEMBRIE,

8 OCTOMBRIE, 5 NOIEMBRIE, 3 DECEMBRIE 2009,
14 IANUARIE, 4 FEBRUARIE, 4 MARTIE, 8 APRILIE
§I 6 MAI 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinantare
si ratele dobanzilor la facilitatea de creditare
marginala si la facilitatea de depozit sa ramana
nemodificate la nivelurile de 1,00%, 1,75% si,
respectiv, 0,25%.
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10 MAI 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a adoptat o serie
de masuri vizdnd contracararea tensiunilor
pronuntate de pe pietele financiare. in mod
deosebit, s-a hotarat efectuarea unor interventii
pe pietele instrumentelor de indatorare publice
si private din zona euro (programul destinat
pietelor titlurilor de valoare).

10 IUNIE 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca
rata dobanzii la operatiunile principale de
refinantare si ratele dobanzilor la facilitatea de
creditare marginald si la facilitatea de depozit
sa ramana nemodificate la nivelurile de 1,00%,
1,75% si, respectiv, 0,25%. Totodatd, s-a
hotarat organizarea unei proceduri de licitatie
cu rata fixd si alocare integrald in cadrul
operatiunilor de refinantare pe termen mai lung
cu scadenta la 3 luni care urmeaza sa fie alocate
in trimestrul 111 2010.

BCE
Buletin lunar
lunie 2010



SISTEMUL TARGET (SISTEMUL TRANSEUROPEAN
DE TRANSFER DE FONDURI CU DECONTARE
PE BAZA BRUTA IN TIMP REAL)

Sistemul TARGET2' este esential pentru
sustinerea pietei monetare integrate a zonei
euro, care constituie o premisa pentru aplicarea
eficientd a politicii monetare unice si contribuie
la integrarea pietelor financiare din zona euro.
Peste 4 400 de banci comerciale, precum si 22
de banci centrale nationale au utilizat sistemul
TARGET pentru a initia plati in nume propriu
sau 1n numele clientilor. Tinand seama de filiale
si sucursale, peste 50 000 de banci din intreaga
lume (si prin urmare toti clientii acestora) pot
recurge la TARGET?2.

TARGET?2 ieste utilizat pentru efectuarea platilor
de valoare mare si a celor urgente, cum sunt platile
destinate facilitarii decontdrilor in alte sisteme
interbancare de transfer de fonduri (Continuous
Linked Settlement sau EUROL) si cele pentru
decontarea tranzactiilor pe piata monetara,
valutara si cea a titlurilor de valoare. Sistemul
este utilizat si In cazul platilor de mai mica
valoare ale clientilor. Sistemul TARGET2 ofera
finalitate tranzactiilor pe parcursul zilei si permite
ca fondurile creditate in contul unui participant sa
devina imediat disponibile pentru alte plati.

FLUXURILE DE PLATI iN CADRUL TARGET2

in trimestrul 1 2010, TARGET2 a procesat
21 700 092 de tranzactii cu o valoare totala de
138 726 miliarde EUR, corespunzator unei medii
zilnice de 344 446 plati in valoare de 2 202
miliarde EUR. Cel mai ridicat nivel al traficului
in acest trimestru a fost inregistrat la data de
31 martie, cand au fost procesate 477 776 de plati,
ceea ce corespunde nivelului maxim inregistrat,
in general, in ultima zi de tranzactionare a lunii.

Cu o cota de piatda de 60% ca volum si 90%
ca valoare, TARGET2 1{si mentine pozitia
dominantd pe piata platilor de mare valoare
in euro. Stabilitatea in ceea ce priveste cota
de piata a sistemului TARGET2 confirma
preferinta manifestatd puternic de catre banci
pentru efectuarea decontarilor iIn moneda bancii
centrale, 1n special in perioade de turbulente pe
piatd. Media platilor interbancare s-a plasat la
42% ca volum si la 94% ca valoare. Valoarea
medie a unei plati interbancare procesate de
acest sistem s-a situat la 14,2 milioane EUR,
iar valoarea medie a unei plati efectuate de un

client a fost de 0,7 milioane EUR. Platile cu o
valoare mai mica de 50 000 EUR au reprezentat
68% din valoarea totala, iar cele in valoare de
peste 1 milion EUR au detinut o pondere de
11%. In medie, au fost procesate zilnic 347 de
plati cu valoarea de peste 1 miliard EUR.

