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INTRODUCERE

De la Ecu la Euro si de la IME la BCE

Provocarile secolului XX si evolutia economica si
geostrategica contemporana a lumii civilizate au consacrat la rang
de principiu fenomenul de globalizare, initial ca alternativa si, in
final, ca forma unica de propagare a valorilor tehnice, culturale,
economice sau sociale ale umanitatii. Globalizarea s-a dovedit insa,
in evolutia sa, un fenomen extrem de complex, uneori pe cat de
imprevizibil, pe atat de dificil de coordonat si aproape imposibil de
gandit in toate dimensiunile sale, negand, in permanenta, varianta
reducerii tuturor interdependentelor deterministe la o singura
componenta si anume cea economica. Din acest motiv, ultimele
decenii au mutat centrul de greutate al preocuparilor mondiale pe
fenomenul de acceptabilitate sociala si toleranta culturala,
respectiv pe laturile valorilor reale ale umanitatii, determinand un
curent pertinent si necesar, de justificare a necesitatii acceptarii
globalizarii ca pe un fenomen nu atat ireversibil, cat mai ales
benefic reducerii saraciei si armonizarii nivelului de trai al intregii
omeniri.

In acest context, fenomenul integrarii europene nu
contravine noii realitati globale a lumii si nici nu ofera o varianta
alternativa care o exclude pe prima, ci reprezinta doar o alta
perspectiva a fenomenului de globalizare, inedita in ceea ce
priveste scara amplitudinii, dimensiunile abordarii, strategia
convergentei si sensul propagarii valorilor comune, in paralel cu
acceptarea sistemului axiomatic regional.

Pornind de la conceptul politic lansat de Churchill in anul
1949, care chema la crearea unei uniuni statale europene,
Uniunea Europeana, asa cum se prezinta astazi, este rezultatul
unui lant complex al devenirii istorice, marcat permanent de
momente pozitive sau nefaste, de convergente sau divergente de
opinii, de abordari reusite sau eronate ori de succese si insuccese
consensuale. Toate acestea nu au facut insa decat sa consolideze
ideea unei Europe unite, in devenirea careia primeaza ideile de
solidaritate, mutualitate, codecizie si consens, orientate, cu
prioritate, spre ideea cristalizarii si consolidarii unor valori
europene comune.
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Pe baza acestor principii, preocuparile comunitare, limitate
initial la ideea crearii unei piete comune, au cunoscut o
permanenta revizuire, abordand in final toate aspectele vietii
economice, sociale si culturale, motorul principal in conturarea si
devenirea concreta a acestui concept integrativ, dovedindu-se a fi
vointa politica. Politicul a nascut ideea si tot politicul a condus-o
spre materializare, latura economica dovedindu-se astazi, in fata
negocierilor privind adoptarea Constitutiei europene, doar un
exercitiu de vointa si consens, util nu numai redistribuirii
echitabile a valorilor materiale, ci mai ales cristalizarii si
consolidarii unui for de decizie, reprezentativ din punct de vedere
comunitar.

Pornind de la o idee exclusiv politica, Uniunea Europeana a
parcurs astfel, gradual, toate treptele logice si necesare pentru
atingerea obiectivului final, respectiv crearea unei comunitati
integrate la nivel regional atat economic, cat si social, cultural si
politic, inventand practic si concretizand strategic, teoria
globalizarii prin integrare. Descrise sumar, aceste faze sunt:
Piata Unica - Uniunea Economica si cooperarea monetara -—
Uniunea Economica si Monetara — Uniunea Politica.

In aceasta ordine de idei, primii pasi au fost marcati de
crearea Comunitatii Europene a Carbunelui si Otelului (1951) si de
semnarea tratatului de la Roma (1957), respectiv crearea
Comunitatii Economice Europene si a Comunitatii Europene a
Energiei Atomice. Prin functionarea acestor institutii, comunitatea
europeana isi propunea crearea in premiera a unei piete unice si
adoptarea unor politici economice comune, orientate initial spre
armonizarea regimului vamal, asigurarea liberei circulatii a
bunurilor si serviciilor si adoptarea unor politici economice
comune, (cum ar fi politica agricola comuna sau politica
energetica).

Inceputurile cooperarii europene la nivel integrativ au adus,
dupa sine, in discutie si problema monedelor nationale, respectiv a
raporturilor de schimb, in sensul in care, pe fondul problemelor
inregistrate in functionarea sistemului Gold Exchange Standard,
s-a simtit nevoia realizarii unei unitati de actiune a statelor
europene, pe de o parte, pentru protejarea cursului propriilor
monede si, pe de alta parte, pentru eliminarea avantajelor
comerciale comparative necompetitive, din interiorul comunitatii.
Criza sistemului Gold Exchange Standard, a impus in paralel cu
dezvoltarea conceptului pietei unice europene si adoptarea unei
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pozitii comune in plan monetar, primul pas concret in acest sens
fiind realizat odata cu prezentarea Raportului Werner (1970),
proces continuat si dezvoltat ulterior prin crearea ,sarpelui
monetar” (1971) si a Sistemului Monetar European (SME, 1979),
respectiv  introducerea monedei unice Ecu (1971) si a
mecanismului cursurilor de schimb (ERM, Exchange Rate
Machanism, 1979).

In Raportul Werner se prezenta explicit necesitatea realizarii
unei uniuni monetare, Ecu fiind de fapt piatra de temelie si
fundamentul concret al ideii de moneda unica si de sistem monetar
regional integrat. Socurile  petroliere, criza  economica
internationala si inconsecventa functionala a sistemului monetar
flotant, au provocat cumulativ, la nivelul comunitatii europene, o
criza profunda a integrarii, pe fondul deficientelor de coeziune
politica, din care au rezultat limitele pietei comune, (necesitatea
asigurarii unei libere circulatii reale a capitalurilor, persoanelor,
bunurilor si serviciilor), blocajul institutional, (marginalizarea
Comisiei Europene si translatarea repetata a puterii de la Comisie
la Consiliul de Ministri si mai apoi la Consiliul European), crize
financiare, (deficite repetate ale bugetului comunitar si lupte
deschise intre Consiliu si Parlament pe aceasta tema), precum si
disfunctionalitati ale SME (crize severe ale monedelor europene).

Pe acest fond, semnarea Actului Unic European (1986) a dat
startul relansarii procesului integrativ si a marcat debutul reformei
institutionale si functionale a comunitatii europene. Astfel, in
aprilie 1988, Consiliul Europei a incredintat unui comitet condus
de presedintele Comisiei Europene, Jacques Delors, sarcina de a
studia si propune etapele realizarii concrete a Uniunii Economice si
Monetare (UEM). Concluziile raportului au evidentiat necesitatea
coordonarii politicilor macroeconomice la nivel comunitar,
accentuarea preocuparilor privind elaborarea si executia bugetului
comunitar si integrarea politicilor monetare la nivel comunitar,
prin crearea unui Sistem European al Bancilor Centrale, respectiv
adoptarea unei monede unice.

Recomandarile Raportului Delors au fost materializate in
prevederile Tratatului de la Maastricht (semnat in februarie 1992),
care a stabilit, cu claritate, cele trei principii fundamentale in ceea
ce priveste realizarea practica a Uniunii Economice si Monetare
(UEM) si anume: convergenta criteriilor economice si monetare in
trei etape, introducerea unei monede unice si acceptarea
ireversibilitatii procesului.
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In ceea ce priveste Uniunea Monetard Europeana si etapele
stabilite pentru realizarea acesteia, prima faza (1990-1994) a fost
caracterizata in principal de promovarea cu consecventa a
principiilor convergentei economice, amplificarea relatiilor de
cooperare in plan economic si monetar la nivel comunitar,
liberalizarea circulatiei capitalurilor si integrarea tuturor
monedelor in mecanismul cursurilor de schimb, tot in aceasta
perioada fiind adoptat si Tratatul asupra Uniunii Europene (1993).

In etapa a doua (1994-1999), a fost infiintat Institutul
Monetar European, precursorul Bancii Centrale Europene, iar
accentul a fost mutat pe probleme strict specializate, respectiv
asigurarea independentei bancilor centrale ale tarilor membre UE
si indeplinirea criteriilor de convergenta in vederea accesului la
UME, prioritara fiind considerata edificarea functionala si
institutionala a SEBC, respectiv stabilirea procedurilor de
formulare a politicii monetare comune, in mod independent fata de
guvernele nationale si deciziile forumului politic comunitar. In
1995, la Madrid, in premiera, moneda unica este denumita oficial
Euro si sunt stabilite practic etapele adoptarii acesteia.

In faza a treia (1999-2002) este introdus un nou mecanism
al cursurilor de schimb (Exchange Rate Mechanism II, ERM II), are
loc debutul activitatii Bancii Centrale Europene (European Central
Bank, 1999) si sunt fixate irevocabil cursurile de schimb intre
tarile participante la UME, introducerea monedei unice fiduciare
avand loc la 1 ianuarie 2002. Functionarea Eurosistemului
debuteaza in 1999 cu 11 membri (plus Grecia in 2001), odata cu
stabilirea paritatilor fixe irevocabile, Marea Britanie, Danemarca si
Suedia beneficiind de derogari sau clauze speciale, dupa caz.

Desi nu se poate vorbi inca despre un succes deplin si
definitiv al monedei unice si nici despre o politica extrem de
eficienta a BCE in plan monetar, in cei sapte ani de existenta, Euro
a reusit totusi sa devina unul dintre principalii actori ai pietelor
financiare internationale si s-a consacrat, fara echivoc, intr-un pol
monetar puternic, consistent si stabil, devenind, chiar in lipsa
unor cresteri semnificative ale performantelor economice
comunitare, ,stalpul de sustinere” al edificiului economic regional.
In paralel, Banca Centrala Europeana, desi confruntata permanent
cu situatii si conjuncturi inedite ca forma si amplitudine, a devenit
un diriguitor responsabil si experimentat al politicii monetare
europene, un actor semnificativ al pietelor monetar financiare
internationale si un lider regional si international incontestabil.
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Dincolo de framantarile populatiei, neintelegerile
politicienilor si opiniile uneori divergente ale societatii civile,
proiectul Uniunii Economice si Monetare se dovedeste a fi un
succes deplin al adaptarii vointei politice europene la noile realitati
globale. Forma in care statele europene au inteles valorile globale si
manifestarea universala a comportamentelor nationale in planul
tolerantei si acceptabilitatii fac din acest grandios experiment,
singura dovada pertinenta ca sansa globalizarii nu este pierduta,
iar fenomenul integrarii nu vine ca o contra sau izolare la acest
apel, ci mai degraba ca o faza premergatoare si absolut necesara.
Prin prezenta dialogului politic, modelul european constientizeaza
popoarele de importanta efortului national, acorda sansa
participarii active la cumularea globala a valorilor si ofera
certitudinea ca decizia ne apartine tuturor, transformand
globalizarea intr-un fenomen economic, social si cultural,
participativ si responsabil.



Capitolul I

Etapele realizarii proiectului Uniunii monetare
europene - adoptarea monedei unice Euro si afirmarea
Bancii Centrale Europene

1.1 Aparitia si evolutia Uniunii Monetare Europene
1.2 Drumul istoric si implicatiile adoptarii monedei Euro
1.3 Etapele dezvoltarii si afirmarii Bancii Centrale Europene

1.1 Aparitia si evolutia Uniunii Monetare Europene

Asemenea complexitatii procesului in sine, momentul
aparitiei istorice a Uniunii Monetare Europene (UME) nu poate fi
precis determinat in timp si spatiu si nici nu poate fi atribuit strict
unei persoane sau institutii anume. Actele, actiunile sau
conceptele care au fundamentat istoric fenomenul monetar
european integrativ au fost dezvoltate evolutiv si continuu, de la o
etapa la alta si de la simplu la complex, contributia fiecarui
moment important al evolutiei proiectului integrativ fiind notabila
si regasindu-se, sub o forma sau alta, in stadiul functional sau
institutional final al proiectului Uniunii Monetare Europene.

Astfel, pornind de la ideea ca practic Uniunea Monetara
reprezinta o realizare s$i un succes meritoriu al procesului de
integrare europeana! in sine, unul din punctele de plecare in
devenirea ulterioara a acesteia ar putea fi considerat chiar
momentul intrarii in vigoare a prevederilor Tratatului de la Roma
(1958), cand practic cooperarea europeana a intrat in epoca
functionarii comunitare de drept. La acea data, liderii ,,nucleului
dur” european, nu erau insa incantati cu ideea unei monede unice,
a carei utilitate parea iluzorie, in conditiile in care negocierile erau
limitate doar la perspectiva realizarii unei piete agricole comune,
iar sistemul monetar adoptat la Bretton Woods functiona inca
satisfacator.

! History, Role an Functions of European Central Bank, Hanspeter K. Scheller, European Central
Bank, 2004



Din punct de vedere cronologic, ideea adoptarii unei monede
unice a fost lansata in octombrie 1962, odata cu adoptarea
memorandumului Comisiei Europene, cunoscut sub numele
Memorandumul Marjolin. In cadrul acestui document adoptat,
Comisia invoca drept obiectiv imediat, realizarea unei uniuni
vamale comunitare, care sa conduca pana la sfarsitul anilor 60’ la
configurarea unei ,uniuni economice cu rate de schimb fixe, stabilite
irevocabil intre monedele statelor membre”. Raspunsul politic al
comunitatii europene nu a fost insa pe masura asteptarilor
Comisiei, invocarea eficientei de moment a etalonului Gold
Exchange fiind in masura sa blocheze orice alta initiativa practica
in acest sens. Singurul ecou al memorandumului in cauza, a fost
formarea Comitetului Guvernatorilor Bancilor Centrale a statelor
membre, care urma sa functioneze pe langa Comitetul Monetar
infiintat cu sase ani inainte, in baza articolul 105 (2) al Tratatului
de la Roma. Desi initial Comitetul Guvernatorilor a primit un
mandat limitat, de-a lungul anilor, acesta si-a amplificat activitatea
si implicit importanta in procesul monetar integrativ, devenind
pilonul principal al promovarii cooperarii monetare dintre bancile
centrale  comunitare, multe dintre initiativele acestuia
manifestandu-se chiar pana in ultima faza a realizarii UME.

La sfarsitul anilor 60, mediul monetar international a
devenit instabil, unele monede europene suferind deprecieri severe,
proiectate pe piata comunitara in adevarate crize, cu implicatii
directe asupra relatiilor comerciale dintre statele membre, crize
care amenintau sa puna in pericol insasi functionarea Uniunii
Vamale si a Politicii Agrare Comune, principalele realitati
comunitare notabile, statuate pana la acea data. Ca rezultat,
Comisia Europeana a adoptat in 1969, Planul Barre, pentru
crearea unei ,identitati monetare” distincte in cadrul Comunitatii
Economice Europene (CEE), pe baza acestui plan fiind elaborat, un
an mai tarziu, Planul Werner, care propunea, (de data aceasta la
un nivel mult mai detaliat tehnic), crearea graduala, pana la
sfarsitul deceniului, a wunei uniuni economice si monetare
functionale.

In martie 1971, ca rezultat al acordului comunitar privind
realizarea proiectului Uniunii Economice si Monetare (The
Agreement Among EEC Central Banks, 9 februarie 1971), la nivelul
Comunitatii Economice Europene a fost introdus primul mecanism
monetar si de asistenta (interventie) financiara pe termen scurt si
mediu intre statele membre (Exchange Rate Mechanism, ERM). Cu
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aceasta ocazie a fost adoptata ca instrument de lucru al ERM si
denominator comunitar, moneda Ecu, sub forma initiala de unitate
de cont si instrument de rezerva al bancilor centrale ale tarilor
membre.

Ca raspuns la devalorizarile repetate si instabilitatea
dolarului american, in aprilie 1972, comunitatea europeana a
adoptat sistemul de fluctuatie cu margini reduse, un sistem flotant
in banda, cunoscut sub numele de ,,sarpe monetar”, sistem prin
care monedele europene urmau a fi pastrate intr-o banda de
fluctuatie de *2,25%, fata de +4,5 stabilit la nivel international
pentru flotatia marginala fatd de dolarul american. Pornind de la
necesitatea coordonarii ,sarpelui monetar” si a mecanismului
ratelor de schimb, un an mai tarziu, a fost infiintat Fondul
European de Cooperare Monetara, FECOM, (European Monetary
Cooperation Fund, EMFC), institutie monetara responsabila cu
promovarea, reglementarea si functionarea cooperarii dintre
bancile centrale comunitare. Totodata, largind perspectiva
abordarii tehnice in vederea realizarii UME si avand la baza
principalele teorii ale zonelor monetare optime (dezvoltate de R.
Mundell, 1961 si de R.Mc. Kinnon, 1963), Consiliul Europei a
adoptat, in premiera, primul act comunitar oficial privind
convergenta economica si monetara, respectiv Directiva pentru
stabilitate, crestere si ocupare deplind a fortei de munca (Directiva
Consiliului 74/120/EEC).

La mijlocul anilor 70, sub presiunea divergentei politicilor
comunitare de raspuns la conjunctura economica internationala,
(criza petrolului, declinul economiei mondiale sau problemele
restabilirii unui sistem monetar flotant), procesul de integrare a
suferit o criza majora, marcata de functionarea deficienta a
principalelor institutii europene, marginalizarea si diminuarea
rolului FECOM si renuntarea repetata la mecanismul ,sarpelui
monetar”. Practic, lira italiana a functionat in cadrul ,sarpelui”
doar in perioada aprilie 1972 — februarie 1973, lira sterlina si lira
irlandeza doar in perioada aprilie — iunie 1972 iar francul francez,
retras in anul 1974, a revenit in iulie 1976, in acelasi stil
intempestiv si de scurta durata, doar pentru un an, in noiembrie
1976 acesta parasind sistemul definitiv. In acest fel, in lipsa unei
reale coeziuni politice, repercutate si in plan monetar, s-a ajuns la
centrarea exclusiva a ,sarpelui monetar” pe marca germana,
coroana daneza si monedele Benelux, acest mecanism devenind,
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asa cum anunta tendinta politica si economica de conjunctura, un
»Sistem monetar european al mdrcii’?.

Abia in martie 1979, procesul integrarii monetare este
relansat prin crearea Sistemului Monetar European, SME,
(European Monetary System, EMS) pe baza Rezolutiei Consiliului
Europei din 5 decembrie 1978 si a procedurilor de functionare
agreate si stabilite de bancile centrale la 13 martie 1979. Spre
deosebire de ,sarpele monetar”, SME a reusit sA mentina o mare
parte a monedelor comunitare in cadrul unui sistem de schimb
unic si relativ stabil, utilizand, pe de o parte, cateva din tehnicile
deja experimentate ale ,sarpelui monetar”, (respectiv utilizarea
bandelor de fluctuatie prestabilite) si, pe de alta parte, introducand
unele noi, in special in ceea ce priveste mecanismele de sustinere
si interventie, in paralel cu relansarea monedei Ecu ca moneda de
cont compozita, calculata sub forma unui cos valutar in raport cu
dolarul american. Ecu s-a transformat dintr-o simpla moneda de
cont intr-o unitate de cont comerciala3, acceptata deopotriva in
operatiunile financiare si de credit, dar si in mecanismele de
interventie, devenind totodata un activ de rezerva recunoscut
pentru bancile centrale participante si nu numai.

SME nu a fost insa limitat la perspectiva unui simplu
mecanism de schimb monetar, dincolo de obiectivul promovarii
stabilitatii monetare interne, acesta fiind insarcinat si cu
responsabilitatea ajustarii politicilor economice s$i monetare
aferente, in scopul mentinerii stabilitatii = indicatorilor
macroeconomici si al cresterii economice. Astfel, prin functionarea
SME, statele membre au avut posibilitatea crearii unei zone
monetare suficient de stabile pentru a permite relaxarea
controlului liberei circulatii a capitalului intre statele membre si au
permis, prin sustinerea si suportul obtinut, aplicarea unor politici
monetare coerente pentru reducerea inflatiei, contribuind astfel, in
mod direct, la imbunatatirea eficientei economice si la cresterea
performantelor in relatiile de schimb promovate de statele
participante.

Desi a adus imbunatatiri vizibile in functionarea politicilor
monetare comunitare, succesul SME, in ceea ce priveste
convergenta politicilor economice si fiscale, a fost insa mai degraba

2 History, Role an Functions of European Central Bank, Hanspeter K. Scheller, European Central
Bank, 2004
3F inante internationale, Simona Gaftoniuc, Editura Economica, Bucuresti, 2000
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limitat, lipsa coerentei in acest domeniu alimentand activ sursele
de tensiuni din cadrul comunitatii. De asemenea, in practica,
moneda Ecu, desemnata a fi inca de la debut centrul SME, in
ciuda consacrarii pe plan international si a captarii interesului
investitorilor pe pietele financiar-monetare, a jucat un rol limitat in
functionarea sistemului - moneda europeana devenise preponderent
comerciala, fiind utilizata in special in operatiunile de acoperire a
riscurilor valutare sau ca activ de rezerva.

Urmatorul moment crucial in cursa europeana a fost
consemnat in februarie 1986, odata cu semnarea Actului Unic
European, principalul obiectiv stabilit prin ,Carta alba europeana”
fiind crearea unei Piete Unice si pregatirea tuturor premiselor in
vederea realizarii in ,perspectiva imediata” a Uniunii Economice si
Monetare (UEM). Reafirmarea, cu aceasta ocazie, principiului
liberei circulatii a capitalurilor, persoanelor, bunurilor si serviciilor
in spatiul comunitar, a reiterat necesitatea reluarii procesului de
integrare monetara si de adoptare a monedei europene unice, care
sa conduca, in acest context, la o transparenta sporita a preturilor
pentru  consumatori, eliminarea riscurilor monetare in
functionarea Pietei Unice, reducerea costurilor de tranzactionare si
la stimularea cresterii economice a tarilor membre.

Actul Unic European a insemnat, de fapt, relansarea
procesului de integrare monetara. Astfel, in aprilie 1988, Consiliul
Europei a incredintat comitetului condus de Jacques Delors,
(presedintele in functiune al Comisiei Europene), sarcina de a
studia si propune etapele realizarii UEM. Concluziile Raportului
Delors recomandau ca obiectivul integrationist sa fie atins in trei
etape, metaforizate in sintagma ,pasi discreti, dar revolutionari’,
astfel:

- etapa intai, (1990-1994), urma sa se concentreze pe
definitivarea functionala a Pietei Unice, accentuarea
politicilor de convergenta economica, inlaturarea tuturor
obstacolelor din calea liberei circulatii a capitalurilor,
bunurilor si serviciilor si intensificarea cooperarii
monetare intre statele membre;

- etapa a doua, (1994-1998), urma sa serveasca pregatirii
ultimului stadiu si reglementa, in fapt, reforma
institutionala si promovarea structurilor organizationale
necesare functionarii UME, stabilind totodata criteriile de
convergenta monetara, necesare a fi indeplinite de statele
membre in vederea integrarii;
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- in ultima etapa, (1998-2002), ratele de schimb urmau sa
fie stabilite irevocabil, institutiile comunitare sa inceapa a
functiona pe deplin cu asumarea tuturor responsabilitatilor
aferente in plan economic si monetar, astfel incat sa fie
posibila introducerea ireversibila a monedei europene
unice.

Rezultatul cel mai notabil al primei etape a fost adoptarea
Tratatului asupra Uniunii Europene (Maastricht, 1992) care
cuprindea, in premiera, capitole cu privire la politica monetara
europeana si care stabilea prin protocoalele anexate, inclusiv
statutul acelor organisme si institutii, respectiv Sistemul European
al Bancilor Centrale (SEBC) si Institutul Monetar European (IME),
care urmau sa fie direct implicate in urmarirea si realizarea
obiectivelor privind demararea functionald a UME. In noiembrie,
un an mai tarziu, a fost stabilita locatia fizica a IME, in orasul
german Frankfurt si a fost numit primul presedinte al acesteia.
Pana la intrarea in vigoare a statului IME, Comitetul
Guvernatorilor Bancilor Centrale a fost cel care a primit sarcina de
a promova si coordona in acest sens politicile monetare ale statelor
membre, obiectivul principal declarat al cooperarii monetare fiind,
inca de atunci, mentinerea stabilitatii preturilor in spatiul
comunitar.

Intrarea in functiune a IME, la 1 ianuarie 1994, a marcat
trecerea la etapa a doua a realizarii UME, in sarcina acestuia fiind
stabilite doua responsabilitati esentiale si anume: intarirea
cooperarii dintre bancile centrale si coordonarea politicilor
monetare, respectiv pregatirea instituirii functionale a SEBC si a
BCE, in vederea conducerii politicii monetare unice si crearea,
respectiv adoptarea, monedei europene unice in spatiul comunitar.
In decembrie 1995, Consiliul European intrunit la Madrid a
confirmat debutul etapei a treia la 1 ianuarie 1999 si a anuntat
numele monedei unice, stabilind cu aceasta ocazie scenariul
detaliat al procesului de ,adoptare” a monedei unice Euro (se
inlocuia, in premiera, sintagma ,introducerea monedei unice”). Cu
aceeasi ocazie, IME a primit sarcina de a studia si propune, pe de o
parte, un nou mecanism de schimb monetar in interiorul UME si,
pe de alta parte, un set de politicile monetare si de schimb,
necesare reglementarii relatiilor dintre tarile membre care vor
adopta Euro si acei membri care, din diferite motive, nu vor face
parte din UME. In completarea Tratatului asupra Uniunii
Europene, un an mai tarziu, Consiliul Europei a adoptat Pactul
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pentru Crestere si Stabilitate, stabilind, in mod esential, criteriile
privind disciplina fiscala, convergenta economica si procedurile de
supraveghere, sesizare a derapajelor si impunere a unor proceduri
de remediere, mergand pana la sanctionarea dupa caz a tarilor
membre care nu respecta criteriile de convergenta economica si
fiscala.

Etapa a doua se incheie practic in mai 1998, odata cu
nominalizarea celor 11 state care indeplinesc conditiile necesare
pentru adoptarea monedei unice Euro. La acea data, Grecia si
Suedia nu indeplineau criteriile de convergenta, primind derogare
sub forma unei clauze de ,amadnare”, cu conditia continuarii
demersurilor privind ameliorarea conditiilor economice s$i monetare
interne si adoptarea monedei unice la cerere, in momentul optim.
Grecia a intreprins toate eforturile in acest sens si a solicitat
aderarea in anul 2000, devenind, un an mai tarziu, al 12-lea
membru ale UME. Suedia nu a cerut nici pana in prezent
integrarea in UME, respectiv adoptarea Euro, prevalandu-se de
lipsa vointei populare reflectata prin esecul repetat al
referendumurilor nationale cu privire la adoptarea monedei unice.
In schimb, Marea Britanie si Danemarca au beneficiat, inca din
1993, de clauza ,opted out’, un statut special si privilegiat
consfintit printr-un protocol anexa la Tratatul asupra Uniunii
Europene, prin care se rezerva dreptul celor doua tari de a opta
pentru a ramane in afara UME, clauza activata de altfel imediat de
Danemarca, in decembrie 1993, iar de Marea Britanie, in
octombrie 1997.

Etapa a treia a desavarsirii UME a debutat la 1 ianuarie
1999, data la care ratele de schimb ale celor 11 tari membre au
fost fixate irevocabil, iar BCE a preluat prerogativele IME in ceea ce
priveste coordonarea si conducerea politicii monetare unice in zona
Euro. Beneficiind de o parte consistenta a personalului deja
specializat si de o infrastructura in mare parte definita, preluarea
responsabilitatilor IME nu s-a dovedit a fi o problema, BCE
devenind operationala in primele sapte luni de la primirea
mandatului. Incepand cu aceeasi dati, moneda unici Euro a
inlocuit monedele nationale ale statelor participante, circuland ca
moneda de cont si instrument de plata fara numerar, dupa
principiul ,nici obligatoriu nici interzis”.

In paralel, sectorul financiar si nu exclusiv cel comunitar,
s-a pregatit intens pentru operarea efectiva in cadrul pietei
europene integrate, nedorind sa piarda startul pe o piata care se
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anunta profitabila si stabila, o serie de indicatori fiind deja
dezvoltati pe pietele financiare, in scopul asimilarii noii politici
monetare europene (EURIBOR, EONIA). Multumita acestor
pregatiri, pietele financiare au fost in masura sa asimileze in timp
foarte scurt moneda Euro, toate instrumentele si titlurile financiare
fiind convertite rapid si fara probleme. Incepand cu 1 ianuarie
2001, Grecia s-a alaturat UME, Banca Greciei devenind parte a
Eurosistemului, numarul tarilor membre marindu-se astfel la 12.
Scenariul adoptarii monedei unice se incheie la 1 ianuarie 2002,
atunci cand sunt puse in circulatie bancnotele si monedele Euro.
In prezent, Eurosistemul numara 12 membri iar SEBC are in
structura autoritatile monetare nationale ale 25 de state, incepand
cu 2004, odata cu operarea ultimului val al extinderii europene.