IVOLUMUL §I VALOAREA PLATILOR PE PARCURSUL ZILEI

Graficul de mai jos prezinta distributia pe
parcursul zilei a traficului 1n sistemul TARGET2,
respectiv ponderea volumului zilnic si a valorii
zilnice a tranzactiilor procesate 1n diferite
momente ale zilei pe parcursul trimestrului I
2010. in ceea ce priveste valoarea, curba este
foarte apropiatd distributiei liniare, indicand
faptul ca valoarea tranzactiilor este distribuita
uniform pe parcursul zilei, iar lichiditatile
circuld in mod corespunzator intre participanti,
ceca ce asigurda decontarea fard sincope a
tranzactiilor in cadrul sistemului TARGET?2.
Péna la ora 1 p.m. (ora Europei Centrale) au fost
decontate plati reprezentand 54% din valoarea
tranzactionata in sistemul TARGET?2, iar cu o
ord inainte de inchidere cifra inregistrata a fost
de 90%. In privinta volumului, curba depaseste
cu mult distributia liniara, 71% din volumul
tranzactiilor fiind procesate pana la ora 1 p.m.
(ora Europei Centrale) si 99,7% cu o ora inainte
de inchiderea sistemului.

1 TARGET?2 este cea de-a doua generatie a sistemului TARGET si
a fost lansat in anul 2007.

Modelul observat pe parcursul zilei
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DISPONIBILITATEA TARGET2 §I PERFORMANTELE
OPERATIONALE

In trimestrul I 2010, disponibilitatea TARGET2 a
fost de 100%. Incidentele de platd luate in calcul
la determinarea disponibilitatii TARGET2 sunt
cele care blocheaza procesarea platilor pe o durata
de 10 minute sau mai mult. La data de 29 martie
2010, platforma unica TARGET2 a inregistrat o

intarziere de aproximativ 2 ore, fard a fi considerata
o situatie de indisponibilitate tehnicd, intrucat
unele tranzactii au continuat sa fie decontate. Daca
s-ar tine seama de acest incident, disponibilitatea
totald a sistemului in acest trimestru s-ar fi situat
1a 99,73%. Ca urmare a incidentului din 29 martie,
procesarea a 1,5% din platile efectuate in aceasta
luna a durat mai mult de 15 minute.

Tabel | Instructiuni de plata procesate de TARGET2 si EUROI: volumul tranzactiilor

(numarul platilor)

2009 2009 2009 2009 2010
T1 T2 T3 T4 T1
TARGET2"

Volum total 21374119 21580 925 22078 092 23484 185 21700 092
Medie zilnica 339272 348 079 334517 361295 344 446

EUROI (EBA)
Volum total 13962 739 14517507 14 650 126 15154195 14 200 046
221631 234153 221972 233 141 225398

Medie zilnica

1) incepand cu luna ianuarie 2009, SEBC a implementat o noua metodologie de colectare si raportare a datelor statistice aferente
TARGET?2 cu scopul de a imbunatati calitatea informatiilor. Acest fapt trebuie avut in vedere la compararea datelor statistice anterioare si,

respectiv, ulterioare datei implementarii.

Tabel 2 Instructiuni de plata procesate de TARGET2 si EUROI: volumul tranzactiilor

(miliarde EUR)
2009 2009 2009 2009 2010
T1 T2 T3 T4 T1
TARGET2"
Volum total 142 761 138208 132263 137 942 138 726
Medie zilnica 2266 2229 2004 2122 2202
EUROI1 (EBA)
Volum total 17701 16 504 15583 15416 15294
281 266 236 237 243

Medie zilnica

1) incepand cu luna ianuarie 2009, SEBC a implementat o noua metodologie de colectare si raportare a datelor statistice aferente
TARGET?2 cu scopul de a imbunatati calitatea informatiilor. Acest fapt trebuie avut in vedere la compararea datelor statistice anterioare si,

respectiv, ulterioare datei implementarii.

BCE
Buletin lunar
lunie 2010



DOCUMENTE PUBLICATE 5
DE BANCA CENTRALA EUROPEANA
INCEPAND CU ANUL 2009

Aceasta listd pune la dispozitia cititorilor anumite lucrari publicate de BCE incepand cu luna ianuarie 2009.
Pentru Caietele de studii, care din luna ianuarie 2009 (incepand cu nr. 989) sunt disponibile numai
online, lista cuprinde numai lucririle publicate in perioada martie-mai 2010. In ceea ce priveste
Caietele de studii juridice, din luna noiembrie 2009 (incepand cu nr. 9), acestea sunt disponibile
numai online. In absenta altor mentiuni, exemplare pe suport hartie pot fi obtinute sau comandate
gratuit, in limita stocului disponibil, la adresa info@ecb.europa.cu.

Pentru a obtine o listd completd a documentelor publicate de Banca Centrala Europeana si Institutul
Monetar European, va rugam accesati website-ul BCE (http://www.ecb.europa.eu).

RAPORT ANUAL
Raport anual 2008, aprilie 2009 (disponibil si in limba romana).
Raport anual 2009, aprilie 2010 (disponibil si in limba romana).

RAPORT DE CONVERGENTA
Convergence Report mai 2010 (disponibil si in limba romana).

ARTICOLE DIN BULETINE LUNARE

Housing wealth and private consumption in the euro area, ianuarie 2009.

Foreign asset accumulation by authorities in emerging markets, ianuarie 2009.

New survey evidence on wage setting in Europe, februarie 2009.

Assessing global trends in protectionism, februarie 2009,

The external financing of households and non-financial corporations: a comparison of the euro
area and the United States, aprilie 2009.

Revisions to GDP estimates in the euro area, aprilie 2009.

The functional composition of government spending in the European Union, aprilie 2009.
Expectations and the conduct of monetary policy, mai 2009.

Five years of EU membership, mai 2009.

Credit rating agencies: developments and policy issues, mai 2009.

The impact of government support to the banking sector on euro area public finances, iulie 2009.
The implementation of monetary policy since August 2007, iulie 2009.

Rotation of voting rights in the Governing Council of the ECB, iulie 2009.

Housing finance in the euro area, august 2009.

Recent developments in the retail bank interest pass-through in the euro area, august 2009.
Monetary policy and loan supply in the euro area, octombrie 2009.

Recent developments in the balance sheets of the Eurosystem, the Federal Reserve System and
the Bank of Japan, octombrie 2009.

Financial development in emerging economies — stock-taking and policy implications,
octombrie 2009.

Central bank communication in periods of heightened uncertainty, noiembrie 2009.

Monetary analysis in an environment of financial turmoil, noiembrie 2009.

The latest euro area recession in a historical context, noiembrie 2009.

The ECB’s monetary policy stance during the financial crisis, ianuarie 2010.

The ECB’s relations with European Union institutions and bodies: trends and prospects,
ianuarie 2010.
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Entitlements of households under government pension schemes in the euro area — results on the
basis of the new system of national accounts, ianuarie 2010.

Euro repo markets and the financial market turmoil, februarie 2010.

Euro area commercial property markets and their impact on banks, februarie 2010.

Update on developments in general economic statistics for the euro area, februarie 2010.

Tools for preparing short-term projections of euro area inflation, aprilie 2010.

Measures taken by euro area governments in support of the financial sector, aprilie 2010.
Prospects for real and financial imbalances and a global rebalancing, aprilie 2010.

Monetary policy transmission in the euro area, a decade after the introduction of the euro, mai 2010.
The ‘Great Inflation’: lessons for monetary policy, mai 2010.

BROSURA STATISTICA
Disponibila lunar, incepand cu luna august 2003.

SERIA CAIETELOR DE STUDII JURIDICE

8 National rescue measures in response to the current financial crisis de A. Petrovic si R. Tutsch,
iulie 2009.

9 The legal duty to consult the European Central Bank — national and EU consultations
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GLOSAR

Acest glosar contine anumiti termeni intalniti frecvent in Buletinul lunar. Un glosar mai cupri
si mai detaliat este disponibil pe website-ul BCE (www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/i
en.html).