In concluzie, urmarind doar punctele esentiale, evolutia
istorica a UME poate fi sintetizata ca in figura de mai jos:

| Memorandumul Mariolin (1962) | | Comitetul Guvernator al Bincilor centrale
v
| Planul WfRNER (1970 | Comitetul Monetar (1958) Ecu:
Exchange Rate Mechanism Comitetul Guvernatorilor moneda de
darpele monetar” (1971) (1962) cont
(din 1971)
v FECOM (1973)
Sistemul Monetar European (1979) monedi
v comerciald
Raportul Delors (1989) (din 1975)
Stabilirea celor trei faze de realizare a
UME Comitetul Guvernatorilor Ecu - devizi,
v activ de
Tratatul asupra Uniunii Europene rezerva,
Proiectul legiferat al UME (1992) mijloc de plata
Vv IME (1994) (din 1985)
Summit-ul de la Madrid (1995)
Programul adoptarii monedei unice
¥ SEBC
Exchange Rate Mechanism II (1997) Euro:
Pactul de Crestere si Stabilitate (1997)
¥ unitate de cont
Adont E (1999)
optarea Euro
Crearea Eurosistem-ului (1999) SBCE (1998) monedi
Uniunea Monetara Europeana (2002) (2002)
Figura 1.1

20



In ciuda succesului procesului de adoptare a monedei unice
Euro, nici Piata Unica si nici Uniunea Monetara Europeana nu
si-au definitivat insa evolutia, articolul 2 al Tratatului asupra
Uniunii Europene fixand ca obiective finale: ,,dezvoltarea
armonioasd, echilibratd si durabila a activitdtilor economice,
atingerea unui grad de ocupare a fortei de munca ridicat |[...],
cresterea economica sustinuta si neinflationista si realizarea unei
convergente reale a performantelor economice [...[’. Este evident ca
UME nu poate fi un succes izolat in sine si nu se poate dezvolta in
mod independent fata de amprenta performantelor economice
reale, motiv pentru care urmatoarea etapa ar presupune ca
deziderat tocmai armonizarea politicii monetare unice si
supranationale cu o politicA economica pe masura, centralizata la
nivel comunitar, respectiv armonizarea criteriilor convergentei
nominale de natura monetarista, cu acelea ale convergentei reale
de factura economica si sociala.

1.2 Drumul istoric si implicatiile adoptarii monedei
Euro

Moneda unica europeana s-a nascut, practic, odata cu ideea
realizarii Uniunii Monetare Europene, fiind conceptual, in prima
faza, piatra de temelie a stabilitatii si bunei functionari a
sistemului monetar european integrat si devenind, practic, in faza
a doua, odata cu introducerea ei la inceputul anului 1999,
simbolul garant al proiectului european si emblema reusitei
procesului de armonizare a principiilor de coexistenta unionala, in
plan economic, monetar si politic.

Semnificatia monedei unice nu se rezuma la valoarea ei
materiala intrinseca, ci reflecta, in primul rand, gradul de
acceptabilitate a valorilor europene, dispozitia statelor membre de
a renunta la propria litera a suveranitatii in favoarea principiului
valorilor comune si, nu in ultimul rand, dorinta acestora de a
apartine spatiului european unic, fara frontiere.

Prima forma pe care moneda unica europeana a imbracat-o
in mod oficial, a fost aceea a monedei de cont Ecu (European
Currency Unit), introdusa in urma aplicarii Planului Werner, odata
cu crearea ,,sarpelui monetar”. La acea data, moneda unica
reprezenta un raspuns al Comunitatii Economice Europene la
situatia conjuncturala defavorabila din lumea finantelor
internationale, stabilitatea sistemului cursurilor fixe si a etalonului
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Gold Exchange, incepand sa dea semne vizibile de slabiciune. Rolul
sau initial a fost acela de moneda de cont si denominator menit sa
contribuie la armonizarea sistemului de calcul al marjelor de
fluctuatie dintre monedele europene participante la ,sarpele
monetar”.

In evolutia sa, Ecu a cunoscut trei etape distincte?,
caracterizate de anumite particularitati sau trasaturi, rezultate din
cumularea gradului de recunoastere cu nivelul complexitatii si
intensitatii utilizarii monedei unice:

a. prima faza, (1971 — 1978), a fost aceea a creatiei Ecu,
perioada pe parcursul careia acesta a reprezentat o
moneda de cont oficiala si un instrument de rezerva al
bancilor centrale europene, implicate in functionarea
,sarpelui monetar”. In aceastid perioada, rolul Ecu s-a
rezumat insa la simpla functie de etalon al valorii.

b. faza a doua, (1978 — 1987), face referire la perioada
intensificarii utilizarii monedei unice in planul relatiilor
comerciale, Ecu devenind o moneda de cont comerciala.
In aceastd perioada, moneda europeana a fost acceptatd
si ca unitate de cont privata, prin debutul in tranzactiile
bancilor comerciale, fapt concretizat in utilizarea acesteia
ca denominator al conturilor si al titlurilor de valoare, Ecu
devenind un etalon comercial acceptat.

c. etapa a treia, (1987 — 1999), a fost aceea a recunoasterii
monedei unice pe plan international si a consacrarii
acesteia pe pietele monetar-financiare internationale. In
aceasta etapa a avut loc, in mod gradual, acceptarea Ecu
ca deviza internationala, aceasta devenind o valuta
negociata si cotata pe pietele monetar-financiare. Si-au
facut aparitia activele si pasivele bancare in Ecu, iar
moneda scripturala a fost implicata activ in operatiunile
interbancare sub forma creditelor, a compensatiilor si a
operatiunile pe termen scurt. Pornind de la aceasta
acceptabilitate si preferinta in crestere, manifestata de
sectorul bancar, pietele de capital au asimilat moneda
unica, dezvoltand, spre sfarsitul anilor ’80, segmente
specifice de piata pentru tranzactionarea titlurilor in Ecu.
In aceasta perioada, functiei de etalon al valorii i s-a

*F inante internationale, Simona Gaftoniuc, Editura Economica, Bucuresti, 2000

22



adaugat deci, functia de instrument international de
plata.

Pornind astfel de la stadiile de recunoastere, acceptabilitate
si preferinta parcurse, evolutia sinoptica a monedei Ecu poate fi
sintetizata conform schemei din figura 1.2.

Dupa aparitia sa, Ecu s-a limitat, pentru aproape un
deceniu, doar la o simpla semnificatie contabila, in ciuda utilizarii
sale oficiale sub forma instituita de pivot al ,sarpelui monetar” si a
adoptarii sale ca moneda de referinta a mecanismului de schimb
valutar intracomunitar. Rolul sau a fost partial revitalizat, odata cu
aparitia SME, nu atat ca urmare a intensificarii utilizarii sale la
nivel international, cat mai ales ca rezultat al evaluarilor si
pronosticurilor privind reusita proiectului european. Legatura
evolutiei monedei unice cu parcursul procesului de integrare
europeana este evidenta, moneda europeana urmand indeaproape
traseul implinirii obiectivelor politice, economice si monetare
europene.

Astfel, dupa anul 1980, tranzactiile financiare in Ecu s-au
amplificat suficient de mult pentru ca, incepand cu 1986,
stimulate si de perspectiva europeana (revitalizata prin adoptarea
Actului Unic European), pietele monetare - financiare sa-si
orienteze in general preferintele de tranzactionare si in particular
optiunile de acoperire a riscurilor, catre moneda unica europeana.
Incepand cu 1987, toate compartimentele de piatd au alocat
segmente distincte pentru efectuarea tranzactiilor in Ecu, aceste
tranzactii acoperind inclusiv aria emisiunilor obligatare sau a
creditelor pe termen scurt, mediu sau lung. Atitudinea generala in
trend pozitiv a determinat ca in numai trei ani®, Ecu sa realizeze
practic o crestere semnificativa in pondere, de la 0,1% la 3% din
volumul tranzactiilor de schimb pe piata financiar monetara
londoneza.

La inceputul anilor 90, Ecu reprezenta a patra moneda
internationala de rezerva, depasind lira sterlina, iar tranzactiile cu
emisiuni obligatare internationale situau moneda europeana, ca
volum si apreciere, pe locul trei, confirmand astfel increderea
comunitatii internationale asupra reusitei proiectului european.

Raportul Delors este insa cel care relanseaza practic Ecu in
cursa consacrarii definitive, depasind pragul incertitudinii, prin
precizarea celor trei etape distincte ale realizarii UME si stabilirea,

5> World Economic Outlook, IMF, Washington, 1997
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de drept, a statutului final al acestei monede si anume acela de
moneda unica europeana. Din momentul ratificarii Tratatului
asupra Uniunii Europene, moneda europeana unica devine
obiectivul principal si elementul prioritar al arhitectilor UME,
intrand astfel in etapa adaptarii la noile realitati europene,
perioada marcata, in special, de aprofundarea problemelor legate
de convergenta economica si monetara a tarilor participante.
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> Moneda europeani unici EURO (1999)

Figura 1.2

Conditiile necesare adoptarii monedei unice sunt astfel
enuntate distinct in prevederile Tratatului de la Maastricht,
respectiv in Protocolul anexat la acesta, cele doua principii
fundamentale stabilite fiind atingerea unui grad inalt si sustinut al
convergentei economice, respectiv armonizarea cadrului normativ
national cu prevederile articolului 108 si 109 referitoare la
convergenta legislativa. IME urma sa stabileasca la sfarsitul anului
1998, pe baza unui Raport de Convergenta, care sunt acei membri
in masura sa acceada in faza a treia a realizarii UME.

Criteriile de convergenta economica, stabilite la Maastricht,
denumite si criterii de convergenta nominala, sunt de natura
exclusiv monetarista, acestea facand referire la trei din
dimensiunile monetar-fiscale pur tehnice si anume:
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- politica preturilor - rata inflatiei sa nu depaseasca cu
mai mult de 1,5%, rata medie a inflatiei celor trei tari
membre cele mai performante din acest punct de vedere
(conform art. 121 (1) din Tratatul asupra UE si art.1 din
Protocolul anexat);

- politica fiscala — crearea unei pozitii bugetare suficient
de solide, astfel incat deficitul bugetar sa nu depaseasca
3% din PIB, iar datoria publica sa fie mai mica de 60%
din PIB (conform art. 104 (1) si (2) din Tratatul asupra UE
si art.2 din Protocolul anexat);

- politica monetara - presupune apartenenta la
mecanismul cursurilor de schimb din cadrul SME
(respectiv UME si ERM II), cu marja de fluctuatie cea mai
redusa in ultimii doi ani, iar rata dobanzii pe termen lung
sa nu depaseasca cu mai mult de 2% media ratelor
existente in primele trei tari, cu nivelul cel mai scazut
(conform art. 121 (1) din Tratatul asupra UE si art.3 din
Protocolul anexat).

Limitele de variatie intre monedele europene, respectiv
marjele de fluctuatie ale mecanismului de schimb, stabilite inca de
pe vremea ,sarpelui monetar” la nivelul de +£2,25%, s-au pastrat
vreme de doua decenii, suferind insa convulsii repetate,
materializate prin interventii sau exceptii instituite din partea sau
la adresa unor state membre, majorarea marjelor de fluctuatie de
la £6% pana +15% sau, dupa caz, iesirea/intrarea repetata a unor
state din/in mecanismul SME. Luand in considerare prevederile
Protocolului anexat la Tratatul asupra UE, care stabileste faptul ca
esenta stabilitatii este conferita de ,lipsa tensiunilor severe in
evolutia monedei integrate in mecanismul de schimb” (art.3, aln.2
din Protocol), aceste limite au fost majorate in august 1993 la
+15%, in acest fel atitudinea criticA in ceea ce priveste criteriul
stabilitatii cursului de schimb fiind simtitor relaxata.

In ceea ce priveste convergenta legislativa a statelor membre,
guvernele se obligau sa-si armonizeze cadrul normativ intern cu
prevederile articolului 108 si 109 din Tratatul asupra UE si cu
reglementarile Statutului SEBC, in special in ceea ce privea
independenta bancilor nationale proprii si integrarea acestora in
SEBC (inclusiv modificarea statutului, a responsabilitatilor,
tehnicilor si instrumentelor specifice functionarii acestei relatii).

In decembrie 1995, la Madrid, la propunea elaborata a IME,
sunt precizate etapele concrete ale adoptarii Euro, termenul de

25



tranzitie fiind stabilit la doi ani, respectiv perioada 1999-2001. Un
an mai tarziu, a fost stabilita si forma, respectiv design-ul noilor
monede si bancnote, iar IME a prezentat Consiliului Europei
principiile si fundamentele functionale ale noului mecanism de
schimb, ERM II, acesta devenind operational incepand cu anul
1997.

In vederea diminudarii riscurilor privind functionarea
ulterioara a UME, pentru accelerarea procesului privind
convergenta statelor membre si respectiv pentru responsabilizarea
tuturor statelor membre cu privire la necesitatea respectarii
criteriilor de stabilitate dupa integrare, in iunie 1997, Consiliul
Europei a adoptat, in completarea Tratatului asupra UE, Pactul de
Crestere si Stabilitate (Stability and Growth Pact, SGP). Propus inca
din 1996 la summit-ul de la Dublin, acest pachet normativ,
constituit practic dintr-o rezolutie a Consiliului Europei si doua
regulamente, (completate si modificate in sensul reformarii in anul
20095), aborda problematica convergentei dinamice din perspectiva
stabilitatii economice si fiscale a statelor membre si a intrat in
vigoare la 1 ianuarie 1999, incepand cu etapa a treia, respectiv
etapa adoptarii monedei unice si definitivarea functionala a UEM.
Pe baza evaluarii indeplinirii criteriilor privind deficitul maxim de
3% acceptat si a datoriei de maxim 60% din PIB, prin acest acord
comunitatea isi aroga dreptul declansarii procedurii deficitului
excesiv, ca masura de corectare a dezechilibrelor la nivel national,
o procedura graduala care porneste de la recomandari, notificari si
pana la penalizari sau chiar sanctiunié. In acest sens, statele
membre se obliga ca, anual, sa publice un Raport al Stabilitatii, pe
baza caruia Consiliul ECOFIN decide daca este sau nu cazul
declansarii procedurii deficitului excesiv.

Pentru asigurarea atractivitatii euro si consolidarea cadrului
general si particular privind implementarea sa, IME impreuna cu
bancile nationale au dezvoltat conceptual si tehnic, sistemul de
facilitare a circulatiei platilor, TARGET (Trans European Automated
Real Time Gross Settlement Expres Transfer System). Acest sistem
de mijloace de plata, imbunatatit in 2005 sub forma variantei
TARGET?2, leaga, incepand cu debutul fazei a treia a UME, printr-o
infrastructura tehnica si operativa comuna, sistemele nationale de
decontare si circulatie a platilor intre bancile centrale. TARGET

% The Reform of Implementation of the Stability and Growth Pact, R Morris, ECB Occasional
Paper Series, No.47, June 2006
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realizeaza astfel, o retea informationala, eficienta ca timp de
raspuns, intre sistemele de circulatie a platilor nationale, sprijinind
in acest fel dezvoltarea afacerilor in euro la nivel regional si
international.

In mai 1998, Consiliul Europei a decis in unanimitate ca 11
din cele 13 state membre (mai putin Marea Britanie si Danemarca
beneficiare ale clauzei ,opted out’), indeplinesc conditiile necesare
pentru a adopta moneda unica Euro la 1 ianuarie 1999, Grecia si
Suedia fiind considerate nepregatite la acea data. Grecia va adera
insa 2 ani mai tarziu, in timp ce Suedia a continuat sa ramana in
afara zonei Euro. Odata cu inceputul anului 1999, ratele de
schimb au fost astfel fixate irevocabil, iar BCE a preluat
responsabilitatea conducerii politicii monetare unice.

Timp de trei ani, moneda unica a circulat in paralel cu
monedele nationale, la paritate fixata, tranzactiile publice, dar si
private fiind exprimate dual atat in moneda proprie, cat si in Euro.
Conform strategiei de introducere a euro, toate tranzactiile
incheiate inainte de 1 ianuarie 1999, dar scadente dupa aceasta
data, au putut fi soldate in valuta originara, definita prin termenii
contractuali. Dupa 31 decembrie 2001 insa, toate tranzactiile au
fost decontate in euro, iar valutele mostenite au mai avut putere
circulatorie cel mai tarziu pana la sfarsitul lunii februarie 2002.

La debutul etapei a treia, pietele financiare continuau sa
utilizeze curent o varietate de rate de referinta ale dobanzii, cum ar
fi FIBOR (Frankfurt Interbank Offered Rate) sau PIBOR (Paris
Interbank Offered Rate). In conditiile disparitiei monedelor
nationale, Federatia Bancilor Europene a convenit sa inlocuiasca
aceste variate rate de referinta ale dobanzii cu una singura
denumita EURIBOR (European Interbank Offered Rate). Aceasta
rata este si in prezent bazata pe cotatiile unui numar de 64 de
banci pentru depozitele cu durata de la o zi pana la 12 luni. De
asemenea, pentru tranzactiile “overnight”, a fost adoptata ca
referinta rata EONIA (Euro Overnight Index Average).

Procesul de adoptare a monedei unice s-a incheiat la 1
ianuarie 2002, odata cu introducerea in circulatie a monedei
fiduciare si preschimbarea definitiva a monedelor nationale pana la
sfarsitul lunii februarie.

In cei peste sase ani de existenta, reprezentand o populatie
de peste 360 milioane si detinand un procent de peste 20% din
volumul comertului mondial, Euro a reusit sa se impuna in
universul economic si financiar international, devenind a doua
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moneda ca pondere in volumul total al tranzactiilor monetar-
financiare internationale, la mica diferenta fatda de moneda
americana, confirmand inca o data teoria conform careia,
dominatia unei monede pentru o perioada lunga de timp se
datoreaza in mare parte lipsei unui competitor pe masura (caz
similar cu acela al lirei sterline in secolul XIX si al dolarului
america in secolul XX)7.

1.3 Etapele dezvoltarii si afirmarii Bancii Centrale
Europene

Banca Central Europeana (European Central Bank, ECB),
reprezinta, in momentul de fata, pilonul central al Sistemului
Bancilor Centrale Europene si institutia monetara cu autoritatea
cea mai pronuntatd in Europa, exercitandu-si atributele de
guvernanta la nivelul cel mai inalt in planul politicilor monetare si
financiare comunitare europene.

Din perspectiva cooperarii monetare la nivel supranational,
aparitia BCE isi are radacinile conceptuale in momentul crearii
Comitetului Monetar European, in baza articolul 105 (2) al
Tratatului de la Roma (1957), moment considerat in fapt, punctul
de debut al forumului cooperdrii monetare europene de drept. Din
perspectiva realizarii UME, debutul oficial al lansarii ideii de
politica monetara supranationala se datoreaza insa momentului
mai 1964, cand, ca urmare a initiativei exprimate prin
Memorandumul Marjolin, cu privire la realizarea unei uniuni
monetare si economice, a fost instituit Comitetului Guvernatorilor
Bancilor Centrale ale statelor membre ale Comunitatii Economice
Europene.

Odata cu intrarea in functiune a ,sarpelui monetar”, in
aprilie 1972, s-a simtit nevoia unui organism monetar specializat,
care sa gestioneze tehnic si strategic functionarea mecanismului de
schimb si de interventie, fapt care a generat, un an mai tarziu,
infiintarea Fondului European de Cooperare Monetara (FECOM).
Conform art. 2 din Regulamentul CEE 907/1973, in sarcina
acestuia au fost stabilite urmatoarele responsabilitati
fundamentale:

" The Eurosystem, the Union and Beyond: The Single Currency and Implication for Governance,
C.F. Bergsten, ECB Occasional Paper Series, Aprilie, 2005
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- asigurarea functionarii corespunzatoare a ,sarpelui”
monetar in limitele stabilite de +2,25% intre monedele
europene;

- interventia pe piata monetara in vederea reglarii
functionale a mecanismului european de schimb;

- promovarea unei politici concertate in domeniul stabilirii
si utilizarii rezervelor bancilor centrale membre.

La mijlocul anilor 70, urmare a crizelor repetate ale unor
monede comunitare importante (francul francez, lira italiana, lira
sterlina si lira irlandeza), materializate prin iesiri si intrari repetate
in mecanismul ,sarpelui monetar”, a fost demontat semnificativ
consensul politic in cadrul comunitatii europene, situatie care a
determinat transformarea fondului european monetar intr-o
institutie mai mult formala, lipsita de autoritate si cu sarcini
predominant ,contabile”. Perceptia asupra institutiei a fost
relansata insa odata cu instituirea Sistemului Monetar European
si a monedei Ecu, FECOM fiind institutia insarcinata cu
managementul direct al functionarii mecanismului cursurilor de
schimb, fixarea paritatilor oficiale intre monedele europene si
declansarea mecanismului de interventie. Principala problema a
acestui for monetar a fost aceea ca baza legala privind functionarea
institutiei contrazicea principiul independentei, FECOM fiind
subordonata organismelor politice comunitare, situatie care a
condus ulterior la un viciu real de control asupra propriilor decizii,
in detrimentul unor interese politice de moment sau de
conjunctura. Desi irelevanta ca notorietate in elaborarea si
aplicarea unor politici monetare unice la nivelul comunitatii
economice pe care o reprezenta, infiintarea si functionarea FECOM
a reprezentat insa momentul adoptarii si agrearii conceptului de
institutie monetara europeand, constituindu-se intr-un pas
important spre ceea ce avea sa devina autoritatea monetara unica
de mai tarziu.

Momentul Raportului Delors a marcat practic debutul
constructiei efective a Bancii Centrale Europene, prin proiectia
functionala si institutionala a acesteia si prin stabilirea unor
termene punctuale si precise, ca parte integranta a procesului
gradual de realizare a Uniunii Monetare Europene. Astfel,
concluziile raportului stabileau urmatoarele repere legale,
institutionale sau functionale, pe faze, cu privire la operationalizarea
unei autoritati monetare unice pe spatiul UE si anume: adoptarea
Tratatului asupra Uniunii Europene, care sa cuprinda reglementari
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speciale si exprese in ceea ce priveste UME, respectiv statutul si
responsabilitatile institutiilor care urmau sa fie implicate fie in
constructia, fie in managementul monetar ulterior al politicilor
UME, operationalizarea acestor institutii si implicarea lor in
pregatirea lansarii BCE si a monedei unice Euro, respectiv debutul
celor doua entitati in fenomenul european monetar, incepand cu
ianuarie 1999.

Tratatul de la Maastricht, prin Protocolul anexat, a stabilit in
premiera statutul Sistemului European al Bancilor Centrale
(SEBC) si al Institutului Monetar European (IME), in calitate de
precursor al Bancii Central Europene, marcand debutul instituirii
unei autoritdati monetare premergdtoare realizarii UME. Astfel, in
conformitate cu prevederile art. 117 din Tratatul asupra Uniunii
Europene, IME era responsabil cu realizarea tuturor conditiilor
legale, organizationale si logistice, privind operationalizarea si
functionarea SEBC, sarcini, care odata indeplinite, urmau sa fie
translatate in faza finala a realizarii UME, catre BCE.

In cadrul mandatului sau, pe langa sarcina gestionarii
relatiilor de cooperare dintre bancile centrale nationale ale statelor
membre, IME a avut urmatoarele responsabilitati concrete,
materializate ulterior in tot atatea realizari sau demersuri
notabile8:

- elaborarea unui set de instrumente si proceduri privind
conducerea unei politici monetare unice in zona Euro si
analiza principalelor strategii monetare viabile si eficiente
in spatiul european;

- promovarea unor metode armonizate de colectare,
prelucrare si analiza statistica a datelor macroeconomice
si a indicatorilor monetari, precum s$i armonizarea
regulilor contabile si a principiilor de raportare
centralizata la nivelul SEBC;

- dezvoltarea unui cadrul comun privind operatiunile
monetare comunitare si politica rezervelor, respectiv a
contributiilor pentru statele care urmau sa participe la
UME sub autoritatea BCE;

- promovarea unui sistem eficient de plati intre tarile
membre, respectiv dezvoltarea tehnica, informationala si
logistica a sistemului de plati TARGET, cumulat cu

8 History, Role an Functions of European Central Bank, Hanspeter K. Scheller, European Central
Bank, 2004
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elaborarea unor tehnici informationale si comunicationale
in cadrul SEBC ;

- pregatirea designului, specificatiilor si a elementelor de
securitate si siguranta privind monedele si bancnotele
Euro, precum si elaborarea scenariului privind
introducerea monedei unice;

- identificarea cailor prin care SEBC poate contribui la
intarirea politicilor monetare si fiscale europene, respectiv
la reglementarea si supravegherea activitatii institutiilor
financiare si de credit, in calitatea sa de garant al
stabilitatii sistemului monetar financiar european;

- dezvoltarea unui mecanism al cursurilor de schimb,
respectiv. ERM II, care sa reglementeze politica
raporturilor de schimb valutar dintre zona Euro si
celelalte tari ale UE;

- acordarea de asistenta cu privire la elaborarea cadrului
juridic functional si institutional al UE, necesar in ultima
faza a realizarii UME;

- monitorizarea statelor membre aflate in procesul de
aderare la UME, in ceea ce priveste criteriile de
convergenta economica si legislativa, precum si sprijinirea
activa a industriei financiare europene in dezvoltarea,
respectiv adaptarea structurilor si procedurilor de
integrare in piata monetar financiara a zonei Euro.

Ultimul demers al IME a vizat propunerea statelor membre
care urmau sa fie admise in ultima faza a realizarii UME, la 1
ianuarie 1999, BCE intrandu-si in rol, odata cu introducerea
monedei Euro si cu stabilirea cursurilor irevocabile pentru cele 11
tari aliniate (plus Grecia incepand cu anul 2001), aceasta institutie
devenind oficial autoritatea monetard unica si independenta a UME.
Traseul istoric al devenirii BCE comporta, deci, cateva momente
esentiale, configurate in schema de mai jos:

Incepand cu momentul 1999, BCE a fost centrata oficial pe
pozitia de pilon al Sistemului Bancilor Centrale Europene (SEBC),
primind in responsabilitate guvernarea Eurosistemului - notiune
prin care se intelege sistemul redus la zona aferenta celor 12 tari
care au adoptat moneda unica, format din BCE plus bancile
centrale ale membrilor uniunii monetare.
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Forum al cooperdrii monetare Comitetul Monetar European
1957)

v

Politica monetara supranationald .|  Comitetul Guvernatorilor
Bancilor Centrale (1964)

Institutie monetard europeand Fondul European de
Cooperare Monetara (1973)

Autoritate monetard europeand SEBC si Institutul Monetar
premergatoare UME i European (1994)
Autoritate monetard europeand SEBC si Banca Centrala

\ 4

unica si independenta a UME Europeana (1999)

Figura 1.3

Sistemul European al Bancilor Centrale reprezinta sistemul
,,organic’, lipsit de personalitate juridica si constituit din
totalitatea bancilor centrale ale tarilor membre ale UE, plus BCE,
principiile de functionare ale acestuia, stabilite prin Tratatul
asupra Uniunii Europene, fiind: asigurarea stabilitatii preturilor,
indivizibilitatea politicii monetare, subsidiaritatea, independenta si
responsabilitatea. In cadrul acestui sistem complex, Banca
Centrala Europeana joaca rolul de liant, in timp ce pentru
Eurosistem aceasta reprezinta autoritatea monetara unicd, statutar
instituita, respectiv organismul coordonator si forul unic
comunitar de conducere si reglementare, care isi fundamenteaza
forta de executie a responsabilitatilor pe baza consensului bancilor
centrale pe care le reprezinta®.

Din punct de vedere legal, activitatea BCE este reglementata
juridic sub incidenta articolului 107(2) al Tratatului asupra
Uniunii Europene, avand urmatoarele functii, enuntate in art. 9(2)
din Statutul SEBC, anexat in Protocolul aceluiasi tratat: institutia
reprezinta centrul de adoptare a deciziilor monetar-financiare, in
numele SEBC si al Eurosistem-ului, raspunde de elaborarea,

9 Bergsten Fred, The Euro and the World Economy, European Central Bank, Frankfurt, 2005
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aplicarea si implementare politicilor monetare in spatiul Uniunii
Monetare Europene, are in responsabilitate prerogativele de
reglementare, supervizare si control (inclusiv dreptul de a impune
sanctiuni) a activitatii financiar monetare a Eurosistemului,
initiaza, promoveaza sau adopta, dupa caz, proiecte legislative in
sectorul monetar si financiar (poate emite regulamente, decizii sau
standarde), raspunde de constituirea si gestionarea rezervelor
comunitare si de alinierea politicilor monetare intre statele membre
ale UE (ca o continuare partiala a politicii Institutului Monetar
European).

La nivelul Eurosistemului, BCE este direct raspunzatoare, pe
de o parte, de elaborarea politicii monetare comune, pe probleme
legate de emisiunea de moneda, stabilirea ratei de schimb, precum
si a ratei dobanzii practicate si, pe de alta parte, de aplicarea
directa a politicilor promovate, fiind deopotriva responsabila
(conform principiului subsidiaritatii), cu politicile prudentiale si de
supraveghere a intregului sistem financiar bancar comunitar.
Politica monetara a BCE este grevata pe doi piloni principali,
respectiv analiza economicd (care vizeaza dezvoltarea economica si
financiara si stabilitatea preturilor pe termen mediu si lung -
respectiv trend-ul inflatiei, indicatorii politicilor comerciale si
fiscale) si analiza monetara (structura si dinamica masei
monetare). Instrumentele politicii monetare vizeaza, in mod clasic,
strategia rezervelor minime, operatiunile de finantare — refinantare
(credite overnight) sau diverse operatiuni de interventie pe piata
(,,open market operations”).

In ceea ce priveste relatia cu statele din afara
Eurosistemului, este de remarcat contributia BCE cu privire la
functionarea mecanismului cursurilor de schimb (Exchange Rate
Mechanism 1), intrat in vigoare de la 1 ianuarie 1999 si care are ca
obiect agrearea mutuala a mentinerii stabilitatii monedelor
comunitare non-Euro, in limita de fluctuatie de £15%.

In indeplinirea obiectivelor sale politice si operative, BCE
colaboreaza in mod direct cu cele 12 comitete consultative
complementare, instituite in baza art. 9 din statutul BCE, functie
de obiectul de activitate, aceste comitete reprezentand de fapt
autoritatea tutelara a SEBC asupra activitatii BCE, (amintim dintre
acestea Comitetul Economic si Financiar, Comitetul pentru Politici
Monetare, Comitetul de Operatiuni de Piata, Comitetul de Auditori
Interni si Comitetul de Statisticq).
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Ca reprezentant al unei uniuni economice s$i monetare in
plina devenire si ca autoritate monetara ce administreaza o
moneda devenita in mod indiscutabil un pol monetar redutabil, in
ciuda ezitarilor de pana acum, BCE are sansa diversificarii
abordarilor politice si strategice, prin asumarea pe viitor a unor
functii din ce in ce mai importante atat la nivel regional, cat mai
ales la nivel global, cu implicatii benefice privind stabilitatea si
consistenta arhitecturii viitoare a sistemului monetar financiar
international.
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Capitolul II

Obiectivele si responsabilitatile tehnice si politice ale
Sistemului European al Bancilor Centrale, ale
Eurosistemului si Bancii Centrale Europene

2.1 Particularitatile statutare si functionale ale Sistemului
European al Bancilor Centrale si ale Eurosistemului

2.2 Responsabilitatile operationale si strategice ale Bancii
Centrale Europene in cadrul Eurosistemului si in raport cu
SEBC

2.3 Reguli si mecanisme specifice privind functionarea BCE

2.1 Particularitatile statutare si functionale ale
Sistemului European al Bancilor Centrale si ale
Eurosistemului

Desi, in conformitate cu prevederile Tratatului asupra
Uniunii Europene, SEBC reprezinta organismul insarcinat direct
cu promovarea si conducerea politicilor monetare ale Uniunii
Europene, in lipsa personalitatii juridice, functionarea efectiva a
acesteia se bazeaza practic pe componentele sale, actorii principali
fiind Banca Centrala Europeana si bancile centrale, respectiv
autoritatile monetare ale tarilor membre. Astfel, ca reprezentare
grafica, pornind de la criteriul apartenentei la UME, in figura 2.1
sunt delimitate reprezentativ elementele componente ale SEBC,
respectiv ale Eurosistemului.

Practic SEBC este alcatuit institutional din suma celor 25 de
banci centrale ale tarilor membre UE, plus BCE, unite ,organic”
prin prevederile Protocolului privind Statutul SEBC, anexat la
Tratatul asupra UE. In lipsa personalitatii juridice, aceasta
legatura ,organica” da posibilitatea manifestarii practice a SEBC la
nivelul intregului sistem, prin insasi componentele sale, actori
monetari institutionali cu personalitate juridica si aparat propriu
de executie. Comportamentul bancilor nationale participante este
permanent centrat in slujba realizarii obiectivelor SEBC, in
conformitate cu prevederile statutare si ale Tratatului asupra UE si
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cu sabloanele doctrinare si tehnice trasate de organele decizionale
ale BCE.

kR Banca Centrala Europeana (BCE)
~
§ Consiliul Guvernator Comitetul Executiv
; Banca Nationala a Belgiei
S3) Bundesbank :
o Banca Greciei S
& Banca Spaniei N
Q Banca Frantei rf‘
E‘ Banca Centrala si Autoritatea Financiara a Irlandei g
O - Banca Italiei
)Z E Banca Olandei §
;5 § Banca Austriei <5
R @ Banca Portugaliei
< 3 Banca Nationala a Finlandei
> = Banca Centrala a Luxemburgului
[
S .
§ 6 ZONA MONETARA EURO
S
S
=
~ Banca Nationala a Cehiei Banca Centrala a Ciprului
&5 p
R Banca Nationala a Denemarcei Banca Lituaniei
Banca Nationald a Ungariei Banca Poloniei
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g Banca Nationala a Slovaciei Banca Maltei
S Banca Nationala a Sloveniei Banca Nationala a Estoniei
N Banca Nationala a Letoniei Banca Suediei
e Banca Angliei
~ 8
)
Figura 2.1

Altfel spus, termenul de ,Sistem European al Bancilor
Centrale” exprima un cadru institutional, format din Banca
Centrala Europeana si totalitatea bancilor centrale ale statelor
membre, sistemic corelat la nivel functional, prin instituirea unei
,legaturi organice” intre aceste componente!. In toati aceastd
diversitate categoriala, legatura organica sugereaza faptul ca, la
nivelul Uniunii Europene, lantul de decizie in ceea ce priveste
politica monetara este centralizat, iar sarcinile trasate Sistemului

! History, Role an Functions of European Central Bank, Hanspeter K. Scheller, European Central
Bank, 2004
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European al Bancilor Centrale prin prevederile Tratatului sunt
indeplinite prin vectorul consensului deplin si printr-o alocare
rationala a raportului de forte, subordonat nu atat intereselor
primare, cat mai ales obiectivelor fundamentale ale sistemului.

In particular, notiunea de Eurosistem, adoptatd de Consiliul
Guvernator al BCE, se limiteaza la structura institutionala a
bancilor centrale apartinand statelor membre ale UME, care au
adoptat moneda unica, coordonata functional de BCE, in calitate
de autoritate monetara unica si independentad, responsabila cu
elaborarea politicilor monetare ale UME. Eurosistemul nu cuprinde
autoritatile monetare ale statelor care nu au adoptat Euro,
respectiv ale statelor care au beneficiat fie de un statut special
(Danemarca si Marea Britanie), fie de o derogare temporara (cazul
Suediei si a celor zece tari recent admise). Necesitatea delimitarii
dintre Sistemul European al Bancilor Centrale si Eurosistem este
evidenta, pornind de notiunea de suveranitate monetara. Astfel,
diferenta majora dintre aceste doua sisteme este marcata de faptul
ca membrii Eurosistemului au renuntat la propria suveranitate
monetara, prin acceptarea Euro ca moneda comunitara si
recunoasterea BCE ca autoritate monetara unica, deciziile acesteia
avand o putere normativa supranationalda, recunoscuta pe intreg
teritoriul Uniunii Monetare Europene.

Motivele pentru care, in locul unei banci centrale unice, a
fost preferat, in fruntea politicii monetare europene, un sistem al
bancilor centrale sunt de natura economica si politica, evolutia
ulterioara reflectand justetea implementarii unui sistem in
detrimentul unei institutii?2. Astfel, din punct comparativ, se
remarca urmatoarele puncte justificative, in favoarea unei
organizari sistemice:

- stabilirea unei singure banci centrale pentru toata zona

Euro ar fi impietat activitatea sistemului monetar si
financiar din perspectiva consensului politic, fiind dificila
obtinerea unor succese semnificative in plan integrativ, in
afara unor negocieri politice initiale si prioritare
abordarilor pur specializate sau tehnice;

- constructia sistemica presupune valorificarea zestrei
doctrinare si practice multidimesionale a bancilor centrale
ale tuturor statelor membre UE, fie ele participante sau
nu la UME, a infrastructurii acestora si capabilitatilor

? Ibidem, p.52
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tehnice si operative deja dezvoltate, aceste institutii
contribuind, in masura propriilor experiente, la
coeziunea, convergenta si performanta reala a sistemului
din care fac parte;

- unele din sarcinile operative ale SEBC privesc in parte, ca
act de vointa sau agreare multilaterala, optiunea
autoritatilor monetare nationale, care, desi, in lipsa unei
independente reale, sunt in masura sa se implice la
nivelul cel mai eficient, prin asumarea directa a
raspunderilor adiacente proceselor initiate, fapt care sa
conduca la implementarea locala coerenta a politicilor si
strategiilor adoptate consensual la nivel regional,

- datorita reprezentativitatii largi de care se bucura in aria
functionarii sistemului monetar financiar regional, s-a
considerat ca este mult mai usor ca institutiile financiare
si de credit sa mentina un canal de comunicare local la
nivelul autoritatilor monetare nationale ale fiecarui stat
participant, particularitatile accesului la Eurosistem fiind
inca variabile si neuniforme, in lipsa unei convergente
perfecte si totale pe intreg teritoriul Uniunii Europene;

- nu in ultimul rand, prin adoptarea variantei sistemice in
detrimentul celei unic institutionale, s-a creat premisa
respectului fata de valoarea consensului si a cooperarii,
primand astfel, dincolo de realitatile economice si
monetare, particularitatile etnice, culturale si politice ale
fiecarui stat membru, factorul de responsabilizare si
intretinerea sentimentului de apartenenta la UME, pentru
obtinerea, in final, dezideratului privind identificare
deplina a intereselor nationale cu interesul comunitar.

Din punct de vedere institutional, SEBC prezinta doua

componente principale si anume: Banca Centrala Europeana,
reprezentand componenta autoritdtii monetare regionale, respectiv
componenta autoritdatii monetare nationale alcatuita din sistemul
autoritatilor monetare nationale ale membrilor UE, fie acestia
integrati sau nu in Uniunea Monetara Europeana.

Banca Centrala Europeana, reprezinta institutia specializata

a SEBC si liantul intereselor comunitare in plan monetar si
financiar, autoritate monetara care sub puterea art. 107(2) din
Tratatul asupra Uniunii Europene, se bucura de capacitatea unei
persoane juridice de drept public international, capabila a-si
asuma drepturi si obligatii atat in plan regional, cat si in plan
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international, prin cumulul autoritatii de a reprezenta statele
membre, conform articolului 9(1) din statutul SEBC. Desi nu face
parte din setul celor cinci institutii comunitare, (Parlamentul
European, Consiliul Europei, Comisia Europeana, Curtea de
Justitie si Corpul de Audit), functionarea BCE are ca izvor legal un
articol distinct al Tratatului asupra UE, (articolul 8), acest lucru
subliniind ca idee, pe de o parte, statutul special in randul
institutiilor europene comune si, pe de alta parte, independenta
acesteia intr-un grad superior fata de orice alta institutie sau
organism european. Este motivul pentru care SEBC se bucura de o
putere si un statut ,originar si fundamental’ nascut din insasi
puterea Tratatului asupra Uniunii Europene3.

In ceea priveste componenta sistemului bancilor centrale, in
cadrul SEBC, se disting doua categorii de autoritati monetare
participante, respectiv autoritatile monetare ale Eurosistemului si
autoritatile monetare neparticipante la UME.

Autoritatile monetare ale Eurosistemului, respectiv bancile
centrale ale statelor membre ale UME, si-au mentinut
personalitatea juridica instituita prin legile nationale, indeplinind
in paralel, in conformitate cu articolul 14.3 din Statutul de
functionare a SEBC, toate acele directive sau instructiuni trasate
de BCE, insa nu de pe pozitia de subordonat asa cum s-ar intelege
la prima vedere, ci de pe pozitia de parte integranta a sistemului.
Calitatea de parte integranta este conferita atat formal (normativ),
prin prevederile articolului 105 din Tratatul asupra U.E., cat si
informal, prin includerea guvernatorilor bancilor comerciale ale
Eurosistemului in randul membrilor cu drepturi depline in
Consiliul Guvernator si in Comitetul Executiv al BCE (conform art.
10 din Statutul SEBC), statele membre participand astfel, in mod
direct si echitabil, la functionarea procesului decizional. De
asemenea, bancile centrale participa mutual si solidar la
functionarea sistemului ca atare, nu numai din perspectiva
includerii in organismele de conducere si executie ale BCE, ci si
din perspectiva calitatii de actionari ai BCE, acestea contribuind cu
active la constituirea capitalului BCE. Pe de alta parte, se poate
afirma ca bancile centrale nu si-au pierdut total independenta,
indeplinind in continuare sarcini specifice la nivel national, care
nu se suprapun sau care nu contravin principiilor si intereselor
Eurosistemului, in conformitate cu propriile politici si strategii, in

* The Monetary Policy of the European Central Bank, European Central Bank, 2004
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special in ceea ce priveste reglementarea si supravegherea
sectorului bancar si financiar. Implementarea efectiva a politicilor
monetare promovate de BCE, face, de asemenea, obiectul
manifestarilor individuale si responsabile ale autoritatilor monetare
nationale, prin abordarea descentralizata a procesului de
implementare a politicilor monetare, gestionarea locala a
fenomenului monetar si financiar constituind premisa unitatii de
actiune in forma integrata.

Autoritdtile monetare ale statelor membre UE neparticipante la
UME sunt, de asemenea, membre ale SEBC, dar au un statut
special in raport cu Eurosistemul. Astfel, autoritatile neintegrate
monetar au responsabilitatea coordonarii propriei politici
monetare, in mod independent fata de politica BCE, iar
guvernatorii nu au calitatea de membri ai Consiliului de
Guvernator sau ai Comitetului Executiv al BCE, neparticipand
astfel in nici un fel in derularea lantului decizional care priveste
exclusiv Eurosistemul. Cu toate acestea, participarea la SEBC
impune o serie de obligatii bancilor centrale neparticipante la
UME, regasite cel putin sub incidenta unuia din urmatoarele
domenii: asigurarea indeplinirii obiectivului fundamental al SEBC
si anume stabilitatea preturilor, furnizarea de date statistice,
participarea neconditionata la procesul de cooperare regional,
integrarea functionala in mecanismele Eurosistemului
(mecanismul cursurilor de schimb, ERM II, sistemul TARGET sau
CLS). Forumul de manifestare a cooperarii la nivelul SBCE este
asigurat prin participarea tuturor acestor institutii in cadrul
Consiliul General prezidat de Banca Centrala Europeana.

In conformitate cu prevederile articolului 105(1) din Tratatul
asupra UE, obiectivul fundamental al SECB este ,mentinerea
stabilitatii preturilor ca premisda esentiald pentru asigurarea
stabilitatii mediului economic si social al Uniunii Europene”. In plan
secundar, SEBC urmareste implicarea activa pentru ,, ... realizarea
tuturor obiectivelor economice, sociale sau politice stabilite in sarcina
comunitati europene |[...]”, fara a intreprinde insa actiuni care sa
conduca la deteriorarea termenilor de stabilitate a preturilor.
Dintre obiectivele secundare, cel mai important este acela privitor
la acordarea intregului suport si sprijin de catre SEBC, pentru
promovarea politicilor economice comunitare, menite sa conduca la
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o ,crestere economica sustinuta si durabila” si la atingerea unui
nivel ridicat al gradului de ocupare al fortei de munca*.

In ceea ce priveste Eurosistemul, pe langa obiectivele
asumate in calitate de parte integranta sau in numele SEBC si care
au ca pilon fundamental mentinerea stabilitatii preturilor, acesta
are in sarcina o suma de responsabilitati stabilite in mod distinct,
prin prevederile articolului 105(2) din Tratatul asupra Uniunii
Europene si ale articolului 3.1 din Statutul SEBC, dintre care
enumeram:

- definirea, elaborarea si implementarea politicilor monetare

in zona Euro;

- conducerea mecanismelor si operatiunilor de schimb

valutar;

- atragerea, tezaurizarea si managementul rezervelor

oficiale in Euro ale statelor membre;

- promovarea unui sistem de plati eficient si a unei retele

informationale si comunicationale intraregionale performante;

- emisiunea de Euro, bancnote si moneda;

- colectarea si prelucrarea informatiilor statistice referitoare

la sfera de raspundere a Eurosistemului.

Capacitatea Eurosistemului de a formula si interpreta politici
monetare in zona Euro este asigurata de controlul exercitat asupra
masei monetare, in general si, in mod particular (si exclusiv),
asupra bazei monetare a Euro. Conform Tratatului asupra UE,
BCE si bancile centrale ale Eurosistemului sunt singurele institutii
imputernicite cu emiterea monedelor si bancnotelor Euro si cu
gestiunea primara a bazei monetare. Aceasta calitate confera
Eurosistemului posibilitati reale de influentare a conditiilor
conjuncturale de pe piata monetara, financiara si de credit si
exercitarea eficienta a instrumentelor politicii monetare, prin
controlul masei monetare sau prin manipularea nivelului ratelor
dobanzilor pe piata bancara.

Din perspectiva operatiunilor de schimb valutar,
Eurosistemul nu se rezuma la simpla exploatare a capabilitatilor
tehnice si operationale ale bancilor centrale, ci este raspunzator in
primul rand de mentinerea stabilitatii cursurilor de schimb.
Calitatea termenilor raporturilor de schimb poate influenta in mod
direct cotatiile valutare pe piata monetara si conditiile de lichiditate

* Price Stability and the ECB’s Monetary Policy Strategy, Bordes C., Clerk L., NER, Banque de
France, 2004

41



pe piata, precum si alte variabile cu incidenta la politica monetara.
In domeniul politicii cursurilor de schimb, este de remarcat faptul
ca Eurosistemul, in ciuda obiectivul enuntat, nu a stabilit insa
nicio tinta privind nivelul paritatii de schimb al Euro fata de alte
monede, pe baza argumentului ca ar putea fi pus in pericol
obiectivul principal de stabilitate a preturilor, aceasta situatie fiind
catalogata ca un element de discontinuitate a politicii monetare a
BCE fata de cea a Bundesbank, (care asa cum se stie a reprezentat
de fapt sursa de ,inspiratie” a strategiei BCE)>.

Chiar daca nu exista o pozitie clara a BCE fata de evolutia
ratei de schimb, ceea ce putem spune insa cu certitudine este ca,
atata vreme cat unul dintre pilonii principali ai politicii monetare
este ,analiza economicd’, care contine implicit printre alti indicatori
si monitorizarea ratei de schimb, orice evolutie care ar pune in
pericol stabilitatea preturilor va fi evaluata prudent.

In domeniul stabilirii politicii de curs se remarca pozitia
Consiliului Europei, in calitate de ,ultim decidend” si care, conform
Tratatului de la Maastricht, poate hotari ,cu majoritate calificata,
fie la recomandarea Comisiei Europene si dupa consultarea BCE, fie
la recomandarea directa a BCE, formula orientarii generale a politicii
de curs [...]”. Mai mult, Consiliul "poate incheia acorduri formale
care vizeazad sistemul ratelor de schimb dintre Euro si monedele ne-
comunitare”. Intr-un viitor mai apropiat sau mai indepartat,
aceasta fragmentare a politicii monetare poate conduce la posibile
conflicte intre BCE si Consiliu, putand limita astfel, sub o forma
sau alta, independenta autoritatii monetare. Totusi, problema nu
trebuie hiperbolizata, experienta ultimilor ani aratand ca nu au
existat dificultati de acest gen si nici intruziuni in independenta
politicii monetare a BCE atat SEBC, cat si Eurosistemul
functionand normal si in conformitate cu principiile legal instituite.

In conformitate cu articolul 105(4) al Tratatului asupra UE,
Eurosistemul este chemat sa contribuie, de asemenea, la
implementarea politicilor de supraveghere prudentiala a activitatii
institutiilor financiare si de credit, precum si la stabilitatea
generala a sistemului monetar financiar regional si international,
insa numai din perspectiva contributiei la procesul de cooperare si
prin formularea de recomandari oficiale sau asistenta in acest
sens, tarile membre pastrand prerogativele supravegherii

> The Eurosystem, the Union and Beyond: The Single Currency and Implication for Governance,
C.F. Bergsten, ECB Occasional Paper Series, Aprilie, 2005
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sistemelor financiare interne, in sarcina autoritatilor monetare
proprii.

Varful de lance al Eurosistemului si implicit al SEBC,
ramane insa institutia Bancii Centrale Europene, mare parte din
sarcinile si responsabilitatile asumate de aceste organisme fara
personalitate juridica, fiind atribuite la nivel strategic si operativ in
sarcina acestei institutii de mare importantd regionala si
internationala.

2.2 Responsabilitatile strategice si operationale ale
Bancii Centrale Europene in cadrul Eurosistemului si in
raport cu SEBC

Functionarea strategica si operationala a SEBC, respectiv a
componentei sale Eurosistemul, se datoreaza, pe de o parte,
conducerii si promovarii responsabile si coerente a procesului de
cooperare monetara europeana si, pe de alta parte, guvernarii
independente si eficiente a politicilor monetare de catre Banca
Centrala Europeana, pivotul Uniunii Monetare Europene si
garantul mecanismului cursurilor de schimb ERM II, principalele
realitati obiective si concrete de pana in prezent ale Uniunii
Monetare Europene. In conformitate cu articolul 9.2 al Statutului
SEBC, aceasta institutie asigura, prin mijloace specifice cooperarii
sau conlucrarii, indeplinirea tuturor responsabilitatilor atribuite in
sarcina Eurosistemului si a SEBC fie pe baza propriilor actiuni,
dispozitii sau politici, fie prin intermediul actiunilor concertate ale
bancilor centrale afiliate sau nu UME, dar cuprinse in SEBC. La
nivelul SEBC, comportamentul BCE se bazeaza pe un proces de
cooperare amplu si complex, asimilat unui demers politic si
strategic, in timp ce la nivelul Eurosistemului, sarcinile acesteia si
modul de abordare, vizeaza o formula limitata politic, centrata
predominant pe principiile pe descentralizare, independenta si
impartialitate, comportamentul fiind unul atat strategic, cat si
operativ.

In conformitate cu prevederile statutare, Banca Centrala
Europeana indeplineste fata de SEBC si Eurosistem, urmatoarele
functii fundamentale, la nivel strategic si operativ:

- reprezinta centrul lantului de decizie din cadrul SEBC si al
Eurosistemului, respectiv forta motrice a fenomenului de
cooperare si reglementare in spatiul monetar comunitar,
oferind o baza reala de negociere, cai viabile de promovare
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a consensului si metode operative de executare a
responsabilitatilor asumate;

- asigura elaborarea si implementarea politicilor monetare
pentru statele membre ale Eurosistemului, elaboreaza
recomandari si ofera consultanta si asistentd activa pentru
statele din afara UME, in domeniul monetar si financiar;

- exercita functiunea regulatorie si normativda in numele
SEBC si al Eurosistemului, avand autoritatea de a initia
proiecte normative in mecanismul legislativ al Comunitatii
Europene;

- ofera consultanta tuturor organismelor si institutiilor
europene in domeniul de expertiza vizat, fie tangent si cu
utilitate in procesul legislativ, fie colateral, in demersurile
functionale curente ale acestora;

- indeplineste toate acele sarcini asumate de Institutul
Monetar European, nefinalizate in etapa a treia a
realizarii UME, datorita neparticiparii in totalitate a
statelor membre la procesul adoptarii monedei unice
europene.

Principiul conform caruia, Eurosistemul si SEBC sunt
coordonate decizional la nivelul Bancii Centrale Europene, se
realizeaza prin functionarea unor organisme care intrunesc, sub o
forma sau alta, cvorumul statelor membre, acestea fiind
participativ incluse in procesul de cooperare monetara la nivel
regional. Astfel, din perspectiva strategica si operationala, la
nivelul zonei Euro, se distinge autoritatea functionala a doua
entitati decizionale, respectiv Consiliul Guvernator al BCE (nivel
strategic si tactic) si Comitetul Executiv al BCE (nivel operativ),
organisme care functioneaza in baza articolului 9.3 al Statutului
SEBC. La nivelul SEBC, lantul de decizie este completat cu
Consiliul General al SEBC. Relatia si activitatea celor trei
organisme, in cadrul si referitor la SEBC si Eurosistem, sunt
reglementate atat prin prevederile Tratatului asupra Uniunii
Europene, cat si prin statutul de functionare al SEBC ori prin alte
decizii, reguli sau proceduri aferente, functiile acestora gravitand
in permanenta intre guvernarea BCE, pe de o parte, si a SEBC,
respectiv a Eurosistemului, pe de alta parte.

La nivelul Eurosistemului, cele doua organisme decizionale
sunt focalizate practic pe conducerea politicii monetare in zona
Euro, ambelor fiindu-le atribuite puteri decizionale in domeniul lor
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de expertiza, prin prevederile fundamentale ale functionarii UME,
bucurandu-se astfel de o putere ,originard” nealterata.

Consiliul Guvernator al BCE, reprezinta organismul de
guvernare monetara a Eurosistemului, la nivel strategic si tactic,
parte integranta a BCE, in compunerea acestuia regasindu-se cei
sase membri ai Comitetului Executiv, plus cei doisprezece
guvernatori ai bancilor centrale ale statelor membre care au
adoptat moneda unica europeana. Principiul reprezentarii curente
este caracterizat de dreptul de vot strict nominalizat si inalienabil
al membrilor, cu doua exceptii prevazute de articolul 10 al
Statutului de functionare a SEBC. Puterea de vot a tuturor
membrilor, fie ei reprezentanti ai Comitetului Executiv sau nu, este
egala, fapt care confirma impartialitatea si puterea supranationala
a acestui forum de guvernare monetara. In aceeasi idee, la sedinte
pot participa si membri ai ECOFIN sau ai Comisiei Europene, care
desi nu au drept de vot sau alte prerogative, au insa posibilitatea
de a elabora motiuni catre Presedintele grupului Euro din cadrul
Consiliului Europei, cu privire la eventualele incalcari sau alterari
ale principiilor de reprezentare, independenta sau impartialitate
din cadrul activitatii Consiliului Guvernatorilor.

Conform articolului 12.1 al Statutului SEBC, Consiliul
Guvernator al BCE are urmatoarele atributii principale:

- defineste strategia politicii monetare si cadrul operational
de realizare aferent, adoptand la acest nivel, toate deciziile
cu privire la instrumentele utilizate si elaborand totodata
ylinia executiva” (regulile si procedurile), de urmat pentru
bancile centrale ale statelor membre ale zonei Euro;

- elaboreaza instructiuni si regulamente pentru intreg
ansamblul de operatiuni sau activitati ale bancilor
centrale ale zonei Euro, care privesc activitatea valutara si
operatiunile interbancare ale acestora;

- autorizeaza emiterea de bancnote si monede Euro si
stabileste volumul acestor operatiuni, in conformitate cu
politica adoptata fata de nivelul si dinamica masei
monetare;

- initiaza proiecte legislative specializate catre organismele
europene si decide reprezentarea Eurosistemului in
cadrul BCE, inclusiv criteriile de selectie a personalului
executiv din cadrul BCE;

- stabileste regulile privind standardizarea evidentei
contabile si uniformizarea informationala a raportarilor
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executate de bancile centrale ale statelor membre,
adoptand totodata Raportul Anual si Informarea asupra
Conturilor BCE.

Consiliul Guvernator lucreaza in mod obisnuit dupa
principiul votului cu majoritate simpla, Presedintele avand rol de
decidend final in cazul egalitatii absolute de voturi, evitandu-se, in
acest fel, prin promovarea ponderarii dozajului de opinie,
eventualele blocaje ale minoritatii sau anumite initiative
particularizate ca arie de interes. Ca o derogare de la acest
principiu, existd doar doua cazuri, pentru care este prevazuta
aplicarea majoritatii cu doua treimi din voturi si anume: in cazul in
care Consiliul adopta contestatii cu privire la practicile unei banci
centrale din cadrul SEBC dar din afara Eurosistemului, care
contravin obiectivelor sau responsabilitatilor statutare ale
Eurosistemului sau in cazul in care Consiliul adopta diferite decizii
referitoare la utilizarea unor metode sau tehnici de control
monetar, altele decat acelea prevazute in statutul SEBC. Pentru a
veni in iIntampinarea perspectivei de largire a numarului de
membri ai Eurosistemului, in 2004, procedura de vot a fost
amendata, fiind elaborata cu aceasta ocazie, o noua procedura de
decizie si reprezentare, bazata pe mentinerea prin alternanta a
unui numar de maxim 15 membri in Consiliu, prin utilizarea a
doua sau trei grupuri de ,rotatie”.

In ceea ce priveste dreptul de vot in guvernarea problemelor
de natura monetara sau financiara, dar care nu fac obiectul
responsabilitatilor stabilite in sarcina Consiliului prin Statutul
SEBC, este de remarcat faptul ca procedura de vot difera, in acest
caz puterea de vot fiind apreciata functie de ponderea detinuta de
bancile centrale in capitalul subscris si varsat al BCE.

Consiliul Guvernator se aduna de cel putin doua ori pe luna,
prima intalnire lunara avand drept obiectiv, ca regula, analiza
dezvoltarii economice si monetare regionale, in general si a zonei
Euro, in particular, cea de-a doua intalnire fiind centrata exclusiv
pe aria sarcinilor si responsabilitatilor BCE si ale Eurosistemului.
Dintre aceste intalniri s-a incetatenit obiceiul ca macar doua sa fie
in afara sediului BCE, respectiv, pe rand, in fiecare din tarile
participante la UME.

Comitetul Executiv al BCE reprezinta organismul operativ
al BCE si implicit al Eurosistemului, responsabil cu sarcinile
curente ale acesteia si initiativele decizionale ,ordinare”, privind
adaptarea permanenta a actiunilor, la dinamica de continut si de
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conjunctura a politicilor monetare adoptate de catre Consiliul
Guvernator. Comitetul are in structura sa sase membri, tehnocrati
de notorietate, cu statut de functionari ai BCE, alesi prin acordul
sefilor de guvern ai tuturor statelor membre Euro, pe baza
recomandarii initiale din partea Consiliului Europei si dupa
consultarea Parlamentului European si a Consiliului Guvernator al
BCE. Presedintele Comitetului este numit 1in persoana
Presedintelui BCE, iar vicepresedintele este, in aceeasi masura,
vicepresedintele BCE.