Active externe nete ale IFM (MF1 net external assets): activele externe ale sectorului IFM din zona
euro (ex. aur, valuta, 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 acorduri de rascumpdrare ale nerezidentilor zonei euro, precum si titlurile emise de fonduri de
piatd monetara si titlurile de credit emise de IFM, cu scadenta de maximum doi ani, detinute de
nerezidentii zonei euro).

Actiuni (Equities): titluri de valoare reprezentand detinerea unei participatii intr-o companie.
Acestea includ actiunile tranzactionate pe pietele bursiere (actiuni cotate), actiunile necotate si alte
forme de participatii. In general, actiunile genereaza venituri sub forma de dividende.

Administratii publice (General government): sector definit in SEC 95 si care include entitatile
rezidente a caror functie principala este productia de bunuri si servicii non-piata, destinate consumului
individual si colectiv si/sau redistribuirii venitului national si a avutiei nationale. Acest sector cuprinde
administratia centrald, administratiile regionale si locale, precum si administratiile sistemelor de
asigurari sociale. Entitatile publice care efectueaza 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 investitionala internationala
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 considera ca acestea sunt complet nerecuperabile.

Balanta de pliti /Balance of payments (b.o.p.)]: situatie statistica ce 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 ofera 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 fatd de nerezidentii zonei euro. Constituie principala sursa statistica pentru calcularea
agregatelor monetare si baza 1n analiza periodicd a contrapartidelor agregatului monetar M3.

Comert exterior de bunuri (External trade in goods): exporturile si 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 inregistrate in
conturile nationale, intrucat acestea din urma includ atat operatiunile cu tari din afara zonei euro, cat si
pe cele din interiorul zonei euro i, in plus, incorporeaza deopotriva bunuri si servicii. Comparabilitatea
totala nu poate fi asigurata nici cu pozitia ,,Bunuri” din balanta de plati. Pe 14nga 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).

Conduita de sprijinire sustinuti a creditirii (Enhanced credit support): masurile neconventionale

adoptate de BCE/Eurosistem pe durata crizei financiare in vederea sprijinirii conditiilor de finantare
si a fluxurilor de credit intr-o méasurd mai mare decat s-ar realiza exclusiv prin reduceri ale ratelor

dobanzilor reprezentative ale BCE.
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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 si
nerezidenti.

Conturile de capital (Capital accounts): parte a sistemului conturilor nationale (sau ale zonei
euro), constand in variatia avutiei nete datoratd economisirii nete, transferurilor nete de capital si
achizitiilor nete de active nefinanciare.

Contul financiar (Financial account): cont al balantei de plati care evidentiazd tranzactiile
referitoare la investitii directe, investitii de portofoliu, alte investitii, instrumente financiare derivate
si active de rezerva, derulate intre rezidenti si nerezidenti.

Conturile financiare (Financial accounts): parte a sistemului conturilor nationale (sau ale zonei euro),
care evidentiaza pozitiile financiare (stocuri sau pozitii bilantiere), tranzactiile financiare si alte modificari
la nivelul diferitelor sectoare institutionale ale unei economii, pe categorii de active financiare.

Costul orar cu forta de munca (Hourly labour cost index): masura a costurilor salariale, care
include salariile si indemnizatiile brute (in numerar si 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, calculata pentru zona euro, ca raport intre remunerarea pe salariat si
productivitatea muncii (definita ca PIB (volum) 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 titluri de credit) 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 titluri de credit suficient de omogene, cu
scadente diferite. Panta curbei randamentelor poate fi mésuratd 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. Indicii CSE ale euro
sunt publicati in raport cu doud grupe de parteneri comerciali: CSE-21 (care cuprinde cele 11 state
membre UE din afara zonei euro si 10 parteneri comerciali din afara UE) si CSE-41 (care cuprinde
CSE-21 si alte 20 de tari). Ponderile utilizate reprezinta proportia fiecarei tari partenere in comertul
zonei euro de produse ale industriei prelucratoare 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
ponderata a preturilor sau costurilor relative din strdinatate in raport cu cele din zona euro. Astfel,
CSE 1n termeni reali constituie o masura a competitivitatii prin preturi si costuri.