Principalele responsabilitati ale Comitetului Executiv al BCE
sunt:

- sa pregateasca, din toate punctele de vedere si la

termenele stabilite, intrunirile Consiliului Guvernator al
BCE si in acest context: sa stabileasca agenda discutiilor
si documentele necesare, sa elaboreze propuneri si
initiative sau sa traseze natura si prioritatea deciziilor
necesare a fi adoptate la nivel strategic;

- sa implementeze politica monetara in zona monedei
unice, in conformitate cu deciziile si recomandarile
Consiliului Guvernator, trasand permanent instructiuni
operative in acest sens catre bancile centrale ale
Eurosistemului;

- sa managerieze activitatea curenta a BCE, sa organizeze
si sa conduca structura administrativa, tehnico-
economica si de personal a BCE si sa stabileasca reguli si
regulamente interne privind functionarea acestora;

- sa exercite responsabilitatile si autoritatea Consiliului
Guvernator in activitatea curenta a BCE, in limitele
mandatului acordat de acesta, beneficiind, dupa caz, in
aceleasi limite, inclusiv de puterea normativa si de
reglementare.

Responsabilitatea privind implementarea la nivel operativ a
politicii monetare stabilite prin activitatea Consiliului Guvernator
reprezinta functia fundamentala a Comitetului Executiv, data fiind
exclusivitatea si unicitatea acestei responsabilitati, trasate prin
insasi prevederile Tratatului asupra Comunitatii Europene. Faptul
ca aceasta functie este atribuita, in mod direct si exclusiv, in
sarcina Comitetului Executiv, este benefic, conducand Ila
asigurarea capacitatii de reactie a BCE si la posibilitatile de
adaptarea ale acesteia, in mod dinamic si flexibil, la schimbarile
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conditiilor de conjunctura pe piata monetar-financiara regionala si
internationala.

Ca responsabilitate inclusa in delegarile atribuite de
Consiliul Guvernator, in sarcina Comitetului Executiv se afla si
activitatea de publicare a rapoartelor lunare trimestriale sau
anuale, precum si intocmirea comunicarilor curente oficiale sau
elaborarea si publicarea datelor statistice zilnice sau saptamanale,
(inclusiv situatia contabila, structura capitalului si evolutia
balantei de plati consolidate a BCE).

Functionarea celor doua organisme la nivelul BCE, pe
domenii de competenta distincte si relativ independente ca
manifestare, face ca Eurosistemul sa beneficieze atat de un forum
coerent al cooperadrii strategice, prin asigurarea unui consens major
si a unui acces echitabil al tuturor membrilor la procesul
decizional, cat si de un aparat executiv de un inalt profesionalism,
care sa realizeze o implementare eficienta a politicilor trasate la
nivel strategic, prin realizarea practica a unei ,zone de contact
specializate”, intre dimensiunea nationala si dimensiunea
regionala a Uniunii Monetare Europene.

Legatura institutionala si functionala dintre Eurosistem si
bancile centrale ale tarilor neparticipante la UME este asigurata de
catre Consiliul General, organism a carui existenta rezida tocmai
din manifestarea neuniformitatilor integrative si a diversitatilor
punctelor de vedere sau a pozitiilor exprimate in procesul de
cooperare in plan monetar, la nivelul Uniunii Europene.

Ca organism de guvernare a relatiilor din cadrul SEBC,
Consiliul General are in compunerea sa pe Presedintele si
Vicepresedintele BCE, la care se alatura guvernatorii tuturor
bancilor centrale ale Uniunii Europene, numarand in total 27 de
membri. Fara drept de vot, la sedintele Consiliului pot participa in
calitate de observatori sau consultanti si ceilalti patru membri ai
Comitetului Executiv, alaturi de Presedintele Consiliului Europei
sau membri ai Comisiei Europene.

Consiliul General se intruneste cel putin de patru ori pe an
la sediul BCE si are urmatoarele responsabilitati:

- indeplineste sarcinile restante ale Institutului Monetar
European, urmarind traseul tarilor membre din afara
Eurosistemului, in drumul lor catre UME sau, dupa caz,
evolutia lor fata de politica BCE;

- monitorizeaza functionarea mecanismului cursurilor de
schimb, ERM I, respectiv evolutia relatiei dintre moneda
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Euro si monedele tarilor membre din afara UME,
administrand atat politicile de coordonare si asistenta, cat
si politicile de interventie formulate si aplicate in cadrul
acestui mecanism;

- monitorizeaza daca BCE sau bancile centrale ale UE
respectd cu precizie cadrul legal instituit de Tratatul
asupra UE, cu privire la operatiunile de finantare si
creditare, procedurile de reglementare armonizate,
respectiv  politicile de supraveghere prudentiala a
sectorului financiar-bancar;

- este consultat cu privire la modificarile ce se aduc in
procedurile de raportare si evidenta contabila, in
initiativele de modificare a structurii capitalului BCE,
precum si in cazurile modificarii regulamentelor privind
angajarea personalului BCE.

Pe langa cele trei institutii din cadrul sau coordonate de
BCE, in spatiul SEBC au fost instituite o serie de organisme
consultative, denumite comitete, focalizate pe anumite domenii si
destinate a asigura asistenta sau consultanta specializata, in
sensul dezvoltdrii unui mecanism decizional performant. In
prezent, cele 12 comitete functioneaza ca sediu pe langa BCE,
membrii fiind alesi, in general, din randul specialistilor bancilor
centrale ale Eurosistemului. Intr-o descriere sumara, comitetele
SEBC sunt:

- Comitetul pentru contabilitate si venituri monetare,
(Accounting and Monetary Income Committee, AMICO),
ofera consultanta in domeniul contabilitatii, metodologiei
de elaborare a raportarilor financiare si de formulare a
politicilor de alocare privind veniturile din operatiuni
monetare;

- Comitetul pentru bancnote, (Banknote Committee, BANCO),
promoveaza cooperarea in domeniul producerii, emiterii si
retragerii de moneda de pe piat3;

- Comitetul de comunicdri externe, (External Communications
Committee, ECCO), asista BCE in comunicarea tradusa a
politicilor adoptate si publicarea in diferite limbi de
circulatie internationala, a statisticilor sau rapoartelor
elaborate;

- Comitetul de tehnologie a informatiilor, (Information
Technology Committee, ITC), raspunde de implementarea
si intretinerea sistemului de comunicatii si IT din cadrul
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sistemelor operationale sau de joint, functionale in cadrul
SEBC si a Eurosistemului;

Comitetul de audit intern, (Internal Auditors Committee,
IAC), contribuie la dezvoltarea standardelor comune
privind auditul operatiunilor specifice ale Eurosistemului,
auditul proiectelor comune ale SEBC, precum si al
sistemelor operationale aferente acestora;

Comitetul pentru relatii internationale, (International
Relations Committee, IRC) asista BCE in indeplinirea
sarcinilor cu privire la cooperarea internationala,
functionand ca un forum de discutii si schimb de opinii,
cu privire la subiecte comune si anumite arii de interes;
Comitetul legislativ, (Legal Committee, LEGCO), ofera BCE
consultanta si asistenta in domeniu legislativ;

Comitetul privind operatiunile de piata, (Market Operations
Committee, MOC), asista institutiile Eurosistemului in
activitatea de elaborare si implementare a politicilor
referitoare la operatiunile de schimb, interventie pe piata,
managementul rezervelor, abordand totodata @ si
ansamblul politicilor de operare in cadrul mecanismului
cursurilor de schimb, ERM II;

Comitetul pentru politicc monetare, (Monetary Policy
Committee, MPC), ofera consultanta cu privire la
formularea politicilor pe termen scurt, mediu si lung in
spatiul Eurosistemului si al SEBC, formuland sugestii cu
privire la rata de schimb a monedei europene si la
proiectiile macroeconomice in zona Euro;

Comitetul pentru reglementarea sistemelor de platd,
(Payment and Settlement Systems Committee, PSSC),
supravegheaza operatiunile de functionare si intretinere a
sistemului TARGET, formularea politicilor de plati,
decontare, tranzactionare sau clearing, stabilirea
dobanzilor pentru bancile centrale, emiterea de titluri de
stat si plasarea acestora pe piata;

Comitetul pentru supravegherea bancard, (Banking
Supervision Committee, BSC), isi desfasoara activitatea in
domeniul supravegherii prudentiale a sistemului bancar
si a institutiilor financiare si de credit, urmarind, ca
obiectiv fundamental, promovarea stabilitatii sistemului
monetar financiar european.
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In sinteza, pornind de la functiile si responsabilitatile BCE,
definite din perspectiva celor trei institutii de guvernare strategica
si operativa, relatia acestei institutii cu Eurosistemul si in raport
cu SEBC poate fi reprezentata simplificat, ca o suma de
componente si relatii functionale interdependente (figura 2.2).

Sistemul European al Bancilor Centrale

Autoritati monetare in afara UME

Banca Centrala Europeand
Componenta Strategicd Componenta de
Consiliul Guvernator colj)perare —
L monetard
v A EURO
Componenta Operativa Consiliul
Comitetul Executiv General al —» _
SEBC Uniunea
Monetara
C Exchange Rate E Europeana
Mechanism Il
B
Autoritati monetare membre ale UME
I - .
7y
. Comitete
Eurosistemul ESCB

Figura 2.2

Conform acestei reprezentari, in cadrul functionarii SEBC si
a Eurosistemului, se disting urmatoarele de categorii de
componente si relatii functionale:

- componenta strategica este asigurata pe seama
functionarii Consiliului Guvernatorilor, relatiile de
coordonare si guvernare strategica fiind notate cu A.
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Reprezentarea tarilor membre in cadrul acestui Consiliu
este definita printr-o categorie distincta de relatii de
colaborare intre BCE si autoritatile monetare nationale ale
UME, cunoscuta fiind componenta acestuia si modul de
alocare echitabila a voturilor, pe baza principiilor de
segalitate” si ,colegialitate”.

- componenta operativa este reprezentatd de Comitetul
Executiv, ale carei relatii de coordonare si conducere,
notate cu B, rezida din calitatea de unic responsabil cu
implementarea politicii monetare la nivelul bancilor
centrale membre ale zonei Euro si de interfata
specializata privind armonizarea relatiei componentei
monetare regionale cu componenta monetara nationala.

- componenta cooperarii monetare regionale,
reprezentata institutional prin Consiliul General, se
defineste functional prin mecanismul cursurilor de
schimb, ERM 1II si prin procesul de monitorizare a
relatiilor dintre Eurosistem si SEBC, notate cu C,
respectiv D;

- componenta de convergenta reprezinta un element
procesual si nu o institutie, care se manifestata prin
exercitarea relatiei E. Relatia F reprezinta rezultatul final
al cooperarii dintre Eurosistem si autoritatile monetare
ale tarilor din afara UME, fiind denumita generic relatia
de integrare monetard.

Din aceasta perspectiva, BCE poate fi privita ca un pol
central al tuturor celor trei componente functionale fundamentale
ale fenomenului monetar european, respectiv componenta
guvernarii strategice si operative a UME, componenta cooperarii
monetare regionale si componenta de convergenta, din confluenta
carora rezulta indeplinirea obiectivelor SEBC si functionarea
efectiva a Uniunii Monetare Europene, in paralel cu monitorizarea
si promovarea permanenta a starii de echilibru, stabilitate si
sanatate a sistemului monetar european.
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2.3 Reguli si mecanisme specifice privind functionarea
BCE

In calitate de guvernator al Uniunii Monetare Europene si de
coordonator al politicilor monetare in cadrul SEBC, notorietatea
Bancii Centrale Europene presupune insa, dincolo de coordonarea
celor trei componente institutionale amintite, promovarea unui set
omogen de mecanisme si reguli specifice, de natura a asigura
comunitatii europene un climat coerent de cooperare si conlucrare,
performant din punct de vedere informational si care sa conduca in
perspectiva, la definitivarea cu succes a strategiei privind crearea
unui spatiu monetar unic european. Pornind de la acest ultim
obiectiv, se poate afirma ca BCE a devenit, de fapt, punctul cheie si
pilonul strategic, mutual acceptat, al intregului sistem monetar
european.

In acest context, dincolo de Eurosistem, BCE reprezinta
nodul de retea si punctul comun al tuturor organismelor sau
forumurilor instituite la nivelul UE, cu privire la domeniul
monetar-financiar, se constituie in principalul actor in plan
normativ din acest domeniu, monitorizeaza direct sau indirect
intreg ansamblul de relatii monetare, coordoneaza procesul de
reglementare si supraveghere prudentiala si, nu in ultimul rand,
gestioneaza sistemul de plati si reteaua informationala comunitara.

In mod sintetic, regulile si mecanismele dezvoltate de BCE,
pot fi grupate in jurul functiilor principale ale acesteia, astfel
(figura 2.3):

- reguli si mecanisme de reglementare;

- reguli si mecanisme de guvernare;

- reguli si mecanisme de cooperare.

Din  perspectiva regulilor si mecanismelor de
reglementare, BCE reprezinta autoritatea normativa a
Eurosistemului in domeniul monetar si financiar si unul din
promotorii principali in ceea ce priveste cadrul normativ economic
si financiar al Uniunii Europene. In activitatea BCE, se disting
doua dimensiuni ale activitatii specifice de reglementare si anume:
o dimensiune statutarda, orientata in particular spre tarile
Eurosistemului si o dimensiune comunitara orientata spre
indrumarea consultativa a tuturor membrilor Uniunii Europene.

Fata de Eurosistem, ansamblul actelor normative emise de
BCE, concretizate in decizii, instructiuni, proceduri, reguli sau
regulamente, sunt opozabile ca forta tuturor statelor membre ale
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UME, fiind asimilate cadrului juridic comunitar, cu putere
superioara actelor normative interne, acestea fiind fie asimilate
intocmai (cazul deciziilor), fie adaptate la particularitatile legislative
interne ale fiecarui membru in parte (cazul recomandarilor).
Procesul de reglementare BCE nu se limiteaza numai la politica
monetara si la cadrul juridic aferent, ci priveste mediul economic si
financiar al spatiului Euro in ansamblul sau, respectiv toate
conditiile necesare sau in legatura cu asigurarea obiectivului
fundamental al UME si anume stabilitatea preturilor. Cadrul
normativ promovat de BCE la nivelul Eurosistemului, vizeaza in
principal: regulile privind reglementarea activitatii sectorului
bancar si a sectorului institutiilor financiare si de credit,
functionarea sistemelor si a mecanismelor de plata si decontare,
conditiile privind colectarea si prelucrarea datelor statistice,
acordarea de asistentd de specialitate sau stabilirea unor
regulamente sau reguli cadru, armonizate la nivelul
Eurosistemului.

Mecanisme de reglementare legislativda a UME
> Functia de > - - -
reglementare Mecanisme de asistenta si consultanta
"21: Initiative sau propuneri catre diferite organisme UE
<
I~ Controlul emisiunii monetare si conducerea politicii
g monetare a Eurosistemului
~
= - Functia de R Si de col el datel
)E > guvernare > isteme de colectare si prelucrare a datelor
§ monetara
~ Gestiunea sistemelor informationale de decontare si
E tranzactionare a platilor si activelor financiare
)
S
> Supravegherea
<t prudentiald a
< - - sectorului
Cooperare regionala financiar-bancar
Ll
> Functia de -
cooperare - Stqbzlltateq
Cooperare globala > sistemului
monetar financiar
international

Figura 2.3
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Cadrul de reglementare adresat Eurosistemului este
consultativ (de armonizare) sau normativ si respecta principiul
descentralizarii, acesta definind, de fapt, conditiile si actiunile
unitare, recomandate tarilor membre in realizarea obiectivelor
stabilite. Din categoria procesului de reglementare adresat tarilor
membre ale Eurosistemului, un set important este reprezentat de
totalitatea  recomandarilor, instructiunilor, regulamentelor,
regulilor si deciziilor interne, emise de BCE in vederea
reglementarii principiului descentralizat de conducere a politicii
monetare. Adoptate de Consiliul Guvernator sau de Comitetul
Executiv, aceste norme traseaza principalele linii practice privind
implementarea politicilor monetare la nivelul tarilor membre ale
Eurosistemului, oferind detalii tehnice, schema si principiile de
functionare cu privire la operatiunile monetar-financiare ale
autoritatilor monetare, acestea urmand a fi adoptate in mod
obligatoriu, dar adaptat si descentralizat, in particular la nivelul
fiecarui stat membru.

In conformitate cu articolul 101(1) din Tratatul asupra
Uniunii Europene, BCE poate exercita si functiuni legale normative
directe asupra tarilor terte membre ale UME, pe baza emiterii de
decizii si reguli (ECB Regulations, respectiv ECB Decisions), a caror
respectare nu mai impune adaptarea la cadrul normativ intern al
fiecarui membru, ci asimilarea ca atare, pornind de la principiul
puterii superioare a cadrului legislativ comunitar.

Emis de Consiliul Guvernator al BCE sau, dupa caz, de
Comitetul Executiv, tot acest aparat legislativ nu suprima
independenta statelor membre cel putin din doua considerente: pe
de o parte, autoritatile monetare nationale fac parte din procesul
decizional in calitate de membri cu vot egal in aceste institutii si pe
de alta parte, procesul normativ priveste obiective comune, iar
prevederile sunt largi, oferind statelor, la nivel de implementare,
posibilitatea adaptarii acestora la realitatile si particularitatile
proprii de functionare.

In plus, BCE conduce simultan o activitate de asistenta si
consultanta activa, concretizatd in emiterea de recomandari si
opinii, fie premergator adoptarii unei pozitii normative comune, fie
ulterior pentru lamurirea unor aspecte concrete cu referire la
implementarea unor astfel de decizii. Aceste opinii si recomandari,
alaturi de intreg arsenalul normativ, fac de obicei si interesul
tarilor neparticipante la UME, pe de o parte, din considerentul
alimentarii si intaririi relatiilor de cooperare in plan monetar si

55



financiar, iar pe de alta parte, din perspectiva adaptarii dinamice a
procesului de aderare aflat in derulare.

Regulile si mecanismele de guvernare reprezinta
substanta functiunilor BCE in cadrul Eurosistemului si in raport
cu SEBC, vizand sfera elaborarii si implementarii politicilor pe
structura cadrului normativ elaborat, contributia la supravegherea
prudentiala si la stabilitatea sistemului monetar financiar
european, implementarea si intretinerea  sistemelor de
tranzactionare sau de plata, aplicarea procedurilor de colectare si
prelucrare a bazelor de date statistice. Componenta guvernarii
presupune, dincolo de cadrul normativ comun, in primul rand
existenta unei orientari strategice si, in al doilea rand,
determinarea, respectiv aplicarea eficienta a unui instrumentar al
politicilor monetare in corelatie cu definirea unui mecanism
transparent si eficient de transmitere a efectelor acestor politici si
strategii monetare la nivelul mediului economic, pentru asigurarea
stabilitatii preturilor din zona Euro, respectiv indeplinirea
responsabilitatii principale asumate de BCE (figura 2.4).

Fundamentul teoretic al strategiei monetare a BCE se
regaseste in ,regula de aur’, respectiv principiul stabilitatii
preturilor, definit de BCE pe baza cantitativa, prin exprimarea
indicatorului ,Indicele armonizat al preturilor de consum’
(Harmonized Index of Consumer Prices, HIPC), calculat in raport cu
modificarea dinamica a preturilor de consum pentru un cos
reprezentativ de bunuri si servicii ponderat din zona Euro.

Instrumente
) ale politicii monetare: R Mecanism de <= Mediu
Actiunea - la nivel Eurosistem; transn'li'te??e economic
BCE - la nivel SEBC; apoliticii extern
- pe plan extern. monetare

A 4 \ 4

Strategii monetare
- Stabilitatea preturilor -

Figura 2.4

Strategia monetara orientata spre stabilitate a BCE
utilizeaza doua perspective analitice in evaluarea riscurilor cu
privire la deprecierea preturilor, respectiv analiza economica si
analiza monetard, denumite generic ,pilonii’ politicii monetare ai
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BCE. Mecanismul aprecierii acestor riscuri, precum si impactul
politicilor adoptate, permit, in urma analizei efectuate in aceste
doua dimensiuni, utilizarea dozata a unui set de instrumente ale
politicii monetare si propagarea controlata a acestora pana la
nivelul pietei, prin intermediul unui mecanism performant de
transmitere (figura 2.5)°.

Obiectiv fundamental - stabilitatea preturilor

A \

Consiliul Guvernator
Adoptarea politicilor monetare functie de rezultatele evaluarii
riscurilor globale privind stabilitatea preturilor

ANALIZA ECONOMICA ANALIZA MONETARA
Interdependente Analiza conjuncturii si
B tendintelor in domeniul
Corelatii monetar

Analiza dinamicii
economice

A

SET COMPLET DE INFORMATII

Figura 2.5

Analiza economicd presupune aprecierea factorilor de
influenta a preturilor pe termen scurt si mediu, pornind de la
rezultatele activitatii economice reale si de la caracteristicile
relatiilor financiare din acest sector. Din aceasta perspectiva, sunt
analizati toti acei factori utilizati in aprecierea dinamicii activitatii
economice si comerciale cu privire la: cresterea economica,
raportul cerere/oferta pe piata bunurilor, serviciilor si a fortei de
munca, evolutia raportului economii/investitii, nivelul salariilor si
a paritatii puterii de cumparare, precum si evolutia ratei de
schimb. Pe baza acestor informatii, BCE poate analiza riscurile de
pret generate din fluctuatia variabilelor mediului economic si social
sau din variatia cursurilor de schimb si poate actiona asupra ratei
dobanzii ca strategie de baza pentru modificarea raportului

% The Monetary Policy of the European Central Bank, European Central Bank, 2004
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cerere/oferta pe piata monetara, financiara si de credit,
influentand, astfel, in mod direct, prin intermediul mecanismului
de transmitere a politicii monetare, pretul activelor in Euro
(inclusiv a celor financiare), pe termen scurt si mediu.

Pe termen mediu si lung, este foarte importanta statistica
sex-ante” oferita de BCE ca varianta oficiala a trendurilor privind
nivelul anticipat al unor indicatori macroeconomici ai zonei Euro,
apropierea de aceste valori prognozate, dupa analiza ,post’, fiind de
natura a incuraja actorii pietelor monetar financiare internationale
si a le mari increderea in zona Euro, fapt care va genera aprecierea
titlurilor si a valorilor in Euro, deci inclusiv diminuarea riscurilor si
asigurarea stabilitatii preturilor pe termen mediu si lung.

Analiza monetara abordeaza problematica pietelor monetare
si financiare si a evolutiei agregatelor monetare, pornind de la
considerentul ca inflatia si cresterea masei monetare sunt in fapt
fenomene cu relevanta pe termen mediu si lung. Astfel, analiza
indicatorilor economici, cu importanta mai ales pentru perspectiva
apropiata, este completata pe seama analizei monetare, cu
perspectiva pe termen lung, fundamentata prin studiul bazei
monetare, a structurii si volumului tuturor agregatelor monetare
(in special al agregatului M3), precum si prin analiza indicatorilor
privind gradul de profunzime, adancime si lichiditate a pietei.

Mecanismul de baza care confera politicii monetare
capacitatea de a asigura stabilitatea preturilor pe termen mediu si
lung se bazeaza pe dependenta fundamentala a sistemului
monetar financiar fata de cererea si oferta de moneda, in raport cu
sursele ei primare, respectiv emisiunea de moneda si rata dobanzii
pe piata. Dat fiind monopolul exercitat de BCE asupra surselor de
creatie a bazei monetare, interventia acesteia asupra ratei dobanzii
poate influenta in mod direct conditiile de piata pe termen scurt si
mediu, pe baza ,mecanismului de transmitere a politicii
monetare” 7, definit ca atare de BCE si reprezentat sintetic in
figura 3.3 (capitolul 3.2).

Politica monetara a BCE, respectiv ansamblul
instrumentelor si operatiunilor specifice ale acesteia, comporta trei
dimensiuni distincte si anume: o0 componenta internd
fundamentala, care se refera strict la zona Euro, respectiv la zona
Eurosistemului, o componenta interna largitd, care se refera la
relatia Eurosistemului cu ceilalti membri ai SEBC si o componenta

7 The Monetary Policy of the European Central Bank, European Central Bank, 2004
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externa care se refera la spatiul regional si international, in
ansamblul sau.

In baza strategiei monetare adoptate si prin intermediul
mecanismului de transmitere a politicilor monetare, BCE utilizeaza
la nivelul zonei Euro un cadru operational intern (,internal
operational framework”), respectiv un ansamblu de instrumente ale
politicii monetare, definit prin diverse operatiuni, facilitati, restrictii
sau interventii privind managementul lichiditatii, controlul
termenilor de tranzactionare pe piata monetar financiara, evolutia
depozitelor si a creditelor si managementul ratei de schimb.
Principalele instrumente utilizate de BCE, sunt: operatiunile libere
pe piata (Open Market Operations), facilitatile de finantare
permanenta (Standing Facilities) si operatiunile de ajustare a
rezervelor minime (Reserve Operations).

Operatiunile libere pe piata se refera, in principal, la
operatiunile de refinantare (creditarea sistemului bancar pe termen
foarte scurt, de cel mult o saptamana), operatiunile de refinantare
pe termen lung, (o varianta diversificata a celor de finantare pe
termen scurt, termenul de maturitate al creditelor acordate fiind
majorat pana la limita de trei luni), operatiunile de ,reglaj” fin
(actiunile intreprinse de BCE in vederea asigurarii propriilor
lichiditati sau pentru absorbtia partiala imediata a lichiditatilor de
pe piata) si operatiunile structurale, (orientate cu predilectie spre
operatiuni de emitere si tranzactionare a certificatelor de depozit
sau operatiuni similare cu bonuri de tezaur si alte titluri cu termen
lung de maturitate).

Facilitatile permanente de creditare au ca obiect creditele de
tip ,overnight’, destinate acoperirii nevoilor imediate de lichiditati
pe termen foarte scurt, in schimbul unei dobanzi percepute sau
platite.

Politica rezervelor minime obligatorii face referire la politica
bancilor centrale de a impune o rezerva minima obligatorie, in
raport cu volumul pasivelor detinute, (altele decat acelea fata de
bancile centrale sau BCE).

In conformitate cu articolul 23 din Statutul SEBC, pe langa
utilizarea acestui instrumentar in plan intern, BCE si bancile
centrale ale Eurosistemului au posibilitatea de a opera pe piata
monetar financiara largita a spatiului UE sau, deopotriva, pe
pietele internationale, fie in interesul comunitar, pentru
promovarea cooperarii monetare in cadrul unor aranjamente,
sisteme de plata si decontare sau mecanisme preferentiale ale
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ratelor de schimb (ERM II), fie pentru tranzactionarea de devize sau
metale pretioase, diversificarea portofoliului sau a structurii
rezervelor proprii, ori executarea unor operatiuni de creditare sau
finantare, contractarea sau deschiderea unor finantari sau alte
diverse tranzactii specifice de piatda, cu conditia ca aceste
operatiuni sa nu contravina intereselor Eurosistemului si
stabilitatii preturilor din zona Euro.

Din categoria instrumentelor de politicA monetara referitoare
la zona SEBC, cele mai importante se refera la politica europeanda a
cursului de schimb, in legatura cu functionarea mecanismului
cursurilor de schimb, (ERM II) si la politicile operationale privitoare
la sistemele de plata si decontare (TARGET si CLS).

Mecanismul cursului de schimb, (Exchange Rate Machanism,
ERM II), a fost introdus la debutul fazei a treia a UME, asa cum am
amintit anterior, pentru a veni in sprijinul formularii unei politici
de curs unitare la nivelul UE, in legatura cu monedele tarilor
membre UE beneficiare ale unor clauze speciale sau derogari,
pentru ca astfel, din prisma principiului liberei circulatii a
capitalurilor, bunurilor, serviciilor si persoanelor, sa poata fi
asigurat un echilibru monetar consistent intre Eurosistem si
spatiul integrat economic, care sa conduca la stabilitatea
preturilor, respectiv la indeplinirea obiectivului fundamental al
SEBC.