Datorie (administratii publice) [Debt (general government)]: datoria brutd (numerar si depozite,
credite si titluri de credit), calculata la valoarea nominala, existentd in sold la sfarsitul exercitiului
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financiar si consolidata intre si in cadrul sectoarelor care alcdtuiesc administratiile publice.

Datorie (conturi financiare) [Debt (financial accounts)]: angajamente sub forma de credite,
titluri de credit emise si provizioane constituite de fondurile dcredite contractate de gospodariile
populatiei, precum si angajamente sub forma de credite si depozite, titluri de credit si 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.

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): scadere generalizata, persistenta si autoalimentatd a unei game largi de preturi, care
rezulta din restrangerea cererii agregate si devine incorporata in anticipatii.

Deprecierea creantelor (Write-down): ajustarea descrescétoare a valorii creditelor inregistrate in
bilanturile IFM, in cazul in care aceste credite au devenit partial nerecuperabile.

Dezinflatie (Disinflation): procesul de decelerare a inflatiei care poate conduce la rate negative ale
inflatiei, avand caracter temporar.

EONIA (rata medie a dobanzii overnight) [EONIA (euro overnight index average)]: masura a
ratei dobanzii efective de pe piata interbancara overnight in euro. Se calculeaza ca medie ponderata
a ratelor dobanzii la operatiunile de creditare overnight negarantate exprimate in euro, comunicate
de un grup de banci participante.

EURIBOR (rata dobénzii interbancare oferita la operatiunile in euro) [FEURIBOR (euro
interbank offered rate)): rata dobanzii la care o banca de prim rang este dispusa sa ofere un imprumut
in 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 bancile centrale nationale
ale statelor membre UE care au adoptat deja euro.

Facilitatea de creditare marginala (Marginal lending facility): facilitate permanentd a
Eurosistemului, care consta in posibilitatea contrapartidelor de a obtine credite overnight garantate
cu active eligibile de la o bancéa centrala nationala, la o ratd a dobanzii prestabilita.

Facilitatea de depozit (Deposit facility): facilitate permanenta a Eurosistemului, care constd in
posibilitatea contrapartidelor de a constitui, la 0 BCN, depozite overnight, remunerate la o rata a
dobanzii prestabilita.

Factori autonomi ai lichiditatii (Autonomous liquidity factors): factori ai lichiditatii care, in
general, nu provin din utilizarea instrumentelor de politica monetara. Acesti factori sunt, de exemplu,
bancnotele in circulatie, depozitele guvernamentale la banca centrala si activele externe nete ale
bancii centrale.

Fonduri de investitii (cu exceptia fondurilor de piatd monetara) [/nvestment funds (except money

market funds)]: institutii financiare care pun in comun capitalul mobilizat de la clienti pentru a fi
investit in active financiare si nefinanciare. A se vedea si [FM.
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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 comunitara) si toate celelalte institutii financiare
rezidente a caror activitate consta 1n atragerea de depozite si/sau de substitute ale acestora, de la entitati
altele decat IFM si care, in nume propriu (cel putin din punct de vedere economic), acorda credite si/
sau investesc in titluri de valoare. Ultimul grup este alcatuit in principal din fonduri de piata monetara,
respectiv fonduri care efectueaza plasamente in instrumente financiare pe termen scurt si cu grad scazut
de risc, avand de obicei scadenta de cel mult un an.

Indicele armonizat al preturilor de consum (IAPC) [ Harmonised Index of Consumer Prices (HICP)]:
indice al evolutiei preturilor de consum calculat de Eurostat si armonizat pentru toate statele membre UE.

Indicele salariilor negociate (/ndex of negotiated wages): masura a rezultatului direct al negocierilor
contractelor colective de munca in ceea ce priveste salariul de bazd (excluzand primele) din zona
euro. Indicele exprima variatia medie asteptata a salariilor i indemnizatiilor lunare.

Inflatie (/nflation): crestere a nivelului general al preturilor, de exemplu a indicelui preturilor de consum.