Scopul ERM II este acela de a lega monedele europene
neparticipante la UME de moneda Euro si de a controla fluctuatia
acestora fatd de Euro, in limitele mutual stabilite la +15%. In acest
sens, desi intrarea in acest mecanism este optionala, sunt invitati
practic sa participe toti acei membri care au in vedere integrarea in
UME. Incepand cu anul 2004, odatd cu primirea in UE a inca 10
noi membri, numarul participantilor la ERM II s-a marit la 8, pe
langd Danemarca sistemul fiind adoptat si de Estonia, Cipru,
Lituania, Letonia, Malta, Slovenia si Slovacia. Pentru membrii cei
mai noi, mecanismul vine in intampinarea eforturilor acestora de a
adopta moneda europeana unica (lipsa fluctuatiei semnificative
fata de Euro fiind chiar un criteriu al convergentei) si, in plus,
protejeaza monedele acestora impotriva presiunilor nedorite de pe
pietele monetar financiare internationale. In acest sens, desi inca
neutilizat de la introducere pana in prezent, mecanismul cursurilor
de schimb este prevazut si cu un sistem de interventie si asistenta
financiara, declansabil in cazul depasirii marginilor de variatie
stabilite.
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Referitor la sistemele de plata si decontare, Eurosistemul si-a
asumat statutar sarcina de a promova un sistem propriu de plati si
decontari intre tarile membre si restul lumii, prin functionarea
acestora dorindu-se asigurarea unui mecanism de plati rapid,
sigur si eficient, in contrapartida celor deja existente si utilizate la
scara mondiala. Dincolo de operationalizarea si sistematizarea
raporturilor de platd si decontare intre entitatile financiare si
economice la nivel european si global, respectiv eficientizarea
functionala a Euro pe pietele monetare si financiare, ratiunea
implementarii acestora are si un substrat din gama resorturilor
intime ale politicilor monetare promovate de BCE, respectiv
controlul efectiv si zilnic al masei monetare, al masei de creditare si
al volumului si structurii fluxului investitional din Eurosistem
catre exterior si invers. Pentru moneda Euro, sistemele proprii de
tranzactionare disociaza riscurile si particularizeaza in mod benefic
trasaturile monedei europene, minimizand, in mod semnificativ,
incertitudinile legate atat de riscul de creditare, cat si de riscul de
lichiditate.

Sistemul european de transfer automat in timp real, TARGET
(Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express
Transfer System), reprezinta cel mai important sistem de efectuare
a platilor din zona Uniunii Europene, un instrument eficient pus la
dispozitia participantilor la tranzactiile din aceasta arie si o metoda
viabila utilizata in operatiunile curente ale institutiilor de credit,
oferind o imagine foarte clara a tranzactiilor dintre tarile membre,
respectiv dintre tarile membre si restul lumii. Sistemul a devenit
operational in ianuarie 1999, prezentandu-se astazi sub forma
unei structuri descentralizate si interconectate, avand la baza 15
retele nationale de transfer (RTGS) plus mecanismul central de
decontare al BCE (EPM), tarile integrate in anul 2004 (mai putin
Polonia), exprimandu-si intentia de a adera la acest sistem odata
cu adoptarea Euro. Sistemul este utilizat in mod obligatoriu pentru
executarea tuturor platilor si decontarilor implicate in derularea
operatiunilor de politica monetara si de schimb valutar aferente
Eurosistemului, dar admite si o abordare privata, fiind liber a fi
utilizat si ca sistem de decontare la nivelul agentilor economici si al
institutiilor financiare si de credit.

Referitor la sistemul operativ de reglementare a transferurilor
curente, CLS, pana la infiintarea propriului sistem, BCE a initiat
functionarea, incepand cu anul 2002 a unei structuri integrate
CLS (Continuous Linked Settlement  System), privind
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managementului curent al relatiilor de schimb valutar din sistem,
in care este implicata moneda europeana unica. De asemenea,
pana la dezvoltarea unor facilitati de piata proprii, cu privire la
controlul circulatiei activelor financiare, a fost adoptat modelul
corespondent al bancilor centrale (Correspondent Central Banking
Model, CCBM).

O alta particularitate notabila privind capacitatea de
guvernare a BCE vizeaza pozitia acestei institutii de lider
informational si formator de opinie, statut derivat din functia
statisticaA si de cercetare economica, asumate sub forma de
responsabilitati implicite fatda de Eurosistem si fata de SEBC.
Astfel, sub incidenta articolului 5.1 al Statutului de functionare al
SEBC, BCE este responsabil cu colectarea datelor statistice,
prelucrarea acestora si publicarea tablourilor statistice, respectiv
formularea concluziilor ,ante” si ,post fenomen”.

Este de apreciat transparenta care rezida din activitatea
statistica a ultimilor ani, in sensul in care BCE prezinta cel mai
complex tablou statistic si informativ, sintetizat analitic pe grupuri
de subiecte, arii de interes si referinte temporare. Aceste informatii
privesc in principal piata monetar-financiara (structura si evolutia
agregatelor monetare, ratele dobanzilor de referinta, titlurile de
credit, cotatia activelor financiare, precum si evolutia
instrumentelor derivate), respectiv termenii balantei de plati a
zonei Euro (rezervele internationale, pozitii investitionale, fluxurile
de capital si evolutia monedei euro). Pe langa aceste informatii,
tabloul statistic ofera si date privind evolutia macroeconomica a
zonei Euro, stadiul convergentei monetare, fazele si implicatiile
extinderii, evolutia principalilor indicatori monetari, financiari si
economici la nivel global, efortul interpretarii acestora
materializandu-se in buletine zilnice, publicatii lunare, trimestriale
sau anuale.

Regulile si mecanismele de cooperare se refera la
implicarea BCE dincolo de aria teritoriala a Euroland-ului atat la
nivel regional, cat si la nivel global, activitate de natura a contribui
in mod direct la crearea notorietatii universale a acestei institutii.
La nivel regional, asa cum reiese din implicarea sa de fapt si de
drept in functionarea SEBC, Banca Central Europeana conduce o
activitate nu atat de cooperare, cat mai ales de coordonare,
asistenta si consultare multilaterala, opozabila mai mult sau mai
putin tuturor tarilor europene, fie acestea membre sau nu ale UE.
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Cea mai importanta dimensiune a implicarii BCE in
cooperarea monetar financiara regionala si globala este oferita de
abordarea activa a proceselor de supraveghere prudentiala si de
asigurare a stabilitatii sistemului monetar si financiar. La nivel
comunitar, sarcina supravegherii prudentiale a sectorului
financiar-bancar a fost delegatd in mod independent in sarcina
autoritatilor monetare ale statelor membre, prin prevederile
legislative ale SEBC, BCE primind numai un rol formal de
coordonare si asistenta.

Chiar daca inca din anii 70 procesul de supraveghere a
intrat in atentia Comunitatii Europene, fiind infiintata prima
institutie cu prerogative in acest sens, respectiv Grupul de Contact
al autoritatilor nationale de supraveghere bancara, Tratatul de la
Maastricht a lasat orice optiune deschisa in acest domeniu, BCE
fiind insarcinata initial doar cu adoptarea acelor masuri care sa
oblige la dezvoltarea cooperarii in domeniul supravegherii
prudentiale, astfel incat sa nu fie afectata, din acest punct de
vedere, stabilitatea sistemului monetar european. In ciuda
abordarii normative relaxate, incepand cu anul 1999 si-a inceput
activitatea Comitetul pentru Supraveghere Bancara (Banking
Supervision Committee, BSC), iar incepand cu anul 2003, a
demarat implementarea unei agende de lucru privind stabilitatea
sistemului financiar-bancar si dezvoltarea cooperarii in acest
domeniu, intre membrii UE (Lamfalussy framework).

Dinamica procesului de cooperare internationala si noile
realitati globale privind integrarea pietelor monetar financiare au
trezit interesul organismelor europene, iar BCE a fost institutia
delegata, distinct, sa reprezinte Eurosistemul 1in procesul
international de cooperare, participand in aceasta calitate la toate
discutiile si negocierile privitoare la cooperarea in domeniul
stabilitatii  sistemului monetar financiar international si
supravegherii prudentiale a acestui sector. Acest fapt a determinat
erijarea BCE in promotorul adoptarii si implementarii la nivel
regional, a principalelor reglementari sau recomandari formulate
de Comitetul de la Basel.

Implicata din ce in ce mai amplu in procesul global de
cooperare in favoarea stabilitatii financiar-monetare, BCE, in
calitate de actionar ©principal al Bancii Reglementelor
Internationale, a devenit membru permanent al Forumului de
Stabilitate Financiard, calitate care a dus Eurosistemul in situatia
favorabila de a influenta deciziile de cvorum ale acestei institutii.
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Presedintele BCE participa, de asemenea, o data la doua luni la
intalnirile guvernatorilor G7, organizate la sediul BRI, forum in
care sunt discutate problemele cheie din evolutia economiei
mondiale si aspecte legate de politicile si practicile monetare si
financiare internationale. BCE are statut de observator al
intalnirilor Comitetului de la Basel pentru Supraveghere Bancard si
participa, in calitate de membru, in cateva din subcomisiile
functionale ale acestui grup (Grupul de Tranzactii Electronice si
Grupul de Management al Riscurilor).

In acelasi context al cooperarii globale, pe perioada ultimilor
sase ani, BCE si-a largit sfera responsabilitatilor regionale,
participand activ alaturi de Fondul Monetar International, la
elaborarea Codului de bund practica si transparenta in politicile
monetare si financiare (CPTPMF), devenind un colaborator constant
in raportarea si sintetizarea concluziilor privind implementarea
acestora, prin emiterea constanta a Raportului privind
Supravegherea Aplicarii Standardelor si Codurilor. De asemenea, a
colaborat la revizuirea Manualului Balantei de Plati al FMI (editia a
V-a) si implicit a Sistemului National de Conturi (SNA 93) si a
contribuit la elaborarea Standardului Special privind Analiza
Datelor (Special Data Dissemination Standard, SDDS).

Pe de alta parte, in calitate de lider regional in plan monetar
si financiar, BCE a capatat o importanta majora in plan strategic,
fiind implicata in elaborarea politicilor si strategiilor monetar
financiare internationale de catre grupul puterilor mondiale, in
sensul participarii efective la sedintele de lucru la nivel inalt ale
ministrilor de finante din Grupul G8 si G10 si ale comisiilor si
comitetelor de lucru OECD.

Toate aceste rezultate ale implicarii BCE in procesul de
cooperare globala cu privire la stabilitatea monetar financiara
internationala, cumulate cu efectele concrete ale actiunilor
intreprinse in plan monetar si financiar, au condus, pe de o parte,
la realizarea unei unitati de opinie si actiune in spatiul european
si, pe de alta parte, la consacrarea institutiei europene in pozitia de
lider al procesului integrativ si, implicit, de reprezentant
fundamental al valorilor monetar-financiare europene in plan
universal.
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Capitolul III

Banca Central Europeana si politicile monetare
in zona Euro

3.1 Cadrul general privind elaborarea, adoptarea si aplicarea
politicilor monetare in Uniunea Europeana

3.2 Banca Centrala Europeana si politicile monetare
europene

3.3 Rolul BCE in raport cu reglementarea, supravegherea si
coordonarea sectorului monetar-financiar comunitar

3.4 Rolul international al Euro si perspectiva adoptarii
monedei unice de catre noile state membre ale UE

3.1 Cadrul general privind elaborarea, adoptarea si
aplicarea politicilor monetare in Uniunea Europeana

Odata cu configurarea si implementarea mecanismului
privind guvernarea politicii monetare in zona Euro, cadrul general
privind elaborarea, adoptarea si aplicarea acestora la nivelul
Eurosistemului a fost conectat si adaptat permanent in
conformitate cu principiile si obiectivele generale ale Uniunii
Europene. Pornind de la particularitatea esentiala a
Eurosistemului si anume aceea de componenta a Uniunii
Europene, procesul de adoptare si implementare a deciziilor Euro-
politicii monetare, nu a fost izolat, ci dimpotriva, corelat permanent
cu dinamica politicilor sociale si economice ale intregului spatiu
european integrat si cu realitatile economice, sociale si politice la
nivel regional si global (figura 3.1).

Banca Centrala Europeana este practic inclusa in ansamblul
institutiilor europene, ca si componenta a SEBC, responsabila cu
elaborarea si conducerea politicii monetare a Eurosistemului, in
particular si a spatiului european in general, fiind sensibila in
procesul de elaborare si implementare a politicilor monetare atat
fata de factorii endogeni, cat si fata de factorii exogeni, rezultati din
interactiunea dimensiunii regionale cu dimensiunea globala a
fenomenului monetar financiar. Politica monetara a BCE este
rezultanta unui proces de negociere specializat, adaptat la
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interesele social-politice si economice ale UE, la realitatile din
economia regionala si mondiala, precum si la evolutia arhitecturala
si functionala a sistemului monetar financiar international.
Comportamentul BCE urmareste sensul vectorului cooperarii
monetar financiare internationale si determina dinamica
indicatorilor monetari si financiari comunitari, functie de strategiile
UE, in mai largul context de realizare a uniunii monetare,
economice $i politice, proces amplu si complex adaptat la realitatile
regionale si globale.

Uniunea Europeana <
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- Obiective politice, sociale si economice -
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Figura 3.1

In aceasta ordine de idei, in conformitate cu articolul 108 al
Tratatului asupra UE, BCE reprezinta un organism total
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independent, pastrandu-si insa statutul de institutie comunitara,
stare care impune, de jure si de facto, adaptarea la cadrul politic
general trasat de comunitatea europeana in ansamblul sau,
actiunile bancii centrale nefiind de natura a neglija niciun
moment, prioritatile sau obiectivele stabilite de organismele UE, ci
de a-si da concursul pentru indeplinirea acestora, cu rezervele si
limitele impuse de prevederile sale statutare. In legislatia
comunitara, principiul fundamental privind independenta BCE
este completat cu prevederi colaterale, care privesc armonizarea
actiunilor Eurosistemului, respectiv ale BCE in plan monetar, cu
cadrul consensual si de cooperare instituit la nivelul UE. Astfel,
procesul de elaborare, adoptare si aplicare a politicii monetare,
respectiv independenta functionala a BCE, sunt exercitate in
raport cu politica UE, in limitele definite pe baza urmatoarelor
principii:

- actiunile BCE fac obiectul unui proces democratic
responsabil, transparent si permanent justificabil atat
fata de organismele si institutiile comunitare, cat si fata
de opinia publica in general;

- existenta unui dialog activ si a unei cooperari
permanente, intre BCE si institutiile, respectiv organismele
comunitare;

- exercitarea unui control judiciar permanent din partea
Curtii Europene de Justitie, asupra actelor normative
emise de BCE;

- supravegherea externa a managementului financiar al
BCE si a eficientei, respectiv integritatii acestui proces.

Independenta Bancii Centrale Europene, extinsa si asupra

sistemului bancilor centrale ale statelor participante la UME si
asupra organismelor de conducere ale acesteia, reprezinta
trasatura fundamentala a procesului de elaborare, adoptare si
implementare a politicii monetare, constituind premisa esentiala a
echitatii, eficientei, reprezentativitatii si unitatii de actiune in acest
domeniu si corolarul realizarii obiectivului principal al BCE in zona
Eurosistemului si in raport cu SEBC si politica UE, privind
asigurarea stabilitatii preturilor si a tuturor responsabilitatilor ce
rezida din urmarirea acestuia. Acest principiu presupune
manifestarea a cinci dimensiuni intercorelate, respectiv:
independenta institutionala, independenta legala, independenta
personala a membrilor organelor de decizie, independenta
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operationala si functionala, respectiv independenta organizationala
si financiara (figura 3.2).

Independenta institutionala este definita in articolul 108 al
Tratatului asupra Uniunii Europene, prin care este interzisa
stransmiterea, respectiv acceptarea oricaror indicatii sau instructiuni
din afarda, cdtre sau de cdtre BCE, bdncile centrale ale statelor
membre ale UME sau organele de conducere ale acestora, inclusiv in
ceea ce priveste membrii sdi individual?’, cu privire la exercitarea
puterilor atribuite statutar in sarcina acestora si in legatura cu
domeniul specializat al politicii monetare.

Dialog efectiv si cooperare continud intre BCE si Independenta institutionala
institutiile si organismele UE
3 Independenta legala
Proces responsabil si L Independenta personala a
Justificabil in mod public |~ " membrilor organismelor de
1 ndep enden lta conducere
BCE
Control judiciar din partea L Independenta functionala i
Curtii Europene de Justitie |~ operationald
Supravegherea externd a integritdtii si eficientei Independenta
managementului financiar al BCE organizationala si financiard
Figura 3.2

Independenta legala face referire in general la definirea
personalitatii juridice si delimitarea statutara de care se bucura
BCE si bancile centrale ale tarilor membre UME, iar in particular
la posibilitatea exclusiva a BCE de a intreprinde demersuri legale
fara avizul initial al Curtii Europene de Justitie, in masura in care
activitatea sa este obstructionata de unul sau mai multe organisme
sau institutii comunitare. In acest caz, avizul Curtii Europene de
Justitie survine ulterior actiunii BCE, odata cu revizuirea politicilor
care a impietat activitatii acesteia, studiindu-se, dupa caz,
conformitatea atitudinii organismelor si institutiilor comunitare
fata de prevederile statutare proprii si competentele BCE. De
asemenea, independenta legala ofera organismelor de conducere
ale BCE si SEBC, posibilitatea de a emite acte normative sau
instructiuni de aplicare si implementare a politicilor sau deciziilor
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operationale, in sprijinul sustinerii consultative sau ,in forta” a
propriilor actiuni, cu privire la conducerea politicilor monetare in
zona Euro.

Independenta personala a membrilor organelor de conducere
a BCE si SEBC adanceste aria impartialitatii si a responsabilitatii
pana la nivel individual, inlaturand posibilitatea numirii-destituirii
subiective sau abuzive a acestor membri ori eventualele intruziuni
in actiunea politica sau operativa a acestora, in exercitarea
mandatului asumat. Astfel niciunul din membrii organismelor de
conducere nu poate fi eliberat din functie pe alte motive, decat
urmare a unui management defectuos sau in legatura cu calitatea
precara a activitatilor specifice intreprinse, pe baza procedurii de
sretragere fortatd’, promovata de organele de conducere a BCE sub
forma de memoriu catre Curtea Europeana de Justitie si statul
membrul corespunzator (articolul 14.2 din Statutul SEBC).

Independenta functionald si operationald rezida in mod
principal din ansamblul competentelor si al puterilor atribuite BCE
in activitatea sa specifica, cu privire la asigurarea stabilitatii
preturilor in zona Euro, aceasta institutie fiind atestata cu drepturi
exclusive privind elaborarea politicii monetare, in cumul cu pozitia
de monopol asupra emisiunii de moneda Euro. In acelasi context,
la nivelul SEBC, modul de functionare al organelor de conducere,
respecta principiul delimitarii competentelor, definirii lantului de
decizie si al ierarhizarii raporturilor strategice si operative, privind
elaborarea, adoptarea si aplicarea politicilor monetare in zona
Eurosistemului si a SEBC.

Independenta financiara priveste distinctia resurselor
financiare proprii fata de cele comunitare sau ale statelor membre,
pornind de la structura independenta a capitalului social, respectiv
procedura de formare si alocare a acestuia si continuand cu
elaborarea si executia unui buget independent de acela comunitar,
in paralel cu alocarea dreptului de dispozitie asupra propriilor
resurse.

Independenta organizationalad este strans legata de
autonomia financiara si bugetara si face referire la caracterul
supranational al politicilor elaborate, la puterile largite pe care
BCE le detine in formularea politicilor privind resursele umane
proprii, la privilegiile si imunitatile speciale de care membrii sai
beneficiaza in indeplinirea mandatului sau a sarcinilor de serviciu,
precum si la caracterul inviolabil si intangibil al activelor sale
(inclusiv in cazul arhivelor proprii).
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Pe langa principiul independentei, politica organismelor de
conducere a BCE si SEBC in raport obiectivele UE are in prim
planul orientarii regionale, respectarea calitatii acesteia de proces
democratic reprezentativ (principiul reprezentarii democratice),
rezultanta a caracteristicilor definite de legitimitatea actiunilor,
justificarea  actionala si permanenta informare publica,
concordanta deplina a planului operativ cu sarcinile asumate la
nivel comunitar, precum si asigurarea transparentei politicilor si
operatiunilor curente. Insarcinatda cu competente supranationale,
BCE a preluat unele prerogative ale suveranitatii membrilor sai,
fapt care justifica cu prioritate, importanta regasirii politicilor si
strategiilor abordate, respectiv a rezultatelor obtinute, in planul
intereselor si aspiratiilor cetatenilor pe care 1i reprezinta.
Reprezentativitatea! constituie premisa fundamentala a legitimitatii
politicilor BCE in raport cu obiectivele UE si are doua componente
calitative majore, respectiv componenta de intrare (,input
legitimacy”), prin care se justifica necesitatea concordantei formulei
strategice si politice a BCE fata de aspiratiile societatii comunitare
si o componenta de iesire (,output legitimacy”), prin care este
evaluat rezultatul acestor strategii si politici, in raport cu
asteptarile populatiei pe care institutia monetara o reprezinta.

Indeplinirea celor doud criterii privind reprezentativitatea
formulelor si rezultatelor finale ale politicii BCE se bazeaza pe mai
multe particularitati ale activitatii acestei institutii, respectiv:

- procedura de numire a membrilor Consiliului Guvernator
face obiectul unor deliberari democratice la nivel national,
iar desemnarea membrilor Comitetului Executiv se
executa pe principii echitabile, pe seama unui consens
politic deplin intre statele membre;

- procedura de implementare a politicilor BCE are la baza
un sistem descentralizat, fundamentat pe actiunea
directa si adaptata la realitatile interne, a bancilor
centrale nationale;

- statutul si responsabilitatile strategice si operative ale
organelor de conducere ale BCE, sunt stabilite pe baza
deliberarilor forumului politic al Eurosistemului, ales la
randul sau pe principii democratice;

- este exercitat un control permanent al rezultatelor
obtinute si sunt apreciate periodic performantele

! The Monetary Policy of the European Central Bank, European Central Bank, 2004
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manageriale ale organelor de conducere ale BCE de catre
organisme sau institutii reprezentative din punct de
vedere electoral si care se afla complet in afara lantului
decizional;

- se exercitd principiul confidentialitatii procesului de
deliberare in cadrul activitatii organelor de conducere a
BCE, asigurand astfel, in ciuda unei minime lipse de
transparenta, independenta decizionala a membrilor sai,
contand optiunea colectiva finala (principiul amintit al
colegialitatii), indiferent de structura voturilor sau
optiunile individuale exprimate, (aceasta constituie o
deosebire majora fata de modul de lucru al FED, al Bancii
Angliei sau al Bancii Japoniei);

- Tratatul asupra Uniunii Europene stipuleaza obligatii
precise in sarcina BCE, cu privire la regularitatea si
calitatea informationala a raportarilor periodice catre
organismele comunitare si implicit catre electorat;

Principiul reprezentativitatii si cel al independentei,
constituie, in realitate, doua fete ale aceleiasi monede, in sensul in
care, pe baza primului principiu, BCE explica si justifica de fapt,
catre cetateni si reprezentantii lor alesi, cum isi foloseste puterea si
prerogativele atribuite si astfel, in ce masura obiectivele formulate
se regasesc la nivelul rezultatelor obtinute in exercitiul functional
exercitat de aceasta institutie si implicit la nivelul aspiratiilor
cetatenilor pe care 1ii reprezintd. In sens larg, principiul
reprezentativitatii porneste de la capacitatea politicii BCE de a fi
transparentd, nu numai in ceea ce priveste furnizarea de informatii
oportune, fidele si relevante, ci si din perspectiva realizarii unei
comunicari facile si usor de inteles, intr-un limbaj lipsit de
incarcaturi pur tehnice si adresabil publicului larg.

Cerintele privind sistemul de raportare al BCE sunt
formulate prin prevederile Tratatului asupra Uniunii Europene,
consfintind astfel dreptul cetatenilor la informare si obligatia
institutiei de a reprezenta interesele acestora si de a justifica
unilateral actiunile intreprinse, ridicand astfel responsabilitatea
reprezentarii si raspunderea justificativa la rang de principiuZ.
Astfel, conform articolului 113 din Tratat, BCE are obligatia
elaborarii si prezentarii unui raport anual al activitatii desfasurate

2 Forecasting ECB Monetary Policies, European Central Bank, Working Paper Series,
No.578/2006
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in anul curent in raport cu anul precedent, catre Parlamentul
European, Consiliul Europei si catre Comisia Europeana. In plus,
conform articolului 15 din Statutul SBCE, BCE are si obligatia
elaborarii unor publicatii trimestriale, respectiv a unor declaratii
financiare saptamanale, referitoare la domeniul politicii monetare
si financiare in zona Euro, sarcini in ale caror executare institutia
s-a remarcat, BCE devenind o sursa informationala de notorietate
pe plan regional si global si un cercetator aprofundat al unor
aspecte din campul sau de expertiza, publicand inclusiv studii,
lucrari stiintifice, cercetari, prognoze sau analize detaliate
referitoare la domeniul vizat.

Dialogul si cooperarea cu institutiile si organismele
comunitare reprezinta o alta dimensiune importanta a
particularitatilor privind elaborarea si aplicarea politicilor monetare
ale BCE in raport cu UE, institutia de guvernare monetara a
Eurosistemului fiind orientata in demersul sau, in primul rand,
spre armonizarea propriilor decizii cu politicile si strategiile
comunitare ale intregului ansamblu institutional comunitar. In
formularea dialogului, BCE vizeaza o perspectiva multidimensionala
si abordeaza atat latura regionala, cat si latura nationala a
procesului de cooperare, aceasta conlucrand in mod curent atat cu
institutiile fundamentale ale UE, <cat si cu entitatile
macroeconomice, respectiv partenerii sai guvernamentali si sociali.

Comunicarea BCE cu Parlamentul European se concentreaza
pe modul in care institutia monetara si-a indeplinit obiectivele si
responsabilitatile asumate si are la baza, ca formula de executare,
Raportul anual al BCE, pe baza caruia organismul politic adopta o
rezolutie, care sintetizeaza, in fapt, evaluarea performantelor
privind conducerea politicii monetare a Eurosistemului. Cu aceasta
ocazie, Presedintele sau membrii organelor de conducere a BCE,
sunt solicitati spre audiere de catre comisiile de specialitate ale
Parlamentului. De asemenea, conform articolului 113(3) al
Tratatului asupra UE, Presedintele BCE, (sau dupa caz si alti
membri ai organismelor de conducere), este obligat sa se prezinte,
de patru ori pe an, in fata Comisiei Parlamentare pentru Afaceri
Economice si Monetare, organism delegat cu legatura
Parlamentului cu BCE, audieri in cadrul carora, liderul BCE
explica deciziile politice adoptate si raspunde la intrebarile
formulate de membrii comisiei parlamentare. Ulterior, in baza
principiului reprezentativitatii si legitimitatii actiunilor Bancii
Centrale Europene, atat rezolutia Parlamentului European, cat si
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concluziile trimestriale ale Comisiei Parlamentare pentru Afaceri
Economice si Monetare cu privire la politicile si strategiile elaborate
si aplicate in spatiul Euro fac obiectul comunicarii publice,
dezbaterile ulterioare din mediul economic, academic, social sau
politic fiind de natura a influenta in mod direct atitudinea
organismelor politice europene si in mod indirect obiectivele
formulate de BCE.

Interactiunea BCE cu Parlamentul European se manifesta si
in cel putin alte trei directii, colaterale procesului final de evaluare
si apreciere a performantelor politicii monetare a BCE si anume:

- Parlamentul este consultat cu ocazia numirii
Presedintelui BCE, a Vicepresedintelui si a celorlalti
membri ai Comitetului Executiv, plenul parlamentar
deliberand democratic, sub forma de vot, asupra
propunerilor initiale formulate de Comisia Parlamentara
pentru Afaceri Economice si Monetare;

- Parlamentul European este implicat in procedura
legislativa privind amendarea sau completarea statutului
SEBC si BCE si este consultat in legatura cu alocarea
drepturilor si procedurilor de vot din cadrul organismelor
de conducere a BCE;

- Parlamentul este, de asemenea, implicat in aria
emanatiilor legislative specializate, fie prin supravegherea
procesului normativ direct exercitat de BCE, fie prin
adoptarea unor acte normative la propunerea si in
domeniul de expertiza vizat de statutul acesteia.

In domeniul ratelor de schimb si al reprezentarii
internationale a zonei Euro, BCE imparte responsabilitatile cu
Consiliul UE, acest organism european fiind delegat sa intervina
inclusiv in medierea dialogului monetar dintre Eurosistem si
statele membre din afara zonei Euro, fara a avea insa, in contra
principiului independentei BCE, prerogative de impunere prin
forta. Este insa notabila formula in care, ca si organism specializat
al Consiliului UE, Consiliul Economic si financiar (ECOFIN),
desemnat drept ,,centrul de coordonare al politicilor economice ale
statelor membre” (articolul 107 din Tratatul asupra UE), se poate
afla in situatia de a putea adopta decizii cu privire la UME, prin vot
extins, in ciuda faptului ca, referitor la Eurosistem, statutul SEBC
interzice arogarea drepturilor de vot in favoarea statelor care nu
sunt membre ale UME. Conflictul se limiteaza insa numai la nivel
teoretic, practic pana in acest moment neexistand situatii reale de
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afectare sau lezare a intereselor Eurosistemului in plan decizional,
consultarea statelor care nu sunt membre UME fiind luata in
considerare numai pe probleme legate de extinderea UE. In
contrapartida, in sensul instituirii unei reale conlucrari la nivel
economic-monetar, la sedintele ECOFIN, este invitat sa participe si
Presedintele BCE, ori de cate ori in cadrul acestor intalniri sunt
fixate pe agenda de lucru probleme care fac obiectul ariei de
responsabilitate a BCE.

In lipsa unui organism care sa reprezinte distinct interesele
Eurosistemului in cadrul Consiliului UE si a ECOFIN si pentru
eliminarea unor eventuale disfunctii cu privire la conflictul
decizional, descris in paragraful precedent, in decembrie 1997, cu
ocazia Consiliului European de la Luxemburg, a fost creat
Eurogrupul, organism informal, compus din ministrii de finante ai
statelor membre. Acest organism a stabilit un canal de comunicare
si o punte viabila de cooperare la nivelul autoritatilor fiscale si
financiar-monetare nationale, concentrandu-se asupra evolutiilor
macroeconomice din zona Eurosistemului si promovand
permanent un spirit bine conturat politic, cu privire la reformele
structurale si financiare, necesare la un moment dat.

In ceea ce priveste Comisia Europeand, aceasta este, de
asemenea, implicata activ in dialogul dintre BCE si Consiliul
ECOFIN, avand asumate cateva responsabilitati distincte cu privire
la obiectivele UME, respectiv:

- formularea de recomandari in vederea elaborarii

strategiilor largite de politica economica (Broad Economic
Policy Guidelines, BEPG);

- monitorizarea disciplinei financiare si a balantelor
bugetare ale statelor membre, respectiv raportarea
concluziilor aferente catre Consiliul ECOFIN;

- elaborarea, din doi in doi ani, a rapoartelor de
convergenta, examinand periodic gradul de indeplinire a
criteriilor de convergenta de catre membrii UME;

- cooperarea stransa cu BCE in ceea ce priveste activitatea
specifica de colectare si interpretare a datelor statistice si
solutionarea unor probleme specializate, prin infiintarea
unor grupuri comune de lucru (exemplu: Grupul
»,Glovann?”, privind integrarea pietelor financiare).

Controlul judiciar al Curtii Europene de Justitie asupra
activitatii BCE se refera, in primul, rand la revizuirea si
remedierea, dupa caz, a consecintelor unor acte sau decizii ale
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BCE care au adus atingere tertilor si, in al doilea rand, la
operatiunile tehnice de verificare a legalitatii procesului decizional
exercitat de BCE si, in caz particular, la temeinicia unor eventuale
sanctiuni sau penalizari aplicate statelor membre in virtutea
prerogativelor sale statutare. Astfel formulata, competenta Curtii
Europene de Justitie in ceea ce priveste activitatea BCE se mentine
insa la nivel general si nu depaseste linia reglementarilor
comunitare fundamentale, respectiv cadrul procedural aferent,
rezumandu-se practic la ,,[...] constatarea depdsirii competentelor,
incalcarea wunor cerinte procedurale esentiale sau incadlcarea
prevederilor Tratatului asupra UE sau a altor legi sau regulamente
in legatura cu puterile si responsabilitdatile atribuite Bancii Centrale
Europene si Sistemului European al Bancilor Centrale/...[’ (articolul
230 din Tratatul asupra UE). De asemenea, Curtea Europeana de
Justitie intervine in litigiile BCE cu tertii, inclusiv in acele litigii
rezultate din relatiile de munca cu proprii angajati.

Supravegherea externa a integritatii si eficientei
managementului financiar face referire directa la calitatea
fundamentala de institutie publica atat a BCE, cat si a fiecarei
autoritati monetare in parte, calitate care incumba cel putin
transparenta totala a politicilor contabile, financiare si bugetare
care fac obiectul activitatii acestor institutii. Ca aport si
responsabilitate functionala in acest context, odata cu Raportul
anual, BCE este obligata sa faca publica si Anexa privind situatia
conturilor curente, aceasta urmand a fi auditata de un organism
profesional extern independent, propus de Consiliul Guvernator si
agreat de Consiliul UE, raportul de audit fiind dat ulterior
publicitatii. In plus fatd de raportul de audit extern, conform
articolului 27.2 din statutul SEBC, activitatea financiara a BCE
este verificata si de Curtea Europeana de Audit, care are ca
obiectiv. de control eficienta operationala, oportunitatea si
legalitatea operatiunilor manageriale intreprinse de BCE. In alta
ordine de idei, integritatea manageriala a BCE se refera in special
la activitatea paralela a Oficiului European impotriva fraudelor
(European Anti-Fraud Office, OLAF), a carui arie de responsabilitate
vizeaza investigarea eventualelor suspiciuni sau sesizari cu referire
la activitatea BCE.

In concluzie, cadrul general privind elaborarea, adoptarea si
aplicarea politicilor monetare ale BCE in raport cu politica UE,
reprezinta rezultatul actiunii unui ansamblu complex determinat
de factori institutionali si functionali, interdependenti si
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intercorelati, care, in final, conduc rezultatele politicii monetare
spre o identificare cu interesele comunitare atat in plan monetar,
cat si in plan social si economic.

3.2 Banca Centrala Europeana si politicile monetare
europene

Banca Centrala Europeana reprezinta centrul de guvernare a
politicilor monetare ale Eurosistemului, respectiv pilonul central al
procesului strategic si operativ in plan monetar, coordonand si
participand efectiv, 1in calitate de autoritate monetara
reprezentativa la procesul de elaborare, adoptare si implementare a
politicilor monetare in spatiul Euro. Caracterul independent al
activitatii institutiei in ceea ce priveste procesul decizional,
cumulat cu principiul descentralizarii lantului de implementare a
politicilor monetare, contribuie la indeplinirea eficienta a sarcinilor
si responsabilitatilor asumate statutar atat la nivel regional, cat si
la nivel national.

Pornind de la distinctiile perceptibile referitoare la sfera
responsabilitatilor si a contributiei participantilor la fenomenul
monetar, respectiv la natura mecanismelor care intervin intre
acestia, cadrul politicii monetare a Eurosistemului poate fi
structurat, in mod simplificat, pe doua dimensiuni, astfel:

- dimensiunea institutionala defineste cele doua
componente implicate din perspectiva mecanismului
cauza—efect, in actiunea de elaborare sau implementare a
politicilor economice, respectiv componenta activa si
componenta pasiva. Componenta activa defineste
ansamblul institutiilor cu raspunderi si prerogative
statutar definite in procesul de guvernare a politicilor
monetare, respectiv BCE, autoritatile monetare ale
statelor membre a UME si organismele specializate ale
SEBC (Comnsiliul General sau comitetele SEBC).
Componenta pasiva se refera la ansamblul entitatilor
monetar-financiare, cu impact direct si semnificativ
asupra politicilor monetare ale Eurosistemului, din
perspectiva functionarii calitative a relatiei cauza — efect,
respectiv agentii economiei financiare, participanti la
operatiunile efectuate de componenta BCE (agenti de
s,absorbtie” ai efectelor monetare), precum si organismele
sau institutiile implicate politic in asigurarea principiilor
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si mecanismelor privind responsabilitatea comunitara,
reprezentativitatea, transparenta si = corectitudinea
operatiunilor efectuate 1in legatura cu  politica
componentei active.

- dimensiunea functionala cuprinde ansamblul doctrinar
si practic al instrumentelor, operatiunilor, actiunilor,
mecanismelor, regulilor sau reglementarilor cu privire la
elaborarea, adoptarea si implementarea politicilor si
strategiilor in plan monetar, inclusiv mecanismele de
corectie a rezultatelor si de ajustare a consensului
regional si international.

Metodologia de elaborare a politicii monetare este
reprezentata sintetic in figura 3.3 si are ca punct de plecare etapa
formularii obiectivului fundamental, a strategiilor de urmarire a
acestui obiectiv si a principiilor politicii monetare aferente, care
permit ulterior componentei institutionale specializate, selectarea
operatiunilor si instrumentelor cele mai eficiente, in vederea
urmaririi si indeplinirii responsabilitatilor asumate.

v
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R Analiza monetara  — Cooperare regionald X
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Figura 3.3

In cadrul Eurosistemului, etapa formularii obiectivului
fundamental, respectiv a strategiilor de elaborare si implementare
a politicilor monetare, se identifica cu momentul actiunii celor doi
piloni ai strategiei BCE, respectiv analiza economica si analiza
monetard, asa cum au fost acestia descrisi in cuprinsul capitolului
2.3.

Obiectivul fundamental stabilit de Eurosistem si atribuit in
sarcina BCE prin prevederile sale statutare este reprezentat de
principiul asigurarii stabilitatii preturilor in zona comunitara, in
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general si in particular, in spatiul UME, bazat pe strategia
controlului inflatiei si a deflatiei, pe perioade prelungite,
considerate cauzele principale ale riscului de pret. Decizia privind
fixarea acestui cadru strategic ferm cu privire la stabilitatea
preturilor survine ca urmare a unui proces de analiza complex, in
care a primat suma avantajelor comparative rezultate din practica
si experienta de un secol a bancilor centrale europene. Astfel,
dintre avantajele si beneficiile stabilitatii preturilor, enumeram:

- stabilitatea preturilor conduce, pe termen mediu si lung,
la stimularea si mentinerea unui nivel de trai superior,
prin cresterea gradului de transparenta a preturilor si
evitarea interpretarilor eronate cu privire la termenii de
schimb, determinand un consum ,informat” si
Sfundamentat economic”, de natura a stimula ca efect,
performanta reala a sectorului productiv si de prestari
servicii;

- sectorul intermedierii financiare, respectiv institutiile
financiare si de investitii sunt stimulate benefic de
posibilitatea anticiparii evolutiilor viitoare ale preturilor,
in special pe termen mediu si lung, renuntand, dupa caz,
la prima de risc privind inflatia (cumulat cu renuntarea la
prima pentru risc valutar, consecinta a introducerii
monedei unice), fapt care conduce la motivarea
investitorilor si crearea unui climat de incredere pe piata
cu consecinte directe asupra eficientizarii procesului de
alocare a fluxului de investitii la nivel regional si
international;

- 1in lipsa unor fluctuatii de pret semnificative, investitorii,
persoane fizice si juridice, pot renunta la utilizarea
instrumentelor de acoperire a riscurilor privind inflatia
(operatiuni de hedging), avand posibilitatea concentrarii
exclusive pe structura portofoliului, sumele astfel
economisite fiind utilizate pentru diversificarea titlurilor si
a valorilor tranzactionate;

- reducerea inflatiei sprijind coerenta sistemului de taxe si
limpezeste perceptia contributorilor asupra nivelului real
al sumelor destinate formarii bugetului;

- nivelul crescut al inflatiei constituie o cheltuiala
suplimentara gospodariilor, respectiv sectorului economic,
de natura a produce grave perturbari la nivel economic,
prin schimbarea structurii cosului de consum si a cererii
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agregate pe piata sau de natura sociala, prin reducerea
puterii reale de cumparare si a salariului nominal,
respectiv prin deprecierea valorii incasarilor proprii in
cazul sectorului productiv, cu efecte asupra flexibilitatii
ofertei agregate;

- mentinerea stabilitatii preturilor previne redistribuirea
arbitrara si neechitabila a veniturilor sau castigurilor, in
sensul in care intr-o economie inflationista pierd aceia
privati de posibilitatea de protejare impotriva riscurilor in
favoarea acelora care-si permit acoperirea costurilor
privind asigurarea impotriva riscurilor de pret.

Pornind de la acest obiectiv fundamental formulat, Consiliul
Guvernator al BCE a elaborat un set de strategii si prioritati
privind formula optima a mix-ului de politici monetare, astfel incat,
pe de o parte, sa fie asigurata stabilitatea preturilor pe termen
lung, iar pe de alta parte, sa fie stimulata activitatea si
performanta sectorului economic regional, respectiv buna
functionare si echilibrul durabil al sistemului monetar financiar
european. Dintre strategiile BCE privind promovarea cu succes a
politicii monetare in spatiul Eurosistemului, enumeram cateva
repere, dezbatute si aplicate pana in prezent in activitatea curenta
a Eurosistemului3:

- ancorarea politicii monetare pe ideea stabilizarii
procesului inflationist, limitat ca variatie intr-o banda
ingusta, precis descrisa si cuantificabila matematic, in
baza definitiei cantitative a stabilitatii preturilor emisa de
Consiliul Guvernator in 1998, respectiv raportarea la
indicele armonizat al preturilor de consum, HIPC si
stabilirea unui prag maxim al inflatiei anuale de 2%;

- datorita faptului ca efectele concrete ale instrumentelor
sau operatiunilor monetare aplicate sunt vizibile cu
predilectie pe termen mediu si lung, in strategia de
elaborare a mix-ului de politici a BCE, primeaza
formularea unei perspective concrete si anticiparea
rezultatelor pe termen mediu, comunicata in mod public
pe baza principiului transparentei;

- se urmareste permanenta asimilare a unui complex cat
mai larg de informatii cu caracter economic, care ar putea
sa conduca la evitarea influentelor negative ale socurilor

* The Monetary Policy of the European Central Bank, European Central Bank, 2004
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economice (cum ar fi variatiile de pret semnificative si
intempestive la produsele energetice) si corelarea acestora
in procesul de elaborare a politicilor monetare, respectiv
in crearea tabloului de prognoza si a perspectivel
consolidate pe termen mediu si lung;

- instituirea unui sistem de corectie pe termen scurt si a
unui procedeu de valorificare a experientelor imediate in
planul tendintelor pe termen lung in ceea ce priveste
mecanismul de transmitere a politicilor monetare, data
fiind ineficienta acestuia in perspectiva temporara medie;

- corelarea politicilor monetare cu politicile economice
regionale, in general, astfel incat vectorul cooperarii, pe de
o parte, sa conduca la diversificarea criteriilor si a
factorilor luati in considerare la elaborarea politicilor
monetare si, pe de alta parte, sa produca insumarea
efectelor pozitive in plan economic, social si politic la
scara regionala.

In lumina principiilor stabilite cu privire la functionarea
autoritatilor monetare ale Eurosistemului, pornind de la obiectivul
fundamental trasat, BCE devine responsabila cu selectarea acelor
politici si strategii monetare cele mai performante in raport cu
evolutia de conjunctura a preturilor in general si a indicatorilor
monetari, in particular, selectand acele operatiuni sau instrumente
care pot conduce intr-un termen cat mai rezonabil, la rezultate
stimulative sau corective pentru sistemul monetar financiar
european, in particular si fatd de economia europeana, in general.
Procesul de elaborare, implementare, adaptare si corectie a
politicilor monetare, coordonat de BCE la nivelul Eurosistemului,
este reprezentat in figura 3.4 si are drept coordonate principale un
set de instrumente si operatiuni destinate a actiona prin
intermediul mecanismului de transmitere a politicilor monetare,
asupra principalelor variabile macroeconomice ale zonei Euro.

In aceastd ordine de idei, instrumentarul specific al
politicii monetare a BCE defineste ansamblul de proceduri,
tehnici si metode de interventie directa sau indirecta, asupra unor
variabile monetar-financiare ale Eurosistemului, prin actionarea
carora se urmareste cu prioritate mentinerea stabilitatii preturilor
iar in plan secund, stimularea evolutiei economiei zonei monetare
integrate. Procedura de implementare, respectiv de aplicare a
acestor operatiuni este delegata, pe principiul descentralizarii
actiunilor, la nivelul bancilor centrale nationale ale statelor
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membre UME, coordonate, in demersul lor, de rezultanta
procesului decizional exercitat de catre organismele de conducere
ale BCE. Se poate afirma deci, faptul ca elaborarea strategiilor
monetare este apanajul exclusiv al BCE, fiind executate la nivel
supranational, pe cand implementarea efectiva a politicilor
monetare si  actionarea  parghiilor instrumental-operative
referitoare la acestea sunt supuse fenomenului de descentralizare
si delegare operativa a competentelor la nivelul autoritatilor
monetare nationale ale statelor membre UME.
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Figura 3.4

In structura instrumentarului operational al politicii
monetare, sunt incluse trei categorii principale de operatiuni si
instrumente, respectiv: operatiunile libere pe piata (Open Market
Operations), facilitatile de finantare permanenta (Standing
Facilities) si operatiunile de ajustare a rezervelor minime (Minimum
Reserve Requirements).

Operatiunile libere pe piata, sintetizate in tabelul 3.1,
cuprind acele operatiuni executate de bancile centrale ale
Eurosistemului, la initiativa BCE, fiind grupate in patru categorii,
functie de obiectul acestora, continutul sau regularitate lor, astfel:
operatiuni principale de refinantare, operatiuni de refinantare pe
termen lung, operatiuni de reglaj fin si operatiuni structurale.
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Operatiunile principale de refinantare constituie cel mai
important instrument al politicii monetare europene si consta in
creditarea sistemului bancar pe termen scurt (de cel mult o
saptamana), BCE beneficiind astfel, prin capacitatea sa de a
alimenta cu lichiditati sectorul intermedierii financiare, de
controlul indirect al marjelor de dobanda practicate pe piata.
Aceste operatiuni de refinantare a serviciilor de creditare din
sectorul bancar sunt garantate printr-un titlu colateral sau au la
baza o tranzactie repo si sunt executate de bancile centrale ale
Eurosistemului, printr-o procedura standard stabilitd de BCE, in
mod curent, descentralizat si echitabil pentru toate institutiile
bancare, cu conditia indeplinirii unui set de criterii minime impuse
prin regulamentul BCE (gratie procedurii initiale de atribuire a
calitatii de partener). Pana in iunie 2000, Eurosistemul a condus
acest tip de operatiuni avand la baza o singura rata a dobanzii
pentru intreg volumul =zilnic de tranzactii, insa urmare a
speculatiilor intreprinse pe seama previziunilor referitoare la
evolutia viitoare a acesteia, procedura a fost revizuita in sensul in
care, incepand din acel moment, s-a adoptat procedura ratelor
multiple si s-a agreat ideea calculului si publicarii cererii
saptamanale totale de lichiditati preconizate din partea institutiilor
de credit pentru perioada urmatoare, odata cu stabilirea marjelor
de variatie ale ratei dobanzii repo pentru acea perioada.

Operatiunile de refinantare pe termen lung reprezinta o
varianta diversificata a celor de finantare pe termen scurt,
deosebirea constand in termenul de maturitate al creditelor
acordate, majorat la limita de trei luni;

Operatiunile de ,reglaj” fin reprezinta actiunile intreprinse
preferential de BCE in vederea asigurarii propriilor lichiditati sau
pentru absorbtia partiala, imediata a lichiditatilor de pe piata,
operatiuni executate pe baza unor acorduri speciale incheiate cu
parteneri selectati in prealabil, printr-o procedura deschisa a BCE.
Caracterul preferential rezida din selectarea prealabila a
partenerilor participanti la acest tip de operatiuni.

Operatiunile structurale incorporeaza ansamblul
instrumentelor utilizate pentru reglarea masei monetare si a
lichiditatilor pe termen lung, orientate cu predilectie spre actiuni
concrete de emitere si tranzactionare a certificatelor de depozit sau
operatiuni similare cu bonuri de tezaur si alte titluri cu termen
lung de maturitate.

82



Facilitatile permanente de creditare (Standing Facilities),
au ca obiect creditele de tip ,overnight’, de acoperire imediata si pe
termen foarte scurt, a deficitelor de lichiditate, in schimbul unei
dobanzi percepute de bancile centrale si stabilite la indicatia BCE.
In sens simetric, a fost instituitd facilitatea operationala a
depozitelor ,overnight’, bancilor comerciale fiindu-le oferita, in
schimbul unei dobanzi, posibilitatea depozitarii unor lichiditati la
bancile centrale pe termen foarte scurt. Aceste instrumente dau
posibilitatea BCE de a controla nevoile si excedentul de lichiditati
imediate de pe piata si de a fixa marginile de fluctuatie a
dobanzilor de referinta pe termen scurt de pe piata creditului
(Overnight Market Interest Rate, EONIA). Nivelul EONIA fluctueaza
ca regula in jurul valorii ratei dobanzii de referinta pentru
operatiunile de refinantare, nedepasind pragul marginal de +1%.

Ansamblul instrumentarului monetar operativ este
completat de politica rezervelor minime obligatorii (Minimum
Reserve Requirements), promovata de bancile centrale ale
Eurosistemului si opozabila tuturor institutiilor financiare sau de
credit din spatiul Euro, prin care se impune o rezerva minima
obligatorie, in raport cu volumul pasivelor detinute, altele decat
acelea fata de bancile centrale sau BCE. Mecanismul rezervelor
minime obligatorii stabilizeaza, pe de o parte, in mod strategic
nivelul ratelor dobanzilor de pe piata monetara, prin echilibrarea
ofertei si controlul indirect asupra cererii de moneda, adaptand
permanent la conditiile de piata structura pasivelor din sectorul de
intermediere financiara. Pe de alta parte, utilizarea acestui
instrument scade riscul crizelor de sistem prin optimizarea
gradului de lichiditate al institutiilor de credit si al pietei in
general, creste controlul politicii de creditare, conducand implicit la
cresterea stabilitatii sistemului financiar. Remunerarea rezervelor
minime obligatorii se executa la nivelul ratei dobanzii de referinta,
stabilite pentru principalele operatiuni de refinantare. De
asemenea, programul privind operatiunile de management al
rezervelor este anuntat si publicat cu trei luni inainte, astfel incat
institutiile financiare sa poata combina propriile operatiuni de
piata in formula ideala, pentru a nu impieta adaptarea structurala
si de volum a rezervelor minime impuse de BCE.

Toate aceste instrumente si operatiuni generatoare de efecte
monetare sunt transmise catre sistemul monetar financiar prin
diferite canale de comunicare, efectele fiind sesizabile dupa un
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anumit interval de timp, sub forma unui sir de reactii in lant
declansat de actionarea acestor parghii operationale (figura 3.5).
Acest sir de reactii translatate de la parghia politicii monetare pana
la nivelul unor indicatori, agregate sau stari de fapt, se numeste
mecanismul de transmitere a politicilor monetare.

Tabel 3.14
Instrumente Tipuri de tranzactii
a}fg’; 0;:21 Alimentare cu Abs;: btie Perioadi Frecventa | Proceduri
lichiditafi | . pigitagi
OPERATIUNI PE PIATA LIBERA
- Tranzactii
Operatiuni -
rincipale repo pe baza Proceduri
P de acord de - O saptamand | Sdptadmanal
de < < standard
rascumparare
refinantare
’ sau colateral
Operatiuni
de finantare Tranzactii Trei luni Proceduri
X ’ - Lunar
pe termen repo standard
lung
Tranzactii
Tranzactii A tlfaepe(:)rea
repo di Proceduri
ratiuni . . rapi
Operatiu depozite | Nestandardizat | Neregulat apide .
de swap bancare Proceduri
Operatiuni valutar o bilaterale
; Operatiuni
de reglare de swap
find valutar
. . | Operatiuni
Operatiuni diI;ecté de
directe de N Proceduri
. vanzare - Neregulat .
achizitie spot sbot sau bilaterale
sau forward fgrwar d
Tranzactii
repo pe baza .
Operatiuni | de acord de Er'mte?e de Standardizat/ Proceduri
’ N < titluri de . Neregulat
structurale | rascumparare credit Nestandardizat standard
sau colateral

* Sursa: The Monetary Policy of the European Central Bank - Instruments and Implementation,

European Central Bank, 2004, p.11
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Instrumente Tipuri de tranzactii
ale politicii ; L . <
moI; otare Ali’.”e'.’t‘-":e cu Abstol: btie Perioadi Frecventi | Procedurd
lichiditafi | 1. hiditagi
Operun | QP
Operatiuni directe de A Proceduri
.. vanzare .
structurale | achizitie spot bilaterale
spot sau
sau forward
forward
FACILITATI PERMANENTE DE FINANTARE
Tranzactii
Facilitatea | repo pe baza Overnight — Ori de céte ori
de de acord de - e
A N < 24 de ore partenerii solicitd
Imprumut | rascumparare
sau colateral
Facilitatea ) Depozite Overnight — Ori de céte ori
de depozit p 24 de ore partenerii solicita

Utilizarea mecanismului de transmitere face ca actiunea
asupra conditiilor de piata sa se repercuteze pe termen mediu
asupra nivelului pretului activelor monetare si financiare, respectiv
asupra preturilor bunurilor si serviciilor pe piata comunitara.
Punctul de plecare in mecanismul de transmitere a politicii
monetare este dat de variatiile initiale declansate pe piata
creditului de catre banca centrala, prin intermediul controlului
ratei dobanzii de referinta. Modificarea ratei dobanzii atrage, in
lant, variatii ale cererii si ofertei de moneda sau titluri pe piata
monetar financiara, respectiv modificarea ratelor dobanzilor pe
termen scurt si mediu in sectorul intermedierii financiare,
modificand implicit, in structura si volum, agregatele monetare
M1-M3. Corelata cu dinamica performantelor economice reale si
anticiparile legate de randamentele pe termen mediu si lung ale
sectorului economic, aceasta actiune influenteaza mai departe,
pretul titlurilor si valorilor de pe piata de capital, respectiv
aprecierea sau deprecierea activelor monetar-financiare si implicit
nivelul cursurilor de schimb pe piata valutara.

Pe de alta parte, conform teoriei lui Keynes, modificarea
ratelor dobanzii produce variatii ale comportamentului
gospodariilor si agentilor economici, cu influente semnificative
asupra raportului dintre economisire si investitie, determinand, pe
de o parte, controlul balantei de plati, reglarea balantei comerciale
si aprecierea termenilor privind contul curent si, pe de alta parte,
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modificarea salariilor si implicit variatia preturilor pe piata.
Atitudinea BCE fata de variatia masei monetare si nivelul ratei
dobanzii, poate influenta deci, in corelatie cu evolutia principalilor
indicatori macroeconomici, stabilitatea preturilor ca obiectiv final,
mecanismul de transmitere a politicii monetare fiind regula de
baza in procedura de implementare a strategiilor acesteia pentru
asigurarea unui climat stabil si retinerea inflatiei in limita a 2% (in
termenii HIPC).

Rata dobanzii de referintd

A4 \ 4

Asgteptari i prognoze Rata dobanzilor
— publice < p  practicate in sistemul
bancar

y v v
Evolutia masei monetare Pretul Rata de schimb
si a creditului activelor valutar

v v v

A 4

Reglarea salarii si influentarea Variatie cerere si ofertd de .
i preturilor 41 bunuri si servicii

7 )

SOCURI EXTERNE :

schimbari in economia mondiald, modificari ale politicii fiscale,
modificarea preturilor la marfuri generale

Evolutia preturilor Evolutia preturilor
interne la import

v v

Evolutia generali a preturilor

Figura 3.5

Prin politica manevrarii acestui ansamblu operational si prin
actionarea parghiilor instrumentale aferente, cumulat cu controlul
permanent al emisiunii monetare si a cantitatii efective de moneda
pe piata, BCE si bancile centrale ale tarilor membre ale UME,
reusesc sa mentina, pe de o parte, un nivel corespunzator al cererii
si ofertei monetare, (cu efect direct asupra cererii si ofertei agregate
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de bunuri si servicii pe piata) si, pe de alta parte, un grad suficient
al lichiditatii pe piata, (cu efect direct asupra stabilitatii
operationale a sistemului monetar financiar european), care sa
conduca, in mod direct sau indirect, la mentinerea stabilitatii
preturilor si controlul ratelor inflatiei in zona Eurosistemului.
Astfel, ratele de referinta privind operatiunile de refinantare
stabilite de BCE au ca efect influentarea nivelului ratelor
dobanzilor pe piata, actionand direct atat asupra ecuatiei
economii-investitii, cat si indirect asupra balantei de plati si
balantei comerciale a Eurosistemului, contribuind astfel la
controlul ratei de schimb a monedei europene si formularea
termenilor de schimb valutar pe pietele internationale. Lichiditatea
sporita a pietei Eurosistemului provine, in mare parte, din eficienta
operatiunilor de refinantare (care reprezinta circa 50% din totalul
lichiditatilor de pe piata) si contribuie la stabilitatea curenta pe
termen scurt a sistemului financiar, diminuand posibilitatea
aparitiei unor socuri semnificative si imbunatatind perceptia
investitorilor fata de riscurile zonei monetare integrate, favorizand
astfel si un comportament preferential, orientat, pe termen lung,
spre moneda unica si spre piata unica europeana. Politica de
achizitii sau tranzactionare de active financiare, valori sau titluri
din partea autoritatilor monetare, completeaza mecanismele de
manevra a lichiditatilor pe piata, contribuind, in mare masura, la
controlul ratei de schimb, saturand sau diminuand, dupa caz,
cererea si oferta de moneda Euro pe piata interna si piata externa
a Eurosistemului.

Pe langa politica monetara, BCE si bancile centrale ale
statelor membre UME au in responsabilitate managementul
rezervelor proprii. Aceste rezerve, fixate ca nivel si structura de
organele de conducere ale BCE, fac obiectul achizitiilor sau
vanzarilor ulterioare de valuta, metale pretioase sau titluri, functie
de strategia adoptata de BCE fata de nivelul de lichiditate si
amploarea operatiunilor derulate in cadrul Eurosistemului.
Structura acestei rezerve, pe categorii de valori si devize, poate
determina, prin ponderea statuata, nivelul ratelor de schimb,
trendul evolutiv avand posibilitatea de a fi apreciat, functie de
evolutia acestora in structura totala a rezervelor valutare ale
autoritatilor monetare ale UME.