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 titluri de credit (obligatiuni, certificate de trezorerie si 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 sa reprezinte mai putin de 10% din actiunile ordinare sau din drepturile de vot.

Investitii directe (Direct investment): investitii transfrontaliere care vizeaza obtinerea unei participatii
pe termen lung la o companie rezidenta 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 1n strdindtate™) 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 céreia rata dobanzii este
anuntatd in avans de cétre banca centrald si in care participantii depun oferte pentru suma pe care
doresc sa o tranzactioneze la acel nivel fix al ratei dobanzii.

Licitatie cu rata dobanzii variabila (Variable rate tender): licitatie in cadrul careia contrapartidele
depun oferte atdt 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 si depozitele overnight
constituite la IFM si administratia centrala (posta sau trezoreria).

M2: agregat monetar intermediar, care cuprinde M1 plus depozitele rambursabile dupa notificare la
cel mult trei luni (depozite de economii pe termen scurt) si depozitele cu scadenta de maximum doi
ani (depozite la termen pe termen scurt) constituite la IFM si administratia centrala.
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M3: agregat monetar in sens larg, care include M2 plus instrumentele negociabile, in special acorduri
de rascumparare, unitati emise de fonduri de piata monetara, precum si titluri de credit cu scadenta
de maximum doi ani, emise de IFM.

MCS II (mecanismul cursului de schimb II) [ERM II (exchange rate mechanism II)]: mecanismul
cursului de schimb care stabileste cadrul de cooperare in domeniul politicii cursului de schimb dintre
tarile participante la zona euro si statele membre UE care nu participa la ctapa a treia a UEM.

Necesar de finantare (administratii publice) [Borrowing requirement (general government)):
acumularea neta de datorie de cétre administratiile publice.

Nivelul anticipat al ratei inflatiei (Break-even inflation rate): spread-ul intre randamentul unei
obligatiuni nominative si cel al unei obligatiuni cu aceeasi scadenta (sau scadenta similara).

Obligatiuni de stat indexate (/nflation-indexed government bonds): titluri de credit emise de
administratiile publice, pentru care valoarea aferentd cuponului si, respectiv, principalului este
calculata in functie de un indice specific al preturilor de consum.

Operatiune de refinantare pe termen lung (Longer-term refinancing operation): operatiuni de
creditare cu scadenta de peste o saptamana, care sunt executate de Eurosistem sub forma operatiunilor
reversibile. Operatiunile efectuate cu frecventa lunard au scadenta de trei luni. in perioada marcata
de turbulentele financiare (incepand cu luna august 2007), au fost efectuate operatiuni suplimentare
cu scadente cuprinse intre durata unei perioade de aplicare si un an, la intervale diferite.

Operatiune principala de refinantare (Main refinancing operation): operatiune uzuald de piata
monetara efectuata de Eurosistem sub forma operatiunilor reversibile. Se efectueaza prin licitatie
standard saptamanala si are in general scadenta de o sdptdmana.

Paritate centrala [ Central parity (or central rate)]: cursul de schimb fata de euro al fiecarei monede
participante la MCS 11, curs in jurul caruia sunt stabilite limitele de fluctuatie ale MCS 11.

Paritatea puterii de cumpirare — PPC (Purchasing power parity — PPP): cursul de schimb al
unei monede fatd de o alta moneda utilizat pentru egalizarea puterii de cumpérare 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 lung ale IFM (MFI longer-term financial liabilities): depozite cu scadenta de
peste doi ani, depozite rambursabile dupa notificare la mai mult de trei luni, titluri de credit 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. 126(2) din Tratatul
privind functionarea Uniunii 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. 126(2) din Tratatul privind
functionarea Uniunii 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.
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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 (/ndustrial 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.

Procedura de licitatie cu rata fixd a dobanzii si alocare integrald (Fixed rate full-allotment
tender procedure): licitatie in cadrul céreia rata dobanzii este anuntatd de cétre banca centrala si in
care contrapartidele depun oferte pentru suma pe care doresc sd o tranzactioneze la acel nivel de
dobanda, cunoscand in avans faptul ca toate ofertele vor fi acceptate.