Mecanismul de influentare a ratelor de schimb prin
managementul rezervelor comunitare, se explica sumar astfel:
formarea rezervelor se poate executa pe seama achizitiei de
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moneda proprie, ceea ce conduce la absorbtia ofertei si implicit la
aprecierea cursului de schimb al Euro ori pe seama achizitiei de
moneda straina, ceea ce, cumulat cu plasarea de moneda proprie,
poate conduce la saturarea cererii pe piata monetara, respectiv la
deprecierea monedei unice. Majorarea cotei de valuta straina in
structura rezervelor poate da un semnal pietei de capital, care
astfel stimulata, adoptd un comportament imitativ, pe cand
majorarea ponderii de valuta proprie creste increderea
investitorilor si produce aprecierea pe termen lung a monedei
unice. Pe de alta parte, nivelul rezervelor autoritatilor monetare
este determinant in evaluarea riscurilor de sistem, cu privire la
cadrul monetar financiar european, dimensiunea si gradul de
diversificare al acesteia fiind in masura sa echilibreze sau nu, la un
moment dat, eventualele sincope functionale sau de lichiditate ale
pietei monetar financiare. Politica rezervelor este stabilita de
organele de conducere ale BCE si implementata autonom la nivelul
fiecarui stat membru al UME, operatiunile pe seama acestei
rezerve fiind executate numai dupa aprobarea prealabila a BCE.

Obiectivul fundamental de mentinere a stabilitatii preturilor
devine astfel realizabil, prin eforturile intreprinse si abordarea
eficienta a unui complex de politici performante, care sa conduca
la controlul oportun al evolutiei principalilor indicatori monetari si
financiari in zona Euro. Limitele politicilor monetare nu sunt insa
de neglijat, BCE ramanand totusi o banca centrala si ca mod de
organizare si ca mod de actiune, in afara posibilitatilor reale de
control sau influentare a variabilelor macroeconomice privitoare la
performantele economice europene. Politicile monetare ale BCE
sunt focalizate pe strategia mentinerii stabilitatii preturilor din
perspectiva monetarista, posibilitatile de actiune diversificata
asupra conditiilor fiscale, comerciale si economice fiind totusi
limitate. BCE poate fi considerat un pilon al echilibrului monetar si
un pol al stabilitatii economice, limitat insa la nivel tehnic si
practic izolat fata demersul politic european, fapt care o posteaza
relativ in afara procesului economic si social din interiorul
Eurosistemului.
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3.3 Rolul BCE in raport cu reglementarea,
supravegherea si coordonarea sectorului monetar-
financiar comunitar

Evolutia contemporana si noile realitati conjuncturale si
sistemice ale fenomenului monetar financiar international au
impus, la nivel global, intarirea cooperarii in planul reglementarii si
supravegherii prudentiale a sectorului institutiilor financiare si de
credit. In paralel, dimensiunile si complexitatea fenomenului
monetar financiar european, efectele contrapunerii obiectivelor si
prioritatilor nationale peste interesul regional, precum si
particularitatile politicii monetare si financiare rezultate din
functionarea spatiului integrat monetar si economic, au condus la
dezvoltarea si adaptarea unui mecanism comunitar de coordonare,
reglementare si supraveghere a sectorului monetar-financiar,
conectat la realitatile economice si financiare europene.

Conform articolului 105(5) din Tratatul asupra Uniunii
Europene, Eurosistemul are responsabilitatea ,coordonarii
permanente a unor politici specifice, elaborate si implementate la
nivelul autoritatilor competente referitoare la supravegherea
prudentiala a institutiilor de credit si stabilitatea sistemului
financiar”. In consecintd, a fost creat un sistem institutional
informal, care sa vegheze la buna functionare a sistemului
intermedierii financiare, structurat pe trei principii fundamentale
si anume:

- delegarea competentelor privind conducerea proceselor de
reglementare, supraveghere si coordonare a sistemului
bancar si financiar propriu, la nivelul autoritatilor
nationale ale statelor membre;

- recunoasterea mutuala a actiunilor autoritatilor monetare
si mentinerea unei armonii permanente intre interesele
nationale si atitudinea exprimata a Eurosistemului;

- promovarea unei cooperari continue intre autoritatile
nationale si organele de conducere ale Eurosistemului, pe
problema supravegherii, reglementarii si coordonarii
sistemului financiar si de credit.

Pe baza principiului delegarii de competenta, conducerea
proceselor de reglementare, supraveghere si coordonare a activitatii
institutiilor financiar-bancare a fost atribuita 1in sarcina
autoritatilor monetare ale statelor membre, direct raspunzatoare de
licentierea activitatii acestora pe teritoriul national si prin extensie
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pe teritoriul comunitar. Pe de alta parte, principiul recunoasterii
mutuale presupune ca orice institutie licentiata in tara de origine
poate functiona cu filiale oriunde in spatiul comunitar si poate
derula activitati financiare si de credit pe teritoriul oricarui stat
membru. Cooperarea regionala conduce la armonizarea
reglementarilor privind supravegherea sistemului financiar-bancar
si creeaza un cadru comun al functionarii particularizate a acestui
mecanism, prin emiterea de criterii comune privind licentierea,
elaborarea de standarde wunitare privind supravegherea
prudentiala, raportarea sau armonizarea normelor contabile.

La nivel national, sarcinile privind supravegherea institutiilor
financiare si de credit sunt atribuite, dupa caz, bancilor centrale
ale statelor membre sau altor organisme specializate, cu conditia
mentinerii unui dialog activ dintre aceste institutii si autoritatile
monetare, a caror calitate esentiala de reprezentant oficial al
polului de guvernare monetara nationala in cadrul Eurosistemului
si al SEBC este inalienabila.

La nivel comunitar, procesul de cooperare dintre autoritatile
nationale in materie de supraveghere si reglementare a sistemului
financiar-bancar a fost instituit functional inca de la debutul
comunitatii europene si al procesului de integrare economica, prin
infiintarea Grupului de Contact, respectiv a Grupului de
Supraveghere Bancara (Banking Supervisory Group, BSG). Odata
cu demararea procesului de integrare monetara si cu intensificarea
relatiilor financiar-monetare in directia realizarii UME, a crescut si
interesul comunitar in ceea ce priveste instituirea unui sistem
functional de supraveghere si reglementare a sistemului financiar-
bancar, considerat unul din segmentele cheie ale reusitei
procesului de integrare economica si monetara. Coordonarea
procesului de reglementare si supraveghere specializata a
sectorului bancar a fost atribuita in sarcina Comitetul Bancar
European (European Banking Committee, EBC), care a inlocuit
Comitetul Consultativ Bancar, respectiv in sarcina Comitetul
European de Supraveghere Bancara, (Committee of European
Banking Supervisors, CEBS), care a incorporat, incepand cu anul
2000, si Grupul de Contact, iar coordonarea reglementarii
sectorului financiar, in ansamblul sau, a fost alocata, ca arie de
raspundere, Comitetului pentru Servicii Financiare, (Financial
Services Committee, FSC) si Comitetului Economic si Financiar
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(Economic and Financial Committee, EFC), aflate sub coordonarea
directa a Consiliului ECOFINS.

Importanta si implicatiile functionale ale sectorului monetar-
financiar au impus pe perioada ultimilor ani, adancirea
problematicii si diversificarea strategiilor de elaborare, coordonare
si implementare a politicilor comunitare in domeniul reglementarii
si supravegherii prudentiale, punctul de plecare fiind teoria lui
Lamfalussy®, cu privire la domeniul particular al reglementarii
pietei financiare europene. Aceasta teorie a fost extinsa incepand
cu anul 2003 si asupra domeniul mai larg al activitatii sectorului
financiar-bancar, avand ca obiectiv cresterea flexibilitatii si a
eficientei proceselor si mecanismelor de reglare si reglementare,
prin stabilirea distinctiei intre nivelul legislativ si nivelul tehnic-
aplicativ, respectiv ierarhizarea a patru niveluri de competenta si
actiune comunitara, astfel:

- nivelul 1, denumit ,nivel normativ’, reprezinta nivelul la
care sunt stabilite principiile supravegherii = si
reglementarii sectorului financiar-bancar, cu aceasta
ocazie fiind adoptat si cadrul legislativ comunitar in
domeniu (directivele si regulamentele aferente);

- nivelul 2, denumit ,nivel procedural’, constituie etapa
detalierii primului nivel si adaptarea principiilor emise,
respectiv a cadrului normativ pentru implementare, la
nivelul statelor membre (stabilirea de proceduri);

- nivelul 3, denumit ,nivel de adaptare”, presupune crearea
unui sistem coerent si eficient de cooperare la nivelul
statelor membre si la nivel comunitar intre autoritatile de
reglementare si supraveghere si incadrarea acestor
entitati intr-o retea performanta de promovare si
implementare a consensului comunitar, care sa realizeze
adaptarea conditiilor nationale la cadrul regional integrat;

- nivelul 4, denumit ,nivel de impunere”, succede etapei de
realizare a convergentei de opinie din nivelul 3, stabilind
momentul impunerii in forta a reglementarilor promovate
in nivelele anterioare.

Acest mecanism de implementare a politicilor comunitare in

domeniul reglementarii si supravegherii prudentiale a fost adoptat

SEU Banking Sector Stability, European Central Bank, 2004
% Review of the Application of the Lamfalussy Framework to EU Securities Markets Legislation,
European Central Bank, The Governing Council, 2005
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oficial prin prevederile Planului de Reglementare a Serviciilor
Financiare?, (Financial Services Action Plan, FSAP), coordonat la
nivelul 1 si 2 de Comitetului Economic si Financiar (Economic and
Financial Committee, EFC), iar la nivelul 3 si 4 de Comitetul
Bancar European (European Banking Committee, EBC) si Comitetul
European de Supraveghere Bancara (CSB). Prin acest plan, agenda
europeana a alocat practic, in premiera, spatiul si organismele
necesare consolidarii cooperarii si intaririi proceselor de
reglementare si supraveghere a sectorului financiar-bancar, ca si
conditie fundamentala in buna functionare a pietei monetar
financiare unice si integrate.

In acest context regional, SEBC a fost oficial insarcinat, desi
prea larg in exprimare normativa, conform art 105(6) din Tratatul
asupra UE, ,sa organizeze si sa indeplineasca sarcinile cu privire la
elaborarea politicilor sale, cu luarea in considerare a criteriilor
privind supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a
celorlalte institutii  financiare”. Exprimarea evaziva, lipsa
specificatiilor cu privire la instrumentele concrete privind
coordonarea activitatii de reglementare si supraveghere, au limitat
rolul si implicarea BCE si a organismelor sale de coordonare si
conducere, mutand centrul de greutate pe importanta acordarii de
asistenta sau consultanta in acest domeniu. Rezultanta a cadrului
legislativ comunitar, contributia specificata sau dedusa a BCE in
procesul de reglementare, supraveghere si coordonare a sectorului
financiar monetar european este totusi relevanta, aceasta derivand
cel putin din exercitarea urmatoarelor prerogative:

- promovarea cooperarii dintre bancile centrale si
autoritatile nationale de supraveghere ale statelor
membre in domeniul elaborarii si implementarii politicilor
de supraveghere prudentiala si de asigurare a stabilitatii
financiare;

- acordarea de asistenta si consultanta in aceasta directie,
in conformitate cu prevederile articolului 4 Tratatul
asupra UE si 25.1 din Statutul SEBC;

- promovarea unei stranse cooperari cu organismele,
institutiile si forumurile relevante in acest domeniu pe
plan regional si international.

" Developments in the EU Framework for Financial Regulation Supervision and Stability,
European Central Bank, Monthly Bulletin, Noiembrie, 2004
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In plus, cooperarea dintre bancile centrale si autoritatile de
supraveghere financiar-bancara, la nivel comunitar, este
coordonata prin functionarea Comitetului pentru Supraveghere
Bancara si a Comitetului Bancar European, organisme gazduite ca
sediu si deservite ca infrastructura, de BCE. Facilitand
comunicarea dintre Eurosistem si autoritatile monetare si de
supraveghere prudentiala, BCE ofera o perspectiva centralizata a
problematicii reglementarii si supravegherii prudentiale la nivel
regional, contribuind, prin colectarea tuturor punctelor de vedere
si prelucrarea lor centralizata, la elaborarea unor recomandari
catre CBS si CBE, cu privire la functionarea eficienta a sistemului
intermedierii financiare, structura recomandata a capitalului,
prevenirea riscurilor si posibilele amenintari la adresa stabilitatii
sistemului monetar financiar european.

Pozitia BCE fata de activitatea organismelor comunitare
implicate in procesul de reglementare si supraveghere prudentiala
(CSB, CBE si EFC) nu este aceea de simpla componenta a
raporturilor de dialog comunitar, ci mai degraba de element
central, aceasta institutie fiind, in fapt, promotorul si
coordonatorul procesului de reglementare si supraveghere al
sistemului financiar-bancar comunitar, cel putin pornind de la
urmatoarele considerentes:

- BCE constituie polul reprezentativ al Eurosistemului in
procesul de cooperare internationala in domeniul
reglementarii si supravegherii prudentiale, devenind
implicit centrul de prelucrare si promovare adaptata a
consensului global la nivel comunitar;

- 1in sens invers, institutia europeana are acces la procesul
de negociere exercitat in cadrul celor mai importante
organisme sau forumuri internationale de discutii pe
aceasta tema, avand posibilitatea influentarii deciziilor
internationale sau sansa promovarii propriilor conceptii
formulate la adresa stabilitatii sistemului monetar
financiar international;

- BCE este singura institutie comunitara in masura sa
formuleze practic consensul autoritatilor nationale in
domeniu si sa perceapa particularitatile sistemului in
ansamblul sau, avand acces direct la intreaga baza de
date a sectorului monetar financiar al Eurosistemului;

8 Financial Stability Review, European Central Bank, 2005
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- aceasta institutie dispune in mod curent de personal
permanent specializat, cu experienta in abordari
regionale, de infrastructura informationala si
comunicationala necesara, fiind in masura sa elaboreze si
sa propuna masuri pertinente cu privire la stabilitatea
sistemului monetar financiar regional;

- institutia europeana dispune, de asemenea, de toate
prerogativele legale cu privire la supravegherea bunei
functionari a  sistemului monetar financiar al
Eurosistemului si implicit a sectorului intermedierii
financiare, avand de drept posibilitatea formularii unor
recomandari, sau coduri de conduitda si actiune cu
incidenta imediata asupra domeniului reglementarii si
supravegherii prudentiale;

- notorietatea regionala si internationala de care se bucura
BCE, confera acesteia rolul de lider informal al procesului
european de reglementare si supraveghere,
comportamentul  autoritatilor monetare sau de
supraveghere de la nivelul statelor membre fiind de cele
mai multe unul adaptativ sau imitativ in raport cu
atitudinea sau recomandarile exprimate de BCE, statele
membre incercand prin aceasta, macar formal, sa-si
contureze o proiectie pozitiva proprie pe pietele monetar
financiare internationale.

In mod concret, principalele realiziri europene in plan
normativ, cu privire la procesul de reglementare si supraveghere
prudentiala au rezultat practic ca urmare a gestionarii comunitare
a Planului de Reglementare a Serviciilor Financiare, prin procesul
de cooperare mediat de EFC si CBE, cu consultarea si concursul
permanent al BCE. In aceastd ordine de idei, intr-o prezentare
sinoptica, principalele acte normative europene referitoare la
procesul de reglementare si supraveghere financiara, sunt?®:

- in domeniul activitatii bancare - Directiva Bancara
2000/12/EC, amendata prin Directiva 28/2000/EC,
Directiva 2000/46/EC privind initierea, exercitarea si
supravegherea prudentiala a activitatii institutiilor care
emit moneda electronica si Directiva 2002 /87 /EC privind
supravegherea suplimentara a institutiilor de -credit,

? Developments in the EU Framework for Financial Regulation Supervision and Stability,
European Central Bank, Monthly Bulletin, Noiembrie, 2004
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asigurari sau investitii, componente ale unor
conglomerate financiare;

- In domeniul altor sectoare financiare - Directiva

2004 /39/EC, privind pietele instrumentelor financiare
(care modifica Directivele 85/611/CEE si 93/6/CEE si
care abroga Directiva 93/22/CEE), Directiva 2003/6/CE
privind utilizarea abuziva a informatiilor confidentiale si
abuzul pe piata, Directiva 91/308/EEC, referitoare la
prevenirea  utilizarii = sistemului financiar pentru
operatiuni de spalare a banilor (modificata prin Directiva
2001/97/EC), Directiva 2002/47/CE privind acordurile
de garantie financiara, Directiva 2003/71/EC privind
oferta publica de valori mobiliare si conditiile de admitere
la tranzactionare si Directiva privind adecvarea
capitalului CAD 3 din 2004.

Pentru indeplinirea acestor directive, in conformitate cu
raspunderile statutare, BCE a emis un ansamblu de regulamente,
recomandari sau puncte de vedere, grupate ca parte componenta a
sectiunii 10 a aquis-ului comunitar - Economic and Monetary Policy
and Free Movement of Capital. Dintre recomandarile recent emise
de BCE in sfera politicilor monetare se evidentiaza urmatoarele:
Tratatul de cooperare a BCE cu bancile centrale ale tarilor din afara
Euro-landului din 1998 amendat in anul 2000 si 2004 prin Decizia
ECB/281/03, Regulamentul privind instrumentele si procedurile de
politica monetara utilizate in Eurosistem ECB/2000/7, amendat
prin Deciziile ECB/2002/2, ECB/16/2003 si ECB/17/2005,
Regulamentul ECB/2003/9 privind aplicarea rezervelor minime si
Regulamentul ECB/2005/16 privind functionarea sistemului
european de plati TARGET.

Este, de asemenea, notabila contributia BCE la procesul de
cooperare internationala, in special in ceea ce priveste relatia
Eurosistemului cu Banca Reglementelor Internationale. BCE
reprezinta unul din actionarii principali ai Bancii Reglementelor
Internationale, a fost desemnata membru permanent al Forumului
de Stabilitate Financiard si este invitata permanent in calitate de
observator la mnegocierile Comitetului de la Basel pentru
Supravegherea Bancara. Prevederile Noului Acord al Comitetului de
la Basel, (The New Basel Capital Accord) au facut obiectul studiilor
premergatoare a BCE cu privire la impactul adoptarii noilor norme
privind adecvarea capitalului si dimensionarea riscurilor in
sistemul bancar al Eurosistemului, exprimandu-si parerile sau
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recomandarile in mod public, prin elaborarea unor recomandari
autoritatilor monetare ale statelor membre sau prin formularea
unor opinii specializate lansate sub forma de ,raspunsur?’ la
recomandarile Comitetului de la Basell0 (Consultative Proposal, CP
1, 2 si 3).

In mod evident este de asteptat ca rolul BCE in coordonarea
si conducerea procesului de reglementare si supraveghere
prudentiala sa creasca, cel putin din perspectiva principiului
conform caruia, sub o forma sau alta, banca centrala este, in
definitiv, acea institutie responsabilizata cu guvernarea directa a
sistemului monetar financiar regional, strategiile si politicile sale
fiind cele in masura sa confere o nota in plus stabilitatii
fenomenului monetar financiar regional. Preluarea prerogativelor
de conducere a procesului de reglementare si supraveghere va avea
loc probabil insa, cel mai curand, odata cu perfectarea nivelurilor
concrete privind mecanismul de elaborare si implementare a
deciziilor si, in definitiv, odata cu cristalizarea sensului cooperarii
regionale in acest domeniu.

3.4 Rolul international al Euro si perspectiva adoptarii
monedei unice de catre noile state membre ale UE

Implicatiile introducerii monedei Euro la nivel regional au
fost profund mediatizate, fiind valorificate doctrinar in ultimul
deceniu, sub forma enuntului unui set complex de avantaje si
dezavantaje directe sau indirecte ale integrarii, respectiv de
perspective sau limite ale succesului Euro.

Avantajele economice directe ale introducerii Euro, se
manifestd in principal in patru directii!! si anume: riscul de
schimb, costurile tranzactiilor, transparenta preturilor si formarea
unei piete financiare profunde.

Riscul de schimb se refera la eliminarea totala a riscurilor din
operarea cu si intre diferite rate de schimb ale monedelor utilizate
in cadrul tranzactiilor financiare sau comerciale, raportandu-se ca
relevanta atat la nivelul persoanelor juridice, cat si in cazul
persoanele fizice. Astfel, moneda unica elimina toate neajunsurile
legate de adoptarea deciziei optime privind calitatea raporturilor de

19 The New Basel Capital Accord Reply of the European Central Bank to the Third Consultative
Proposal, 2003
" Understanding the Euro, Christian Chabot, McGraw-Hill, 2000
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schimb, reducand practic la =zero, incertitudinea si valoarea
riscurilor de schimb valutar, asumate in cadrul tranzactiilor pe
teritoriul comunitar. In ceea ce priveste relatia zonei Euro cu restul
lumii, riscul este, de asemenea, diminuat, deoarece moneda unica
reprezinta din punct de vedere monetar un teritoriu economic
performant, diluand emblema nationala cu elementul reprezentativ
regional. Din experienta ultimilor ani, in masura in care Euro se va
dovedi si pe viitor stabil si constant in evolutie si perspective, el va
continua sa fie preferat la nivel global in procedurile de hedge si de
acoperire a riscurilor.

Transparenta preturilor aduce in discutie avantajul
determinarii reale a paritatii puterii de cumparare pe teritoriul UE,
in prezenta uniformizarii termenilor de comparatie, consumatorii
publici sau privati avand posibilitatea adoptarii unor decizii
rezonabile si optime cu privire la procesul de achizitie sau
investitie. In mod indirect, transparenta preturilor determina o
crestere a productivitatii economice, o convergenta ridicata a
costurilor de productie si a valorilor de comercializare a bunurilor
si serviciilor similare, accentuand notiunile de calitate, concurenta
loiala si competitivitate. Cei care castiga sunt evident consumatorii
si politica de protectie a acestora, in unele cazuri transparenta
devenind chiar un dezavantaj pentru sectorul productiv si al
prestarilor de servicii, confruntat cu o permanenta presiune asupra
mix-ului de marketing si politicilor de fundamentare a preturilor.

Costurile tranzactiilor, ca trasatura calitativa, au atat
conotatii comerciale cat si sensuri financiare. Astfel, introducerea
Euro aduce dupa sine o simplificare a procedurilor bancare si o
reducere a costurilor de tranzactionare ,la ghiseu” sau la nivel
decontarilor interbancare, etalonul fiind unic pe intreg teritoriul
uniunii monetare, iar costurile de convertire sau alte cheltuieli
disparand sau, dupa caz, fiind mult diminuate. Exprimarea
conturilor bancare in aceeasi moneda, simplifica procedeul de
apreciere a valorii tranzactiilor comerciale si financiare, oferind
posibilitatea decontarilor imediate si fara costuri inutile de
conversie. Mai mult, recent a fost promovat conceptul referitor la
formarea unei Euro-zone Unice de Plati (Single Euro Payments
Area, SEPA) prin care, pe baza unei sistem centralizat, tranzactiile
financiare pe teritoriul UE, sa poata fi operate si decontate pe baza
unui cont european unicl2.

12 Toward a Single Euro Payment Area, European Central Bank, 2006
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Pietele financiare profunde vizeaza sfera operatiunilor de
piata referitoare la sectorul economisirii, investitiei si creditarii,
respectiv operatiunile de tranzactionare a titlurilor, valorilor
mobiliare sau creditelor, exprimate acum intr-o moneda unica.
Tranzactiile pe teritoriul comunitar s-au simplificat semnificativ,
mai ales intre agentii tarilor membre, acestia avand o baza comuna
de selectie si un etalon unic de apreciere a valorii sau rentabilitatii
titlurilor, precum si un mecanism simplificat de operare. Sistemul
bancar national devine unul european, avand posibilitatea operarii
pe o piata vasta, obligatiunile emise poarta simbolul european, iar
investitiile, respectiv fluxurile de capital, pot circula fara bariere.
Pe plan international, dincolo de omogenizarea unui nou ,nucleu
dur” si a unui nou pol monetar, prin utilizarea Euro ca
denominator majoritar al titlurilor, valorilor si creditelor, Uniunea
Europeana a devenit garantul comun al performantei financiare a
tuturor membrilor sai, fenomen care a condus la formarea unei
piete monetar financiare europene profunde.

De asemenea, este stiut faptul ca sansele unei monede de a
fi preferata atat in tranzactiile financiare, cat si pentru
denominarea activelor, cresc semnificativ, odata cu numarul de
participanti care o utilizeaza. Daca pietele sunt foarte lichide,
atunci costurile de tranzactie sunt mici, in mare parte datorita
faptului ca este mai usor sa gasesti o contrapartida pentru
tranzactia proprie. In acest sens, este de remarcat faptul ca
integrarea pietelor financiare in zona euro prezinta, in perspectiva,
datorita lichiditatii si stabilitatii dovedite, un potential mult mai
mare decat acela rezultat din simpla suma a pietelor existente
inaintea unificarii monetare. Cresterea corespunzatoare a
tranzactiilor valutare, conduce implicit la reducerea costurilor si la
utilizarea Euro ca moneda intermediara, dat fiind faptul ca de
comportamentul si evolutia pe pietele financiar-monetare, depind
schimbarile in ceea ce priveste preferinta pentru moneda de
facturare a comertului, moneda de rezerva sau moneda de referinta
in cazul regimurilor de cursuri fixe. Dezvoltarea rolului Euro ca
moneda utilizata in tranzactiile internationale, depinde foarte mult
de nivelul integrarii pietelor financiare. Cresterea eficientei pietelor
financiare ca urmare a introducerii noii monede, in primul rand si
a promovarii reformelor structurale, in al doilea rand, va fi decisiva
pentru promovarea rolului international viitor al Euro.

Avantajele economice indirecte ale adoptarii monedei
unice se refera la acele efecte colaterale sau marginale, inregistrate
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la nivelul vietii economice sau sociale regionale si internationale,
cum ar fi: stabilitatea macroeconomica, ratele reduse ale
dobanzilor, reforma structurala sau nivelul cresterii economice.

Stabilitatea macroeconomica se refera la capacitatea monedei
unice de a contribui la echilibrul durabil economic si financiar, al
economiilor din tarile membre. In primul rand, moneda unica
introduce un nou climat economic, caracterizat de o inflatie
scazuta, generatoare la randul ei de stabilitate si incredere atat din
partea agentilor economici interni, cat si din parte investitorilor
externi. Stabilitatea preturilor s-a dovedit a fi, pana la urma,
pentru cele mai multe tari membre UE, cel mai important factor in
macrostabilizarea economica. Incredea publicului in stabilitatea
monedei unice se repercuteaza benefic, in cele mai multe cazuri si
asupra mediului de afaceri, instrumentele politicii monetare unice,
aflate acum in responsabilitatea BCE, oferind unitate de actiune in
activitatile specifice de monitorizare, anticipare si interventie in
situatiile de criza in plan financiar.

Ratele reduse ale dobanzilor au legatura directa cu
capacitatea Euro de a reduce inflatia si de a mentine stabilitatea
preturilor, aceste doua fenomene exercitand o presiune
permanenta, in sensul reducerii nivelului dobanzilor percepute pe
piata. Inflatia reprezinta deflatorul care corecteaza valoarea
oricarui titlu emis si tranzactionat pe pietele interne si
internationale, reflectand castigul net, la termen, al investitiei de
portofoliu, in special pe termen mediu si lung. Anticiparea unei
rate reduse a inflatiei, seriozitatea si precizia informarilor statistice,
precum si coerenta politicii monetare a bancii centrale, conduc, de
obicei, la variatii mici ale cotatiilor titlurilor, fluctuatii care devin
legate in principal de prognozele referitoare la performanta
economica. De asemenea, primele pentru risc legate de rata de
schimb au disparut, reducand nu numai costul titlurilor de credit,
ci mai ales rata nominald a dobanzilor la creditele bancare.
Invocand cazul tarilor recent integrate, in care rata nominala a
dobanzilor a scazut cu pana la doua procente (exemplul Portugaliei
si al Spaniei), se poate afirma ca pentru tarile care vor adera la UE,
Euro poate juca din acest punct de vedere un rol regulator.

In ceea ce priveste reforma structurald declansati de
adoptarea monedei unice, aceasta a vizat, in primul rand,
revizuirea politicii bugetare a statelor membre, in conformitate cu
Pactul de Stabilitate si Crestere, precum si respectarea tuturor
criteriilor stabilite pentru ajustarea convergentei economice dintre
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statele europene. Reducerile bugetare, in tari precum Portugalia si
Spania, au condus la diminuari drastice ale ratelor dobanzii intr-
un ritm sustinut si eficient, progrese care au schimbat radical si
benefic perceptia pietelor financiare asupra capacitatii autoritatilor
de a gestiona sistemul macroeconomic. Acest lucru a condus la o
crestere economica prelungita in tara respectiva, crestere care, in
unele cazuri, continua si astazi. Inclusiv SUA, constienta de noile
realitati economice, a sprijinit cu putere efectul Euro asupra
reformei structurale de peste Atlantic, afirmand ca Euro
modernizeaza in mod real economiile europene, micsorand
marimea bugetelor sociale, lucru stimulativ la nivel global, in ceea
ce priveste adoptarea unor masuri similare!s.

De asemenea, reforma structurala include si atitudinea
mutuala a statelor membre cu privire la alocarea fondurilor sociale
si de coeziune in tarile membre mai sarace, contribuind la
dezvoltarea unor proiecte structurale de anvergura in domeniul
economic, social sau de mediu. Reformele structurale au vizat,
printre altele, modernizarea infrastructurii, stimularea unor ramuri
sectoriale, implementarea unor politici de mediu severe, adoptarea
principiilor europene privind calitatea, protectia consumatorilor,
protectia sociala, sistemul de invatamant sau sanatate. Toate
aceste eforturi de reformare, respectiv aliniere dupa principiile
convergentei (atat reale cat si nominale), in tarile membre ale
Uniunii sau in tarile candidate la aderare, au condus la cresteri
economice importante, la ajustari ale nivelului de trai, la
imbunatatirea infrastructurii si a conditiilor de mediu, lucruri
sesizate si apreciate de cetatenii europeni ca fiind avantaje reale
ale procesului de integrare europeana.