Productivitatea muncii (Labour productivity): productia care poate fi realizatd cu o cantitate de
muncd data. Poate fi masurata In mai multe moduri, dintre care cel mai uzual este impértirea PIB
(volum) fie la populatia ocupata, fie la numarul total al orelor lucrate.

Productia industriala (/ndustrial production): valoarea addugata bruta 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 tari, cu exceptia consumului intermediar, inclusiv impozitele
nete pe produse si 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 brutd de capital fix, variatia
stocurilor, importurile si exporturile nete de bunuri si servicii (inclusiv schimburile comerciale din
interiorul zonei euro).

Rata dobanzii minima acceptata (Minimum bid rate): limita inferioara a ratelor dobanzilor la care
contrapartidele pot depune oferte in cadrul licitatiilor cu rata dobanzii variabila.

Ratele dobanzilor IFM (MFI interest rates): rate ale dobanzilor 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 persoane fizice si societiti 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: ratele
dobanzilor la operatiunile principale de refinantare, la facilitatea de creditare marginala si la
facilitatea de depozit.

Remunerarea pe salariat sau pe ora lucrata (Compensation per employee or per hour worked):
remunerarea totald, in numerar sau in naturd, achitatd de catre angajator pentru salariati, constand
in salarii i indemnizatii brute, precum si prime, plati pentru orele suplimentare si contributii ale
angajatorilor la asigurdrile sociale, impartita la numarul total de salariati sau la numarul total de ore
lucrate de salariati.

Rezerve internationale (/nternational reserves): active externe la dispozitia imediata a autoritatilor
monetare, care le administreaza in vederea finantarii sau reglarii directe a amplitudinii dezechilibrelor
de plati, prin interventia pe pietele valutare. Rezervele internationale ale zonei euro sunt alcatuite din
pozitiile: creante asupra nerezidentilor zonei euro, exprimate in alte monede decat euro; aur; drepturi
speciale de tragere si pozitia de rezerva a Eurosistemului la FMI.
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Rezerve minime obligatorii (Reserve requirement): nivelul minim al rezervelor pe care o institutie
de credit trebuie sa le detind la Eurosistem pe o perioada de aplicare prestabilitd. Pentru evaluarea
indeplinirii acestei obligatii se utilizeaza media soldurilor zilnice ale conturilor de rezerve pe durata
perioadei de aplicare.

Ritmul de referinta pentru cresterea M3 (Reference value for M3 growth): rata anuala de crestere a
M3 pe termen mediu, compatibila cu mentinerea stabilitatii preturilor. In prezent, ritmul de referinta
pentru cresterea anuald a M3 este de 4,5%.

Sondajele Comisiei Europene (European Commission surveys): sondaje armonizate efectuate in
randul companiilor si/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 si consumatorilor. Pe baza
fiecaruia dintre sondajele lunare se determina céte 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 si in servicii, organizate in unele 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 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 prelucratoare si 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, cét si al populatiei.

Sondajul in randul specialistilor in prognoza (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 societati financiare si nefinanciare cu sediul in UE.

Stabilitatea preturilor (Price stability): mentinerea stabilitatii 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 ca, in vederea asigurdrii stabilitatii preturilor, se urmareste
mentinerea ratei inflatiei la un nivel inferior, dar apropiat de 2%, pe termen mediu.

Titlu de credit (Debt security): promisiune din partea emitentului (debitorului) de a efectua una sau
mai multe plati catre detinator (creditor) la o data sau mai multe date stabilite in avans. In general,
aceste titluri au o ratd a dobanzii specificata (cuponul) si/sau sunt vandute la o valoare mai mica
decat valoarea de rascumparare. Titlurile de credit emise cu scadenta initiala de peste un an sunt
considerate titluri pe termen lung.

Volatilitate (Jolatility): gradul de fluctuatie a unei variabile date.

Volatilitate implicita (Implied volatility): volatilitatea asteptatd (deviatia standard) a ratelor de
variatie a pretului unui activ (ex. o obligatiune sau o actiune). Se poate calcula pornind de la pretul
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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): zond In componenta careia intrd statele membre UE care au adoptat euro ca
moneda unica, in conformitate cu Tratatul privind functionarea Uniunii Europene
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