Cresterea economicd reprezinta rezultatul final al tuturor
avantajelor directe si indirecte enumerate pana acum, fiind forma
concreta prin care Euro isi poate demonstra valoric, puterea si
capacitatile de ,locomotiva” a procesului de integrare. Desi pe
perioada ultimilor trei ani, rata cresterii economice nu a uimit prin
nivel (0,7% din PIB in 2003, 1,8% din PIB in 2004, respectiv 1,4%
din PIB in 2005), comparativ cu ratele cresterii la nivel mondial
(situate in jurul valorii de 4% din PIB) sau cu ratele cresterii
uimitoare ale unor alte tari (exemplu China 9,9% din PIB in 2005),
aceasta crestere, corelatd insa cu un nivel redus al inflatiei (de

3 EMU: An American View of Europe, L.H.Summers, New York City, Euromoney Conference, 30
aprilie 1997
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2,1% in 2003, 2,1% in 2004, respectiv 2,2% in 2005) si cu un
deficit bugetar in scadere fata de anul debutului UE, (surplus de
0,6% din PIB in 2004 si un deficit de 0,4% din PIB in 2005), poate
asigura o imbunatatire in trend ascendent a principalilor parametri
si o perspectiva pozitiva in ceea ce priveste viitorul (pentru anul
2006 cresterea economica este previzionata intre 1,8% si 2,5% din
PIB). Cresterea economica poate avea ca suport fundamental,
avantajul unei piete interne semnificative si in crestere, care
depaseste SUA in prezent ca numar al populatiei si care poate
oferi, prin dimensiuni, nivel al puterii de cumparare, mediu de
afaceri simplificat si, nu in ultimul rand, prin avantajele monedei
unice, o piata regionala puternic integrata si rezistenta la socuri, in
sprijinul dezvoltarii unei economii ,,la scara”!4.

Implicatiile introducerii monedei Euro asupra functionarii
mecanismelor economice la nivelul economiei mondiale
graviteaza in principal in jurul a doua variabile calitative si anume:
rolul international al euro, care reflecta pozitia relativa a acesteia in
economia globala si evolutia ratei de schimb care reflecta in final
puterea, aprecierea, perceptia si stabilitatea monedei.

In aceastad ordine de idei, pentru a fi in recunoscuta pe plan
global si pentru a capata semnificatie in activitatea pietelor
internationale, o moneda trebuie sa fie perceputa ca solida si
stabila, in sensul in care, aceasta sa fie acceptata si ulterior
preferata de participantii la tranzactiile economice si financiare,
determinandu-i in final sa o aleaga, fie ca mijloc de economisire, fie
ca moneda de tranzactie, respectiv etalon al investitiilor. Aceste
calitati ale unei monede presupun, in primul rand, asa cum BCE
reitereaza cu fiecare ocazie, ca rata inflatiei in tara sau uniunea
monetara emitenta sa fie redusa si stabila in raport cu media
inflatiei la nivel international sau la nivel regional, acesta fiind
unul din factorii principali ai deprecierii cursului de schimb fata
de alte monede si unul din factorii generatori de riscuri si
incertitudini.

Practic, prima conditie necesara pentru acceptabilitatea
unei monede pe plan international este ca valoarea sa, exprimata
in bunuri si servicii, sa fie predictibila si stabila in timp. Din acest
punct de vedere, moneda europeana a excelat inca de la debut,
obiectivul principal declarat al BCE fiind tocmai mentinerea
stabilitatii preturilor, zona euro remarcandu-se permanent printr-o

' Understanding the Euro, Christian Chabot, McGraw-Hill, 2000
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inflatie scazuta si o stabilitate solida, cu o medie a ratei inflatie
(HICP) in jurul valorii de 2%, sub media mondiala de 3,8%!15. In
acelasi context, transparenta politicilor BCE si sistemul eficient de
comunicare a datelor statistice, reformat in anul 2003, au
contribuit deopotriva la nasterea si stimularea preferintei pentru
Euro a participantilor in derularea tranzactiilor financiar-
monetare.

In ceea ce priveste structura activelor de rezervd, stabilitatea
determina decisiv autoritatile monetare in alegerea regimului
valutar, respectiv in stabilirea compozitiei rezervelor. In prezent,
tocmai datorita aprecierii progresive de care se bucura moneda
europeana, in 62 de tari (fatd de doar 38 in anul 1995), euro are
deja rolul de ancora monetara unica sau este utilizata ca moneda
compozita a cosului valutar de referinta!l.

Pentru a defini rolul in crestere al euro si consacrarea
acestuia ca pol monetar la nivel global, trebuie amintit faptul ca,
desi la inceputul anului 2003 unele tari exportatoare de petrol,
membre ale Consiliului de Cooperare al Golfului, au adoptat
dolarul ca moneda ancora (in detrimentul DST), la sfarsitul anului
2004, o parte dintre acestea (in special Iranul) si-au manifestat
dorinta ancorarii monedelor proprii fata de un cos de valute, din
care Euro va castiga un procent semnificativ. De asemenea, in
acelasi context, Rusia a adoptat deja o politica de curs de flotare
controlata in functie de rata reala calculata pe baza unui cos
valutar, in care euro reprezinta 38%. De cealalta parte a
continentului, China, noul ,miracol asiatic”’, a anuntat intentia
raportarii yoanului in mod similar, in cursul anul 2006, (luna iulie
ca referintal”) la un cos valutar din care Euro va detine o pondere
in jurul a 30%, in prezent acesta fiind legat (crowling peg) fata de
dolar. Astfel, Euro, utilizata initial doar ca ancora monetara in
tarile apropiate geografic sau economic de UE, a patruns in
ultimii 6 ani si in restul lumii, demonstrandu-si relevanta in plan
global si conducand prin notorietatea sa, la reconsiderarea pozitiei
unor economii puternice fata de rolul si perspectivele noului pol
monetar.

In ceea ce priveste gestionarea activelor de rezervd, Euro a
fost, inca de la lansare, a doua moneda de rezerva la nivel

5 Word Economic Outlook, International Monetary Fund, 2005

16 History, Role an Functions of European Central Bank, Hanspeter K. Scheller, European Central
Bank, 2004

17 Annual Report, European Central Bank, 2005
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international, distanta de dolarul american fiind insa
considerabila. La sfarsitul anului 2001 datele initiale ale FMI
aratau ca 13% din rezervele valutare globale erau denominate in
euro, comparativ cu 67,7% in dolari si 4,9% in yeni. Pe fondul
denominarii accentuate demarate in Marea Britanie si in tarile care
la acea data negociau aderarea la UE si la mecanismul cursurilor
de schimb, ERM II, la sfarsitul anului 2003, Euro marca un salt
semnificativ la 25,3% din totalul rezervelor, cota acestuia scazand
insa usor, la aproximativ 24,9% la sfarsitul anului 2004. Aceasta
evolutie denota interesul in crestere fata de Euro si aprecierea
pozitiva de care se bucura moneda unica la nivelul sistemului
autoritatilor monetare.

Una dintre cele mai importante semnificatii in domeniul
international privat al aparitiei monedei Euro este reflectata de
gradul acesteia privind implicarea in procesul de decontare aferent
operatiunilor derulate in comertul mondial. Euro depinde in mod
major de structura si volumul comertului exterior al Uniunii
Europene, de relatiile economice traditionale ale acesteia, dar si de
stabilitatea monetara, care o poate face mai atractiva pentru
comerciantii care la un moment dat ar putea sa o prefere dolarului
american sau altor valute importante.

De asemenea, rolul potential al Euro in ponderea
tranzactiilor internationale aferente operatiunilor comerciale
depinde de nivelul costurilor de tranzactie pentru resurse si
marfurile generale (piata energetica sau industria materiilor prime)
si de volatilitatea sa fata de celelalte monede, in cazul marfurilor
manufacturate. Analiza pleaca in general de la estimarile privind
cota parte detinuta de Euro in comertul international, in prezent si
in particular, de la situatia geopolitica si strategica privind evolutia
pietei resurselor si respectiv de accesul monedei unice europene la
aceasta, Euro comportand doua dimensiuni, respectiv aceea de
moneda comerciala ,curentd” si de moneda comerciala ,strategica’.

Utilizarea euro ca moneda ,curenta” in comertul exterior al
Uniunii Europene a crescut in ultimii ani, atingand la sfarsitul lui
2004 o pondere totala de aproximativ 28%. Analizele recente ale
BCE!® confirma faptul ca rolul euro in operatiunile de comert
exterior s-a amplificat, datele fiind confirmate si de statisticile
oficiale ale FMI si ale OECD. Astfel, pentru economiile tarilor din
spatiul european, ponderea monedei Euro in exporturi a crescut de

18 Review of the International Role of the Euro, European Central Bank, dec. 2005
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la 44% la 63%, si de la 41% la 61% in cazul importurilor. La nivel
global, zona euro reprezinta una dintre cele mai mari puteri
comerciale ale lumii, cu cel mai ridicat grad al deschiderii,
(aproximativ 19,7% in 2005) si cu o pondere de 33,2% din
exporturile mondiale, aceasta oferind monedei unice, pe masura
deschiderii realizate, un suport solid in dinamica volumului de
bunuri si servicii comercializate pe plan international, Euro
devenind incontestabil o moneda de referintd pentru comertul
mondial.

In altd ordine de idei, ca un exemplu al importantei zonelor
si domeniilor de influenta referitoare la puterea unei monede in
raport cu situatia geostrategica si politica a lumii, un important
argument pentru cererea in crestere absoluta de dolari americani
in perioada 2004-2005, este faptul ca dolarii au ramas si in
prezent moneda care ,genereaza’ petrol. Tinand cont de faptul ca
OPEC, (si nu numai), este deosebit de sensibil nu atat la evolutiile
monetare, cat mai ales la conjunctura geopolitica si strategica
internationala, Uniunea Europeana ar trebui sa promoveze,
pornind de la ideea securitatii si stabilitatii, conceptul de ,moneda
Euro strategica”. Ca un exemplu al comportamentului complex pe
aceasta piata, amintim faptul ca, desi ponderea depozitelor
bancare in euro manifestase in perioada 1998 - 2003 un trend
ascendent in structura monetara a depozitelor bancare ale tarilor
OPEC, ajungand intr-un singur an, de la 12% la 28%, in anul
2005, pe fondul noilor perspective geopolitice si strategice, Euro a
pierdut rapid 10 procente in favoarea dolarului american. Nu
acelasi lucru s-a intamplat insa si in Rusia unde, datorita
implicarii active a Uniunii Europene in procesul de cooperare
bilaterala, procentul a crescut de la 11% la 36%. Exemplul nu face
decat sa sublinieze atat sensibilitatea monede unice in fata pietei
resurselor energetice, dar mai ales importanta completarii
politicilor economice si monetare cu diverse strategii de promovare
indirectda a monedei unice (demersuri politice, geostrategice si de
securitate). Rolul ,Euro strategic” este de fapt, indirect, acela de
barometru al calitatii relatiilor politice ale Uniunii Europene si de
implicare a acesteia in configurarea strategica a economiei globale.

Un alt element determinant al consecintelor si stadiului
integrarii monetare europene este reprezentat de evolutia ratei de
schimb a euro, care reflecta, din punct de vedere tehnic, aprecierea,
perceptia, stabilitatea si puterea monedei. Evolutia ratei de schimb
a Euro priveste cu predilectie implicatiile monedei unice asupra
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stabilitatii sistemului monetar financiar international, in
particular si asupra evolutiei economiei mondiale, in general.

Rezultatele pozitive in domeniul stabilitatii pe plan intern,
datorate bunei gestionari a monedei unice europene, reprezinta
principalul argument pentru a sustine ca introducerea Euro a
creat premisa pentru o mai mare stabilitate in economia mondiala.
Eliminarea fluctuatiilor ratelor de schimb intre monedele tarilor
participante la UME este un castig important pentru stabilitatea
monetara la nivel regional si global, fiind practic evitate crize
monetare majore. Atat oficiali ai BCE, cat si specialisti in finante
internationale au sustinut ca, in lipsa unificarii monetare, crizele
financiare din ultimii cinci ani ar fi putut provoca efecte mult mai
mari decat cele din 1992-199319. De asemenea, nu este de neglijat
interventia salvatoare a BCE in stabilizarea pietelor monetar
financiare internationale prin alimentarea acestora cu lichiditati, in
perioada imediat urmatoare atacurilor teroriste din 11 septembrie
2001.

In ceea ce priveste evolutia raporturilor de schimb dintre
principalele monede, nu se poate spune ca a fost stabilizata
definitiv, dar nici ca a prezentat o volatilitate ridicata sau
nesustinutd de fundamente economice. In definitiv, flexibilitatea
monetara este cea care regleaza dezechilibrele majore din economia
mondiala, iar evolutia cursurilor de schimb ofera o imagine asupra
performantelor economice regionale.

La lansarea Uniunii Monetare Europene, in 1999,
majoritatea analistilor se asteptau ca Euro sa creasca fata de
dolar, acestia bazandu-se pe doua elemente si anume: pe
increderea in capacitatea BCE de a mentine stabilitatea preturilor
in zona Euro si pe estimarile ca rata de crestere economica in
Europa o va ajunge sau chiar o va depasi pe cea din SUA.
Urmarind situatia prezenta, se poate afirma ca prima presupunere
s-a dovedit a fi corecta, rata inflatiei fiind una stabila si
semnificativ mai mica decat aceea la nivel global, insa in ceea ce
priveste stimularea ratei cresterii economice la un nivel superior,
analizele au dat gres, Uniunea Europeana aflandu-se in ultimii trei
ani la un nivel mediu de doar 1,3% din PIB.

De la un nivel la lansare de 1,179 dolari pentru Euro, cursul
a scazut constant, la un nivel de 1,03 in august 1999 si pana la un

Y The Impact of the Euro on Financial Markets, Lorenzo Cappiello, European Central Bank,
Working Paper Series, No.598, 2006
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minim de 0,8252 in octombrie 2000. La inceputul anului 2001
euro a crescut usor, dar in iunie s-a inregistrat un nou minim de
0,8384, media lunii fiind 0,85. Dupa o crestere usoara, urmata de
o depreciere, incepand cu martie 2002, Euro a trecut pe un trend
ascendent fata de dolar. In iunie 2003, cursul Euro era peste de cel
de la lansare iar dupa o cadere pana la 1,08 in octombrie, tendinta
crescatoare a continuat. La inceputul anului 2005 a fost
consemnat un nivel record al raportului Euro/dolar, respectiv 1,39
dolari pentru un Euro20.

Explicatia evolutiei cursului Euro trebuie cautata in primul
rand in situatia factorilor fundamentali care determina in general,
evolutia cursului unei monede, respectiv: starea generala a
economiei (rata cresterii economice, rata somajului, evolutia
productivitatii), evolutia preturilor de consum si a preturilor pe
piata energetica, nivelul ratelor dobanzilor, situatia balantei de
plati externe (in special a balantei contului curent), aspecte care,
cumulate si intercorelate intrunit, determina marimea cererii si
ofertei de moneda a tarii in cauza in raport cu alte monede,
respectiv preferinta de piata a investitorilor.

Diferentialul ratelor dobdnzii explica oarecum evolutia
cursului de schimb. In acest sens, observam ca deprecierea euro a
survenit pe fondul unor rate ale dobanzii mai mari in SUA. Dupa
ce ratele dobanzii in zona euro au inceput sa creasca (pe parcursul
anului 2001), Euro a trecut pe un trend ascendent fata de dolar. In
acelasi timp, operatorii si-au schimbat comportamentul si au
acuzat randamentul redus al titlurilor cu venit fix in dolari, ca
urmare a deprecierii acestuia, incepand sa se orienteze spre titluri
cu randamente mai mari.

Un alt indicator urmarit de operatori este diferentialul de
crestere economicd. Astfel, in primii ani ai Euro, datele aratau o
revizuire in sens crescator a cresterii economice americane, ceea ce
presupunea ca economia devine mai atractiva, iar randamentele
investitiilor in SUA le pot depasi pe cele din zona Euro. Daca la
inceput corelatia dintre ratele prognozate de crestere si cursul de
schimb Euro/dolar a fost semnificativa, pe parcurs ea a devenit
mai putin relevanta. Practic, Euro s-a apreciat fata de dolar chiar
si in conditiile in care perspectivele de crestere erau in favoarea
Statelor Unite.

20 History, Role an Functions of European Central Bank, Hanspeter K. Scheller, European Central
Bank, 2004
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Un alt factor este reprezentat de problema deficitelor.
Aprecierea monedei Euro din ultimii ani a fost atribuita, in
principal, cresterii permanente a deficitului de cont curent,
respectiv majorarii ingrijoratoare a deficitului bugetar al SUA, desi,
pe fond general, aprecierea monedei unice a fost cauzata in primul
rand de dificultatile economiei americane ce se facusera simtite
chiar inainte de atentatele teroriste si care contribuisera, pana in
acel moment, doar la incetinirea cresterii economice. Din aceasta
perspectiva, evolutia pozitivda a monedei unice poate fi apreciata
mai degraba ca o slabire a dolarului. Willem Duisenberg, fost
presedinte al BCE, a declarat, la mijlocul anului 2003, ca era de
asteptat ,, [...] ca la un moment dat piata sa corecteze unul din
deficitele globale, respectiv cel al contului curent american”?l. Pe
fondul unei productivitati superioare, deprecierea dolarului si
alimentarea deficitului bugetar si de cont curent in crestere este
insa pe placul exportatorilor americani si a declansat reluarea
cresterii economiei americane, prin mijloace economice
expansioniste. In mod similar, extrapolatd insad la nivelul
companiilor din zona Euro, aprecierea monedei proprii
descurajeaza semnificativ exporturile si provoaca acestora mari
pierderi de competitivitate.

Existand pericolul deconectarii realitatii monetare de aceea
economica, sub o forma sau alta, aprecierea Euro ar trebui sa
determine autoritatile si firmele europene sa ia masuri de
imbunatatire a performantelor economice si sa urgenteze reformele
structurale, astfel incat, realitatea economica sa coincida
permanent momentului de apreciere monetara, pentru a conferi, in
acest fel, consistentd si relevantd evolutiei cursului valutar. In
momentul actual, pozitia liderilor europeni fata de evolutia
cursului Euro arata o oarecare toleranta fata de factorii economici
fundamentali, aceasta pozitie fiind sustinuta si de interventiile
BCE pe piata valutara, care au avut ca rezultat aprecierea sau
deprecierea artificiala a Euro.

In celdlalt sens, aprecierea Euro a provocat o anumita
ingrijorare privind impactul asupra cresterii economice in zona.
Pana in prezent, BCE si-a manifestat preferinta pentru stabilitate
si pentru rate de schimb reale, care sa reflecte evolutiile
indicatorilor fundamentali. In cadrul intalnirii G7 din Dubai din
septembrie 2003, liderii participanti si-au manifestat sprijinul si

! The Euro’s Trade Effects, Richard Baldwin, Working Paper Series, No.594, 2006
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interesul fata de stabilitatea sistemului monetar financiar
international si au propus ca pentru realizarea acestui deziderat sa
se adopte, cu o mai mare flexibilitate monetara in anumite zone ale
lumii (in principal in Asia), o abordare precisa a corelatiei ,fenomen
monetar - fenomen economic’. Receptive si singulare ca atitudine,
urmare a acelei intruniri, autoritatile europene au adoptat o
declaratie comuna (19 ianuarie 2004), prin care se afirma ca, pe
termen mediu si lung, Euro isi va mentine valoarea corelata cu
evolutiile indicatorilor economici fundamentali.

In ecuatia ratei de schimb, deopotriva efect si cauza, un rol
important va continua sa-1 detina permanent preferinta de piata a
investitorilor pentru o valuta sau alta, respectiv pentru dolar sau
Euro, iar intensitatea reformelor la nivelul pietelor financiare
integrate ale zonei Euro vor fi cele care, probabil, in viitorul
apropiat, vor face diferenta. In momentul de fata, pietele financiare
americane sunt cele dominante, dolarul american detinand
suprematia tranzactiilor bursiere si implicit dominarea pietelor
monetar financiare cu o cota de 44% din totalul volumului de
titluri emise si tranzactionate, in scadere fata de anul 2000 cand
detinea o pondere de aproape 49%. Ponderea in stocul mondial al
titlurilor de credit, emise si tranzactionate in Euro, a atins la
sfarsitul anului 2005 procentul de 31,5%, in crestere fata de anul
2004 cu 1,5 procente, dar semnificativ mai mare fata de anul
2000, cand aceasta era in jur de numai 24%. In ultimii doi ani, pe
fondul deprecierii cotatiilor principalelor titluri europene pe termen
lung, cu 79 de puncte fatda de numai 4 puncte in cazul celor
americane, cresterea cotei in capitalizarea pietelor financiare
internationale este evidenta, insa nu suficienta pentru a detrona
puterea dolarului american, cel putin pe termen scurt, diferenta de
cota fiind la sfarsitul anului 2005 de 39,2% la 34,9% in favoarea
monedei americane. Situatia economica insa, relativ stabila si
aprecierea Euro, au determinat ca efect pozitiv aprecierea titlurilor
pe termen scurt cu 30%, comparativ cu 12% fata de cele
americane, situatie pozitiva ca trend si de perspectiva in ceea ce
priveste randamentele promise de comunitatea europeana, de
natura a amplifica increderea investitorilor in realizarea cresterii
promise a productivitatii pe termen scurt si mediu?2.

Deoarece in perioada postbelica economia mondiala si
sistemul monetar financiar international au fost dominate de o

2 Annual Report, European Central Bank, 2003 - 2005
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singura moneda, dupa lansarea Euro, mediile academice, politice
si economice au inceput sa se confrunte cu intrebari legate de
impactul asupra stabilitatii monetare la nivel global. Sistemul
monetar financiar international a aratat cea mai mare stabilitate a
ratelor de schimb, asa cum releva datele si rezultatele studiilor
realizate in perioada Sistemului Etalon Aur (Gold Standard) si in
perioada sistemului de la Bretton Woods. Mai mult, aceleasi
perioade sunt marcate si de cele mai bune performante in ceea ce
priveste stabilitatea preturilor. Desi situatia actuala este complet
diferita, (deoarece sistemele amintite erau sisteme de cursuri fixe),
perioadele in care economia mondiala a fost dominata de o singura
moneda, care in acelasi timp era etalonul principal al sistemului,
au reprezentat totusi perioadele cele mai stabile. Realizarea UME
si crearea unui nou pol monetar, care uneste unele din monedele
europene de notorietate pe plan global, aduce fara indoiala mai
multa simetrie in sistemul monetar financiar international si
implicit stabilitate in economia mondiala.

La confluenta cu problema stabilitatii sistemului monetar
financiar international, introducerea unei monede unice in
doisprezece tari si aparitia unei autoritati monetare unice modifica
arhitectura institutionala pe plan international si simplifica
implicit formele de cooperare economica s$i monetara. Este un
avantaj major faptul ca procesul de cooperare internationala intre
economiile avansate s-a simplificat, prin scaderea numarului
actorilor implicati, ceea ce ar trebui sa conduca la eficientizarea
procesului, prin facilitarea schimbului de opinii si formularea unor
perceptii comune ale problemelor economico-financiare la scara
globala.
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INCHEIERE

Perspectivele evolutiei Bancii Centrale Europene in
conditiile globalizarii si extinderii Uniunii Europene

Urmarind evolutia fenomenelor economice, politice si sociale
contemporane si dinamica procesului universal de globalizare, se
poate estima faptul ca experimentul european, in toata amploarea
si grandoare lui, nu face decat sa se inscrie, in mod particular si
reprezentativ, in tendintele debutului de mileniu in ceea ce priveste
rescrierea ordinii economice mondiale si redefinirea cadrului politic
si geostrategic international. In acest context, fenomenul integrarii
spatiului european formuleaza postulatul promovarii globalizarii
regionale, ca etapa definitorie si necesara, in drumul atat de
complex si anevoios al constructiei consensului mondial.

In acest context, Banca Centralda Europeana a devenit unul
din liderii finantelor mondiale si unul din formatorii activi de opinie
cu privire la reglementarea, supravegherea si guvernarea
sistemului monetar financiar international, constituindu-se pe
perioada ultimilor ani, intr-un veritabil pol al stabilitatii
institutionale si functionale a fenomenului monetar atat la nivel
regional, cat si la nivel international. Reprezentand o zona a lumii
de mare profunzime culturala, cristalizata intr-un model social si
economic al lumii civilizate, Banca Centrala Europeana a pornit
din start cu sanse reale in cursa consacrarii principiilor europene
la scara mondiala, contribuind in ceea ce o priveste ca arie de
responsabilitati, la repercutarea sonora a reusitei consensului
regional in elaborarea si implementarea politicii de guvernare
monetara la scara economiei mondiale, conferind un exemplu real
in formularea strategiilor de abordare a fenomenului de cooperare
internationala.

Intr-o abordare larga, principalele particularitati ale Bancii
Centrale Europene, care ii confera acesteia sansa implicarii
strategice si politice, in general, in formularea consensului
universal si, in particular, in problematica fenomenului de
globalizare, sunt legate, pe de o parte, de pozitia privilegiata a
Uniunii Europene in dinamica fenomenelor economice si financiare
ale lumii si, pe de alta parte, de incercarile contemporane inca
nefinalizate, in ceea ce priveste reasezarea sistemului universal de
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valori. Astfel, trasaturile sistemice fundamentale care stau la baza
notorietatii si consacrarii internationale a BCE ca institutie
relevanta in contextul globalizarii internationale, sunt!:

institutia reprezinta, din punct de vedere monetar si
financiar, un pol al puterii mondiale si un pilon
fundamental al structurii economice internationale, cu rol
activ in formularea politicilor si strategiilor globale;

- Banca Centrala Europeana reprezinta proiectia unui
sistem economic puternic si performant, conectat profund
si implicat permanent 1in evolutia procesului de
globalizare, Uniunea Europeana reprezentand ea insasi
un vector esential in dinamica fenomenului de globalizare;

- institutia poate interveni prin politicile si strategiile
adoptate la nivel regional si prin implicarea directa in
demersul politic privind cooperarea internationala si in
special, in gestionarea fenomenelor economice si in
managementul relatiilor monetar financiare
internationale;

- moneda unica europeana a devenit al doilea pol monetar
international ca pondere si importanta la nivel global;

- BCE dispune de o infrastructura functionala si
informationala impresionanta, care poate contribui, in
mod valoros, la cristalizarea unei perspective si la
elaborarea unei optiuni coerente in ceea ce priveste
gestionarea eficientda a stabilitatii sistemului monetar
financiar international;

- politica monetara a BCE are un impact semnificativ nu
numai asupra regiunii pe care o reprezinta, ci si la nivel
international.

Ierarhia acestor particularitati porneste de la ideea ca, in
primul rand si inainte de toate, Banca Centrala Europeana
reprezinta, din punct de vedere monetar, o zona economica de
mare importanta internationala, aflata in esalonul de varf al puterii
comerciale, economice si financiare, pozitie care 1i confera
capacitatea participarii efective in procesul complex de definire a
ordinii politice si economice mondiale. Puterea economica si
implicit forta financiara, reprezinta una din cele cinci calitati ale
puterii, de care se bucura din plin Uniunea Europeana, BCE fiind
garantul uneia din laturile structurii de rezistenta a reprezentarii

! Bergsten Fred, The Euro and the World Economy, European Central Bank, Frankfurt, 2005
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universale, respectiv politica monetara si financiara. Banca
Centrala Europeana are deja, din acest punct de vedere, calitatea
incontestabila de autoritate monetara regionala, fiind consultata
cu regularitate in procesul de cooperare financiar monetara
internationala, cu privire la formularea politicilor si strategiilor
globale.

Independenta functionala a BCE, din toate punctele de
vedere, caracterul elaborat al procesului decizional cumulat cu
descentralizarea implementarii politicii regionale la nivel national,
precum si adoptarea cu prioritate a principiilor de
reprezentativitate si transparenta, constituie o proiectie viitoare
sugestiva pentru toate autoritatile monetare internationale sau
regionale. Schema circuitului de adoptare si implementare a
politicilor si strategiilor monetare la scara regionala reprezinta un
model viabil si incununat de succes cel putin pana in prezent, care
poate fi adoptat chiar si la nivel international.

Teoria lui Lamfalussy privind configurarea unor niveluri
distincte in procesul de reglementare si supraveghere a pietelor
monetar financiare a capatat dimensiuni internationale, sub o
forma sau alta, multe din autoritatile monetare internationale
redescoperind importanta propagarii controlate a consensului
general la toate nivelurile?. Fata in fata cu modelul european, ideea
instituirii unui organism politic unic la nivel international, dotat cu
o proiectie institutionala specializata in plan monetar si financiar,
responsabil cu coordonarea unei retele de autoritati monetare
regionale si nationale, unice si independente in functionarea lor,
pare a capata sens si contur deplin, fapt confirmat de dialogurile
recente ale Forumului de Stabilitate Financiara dominat, cel putin
doctrinar, de initiativele BCES.

In acelasi context, politica monetard a BCE, centrati pe
ideea stabilitatii preturilor, a reusit sa se impuna pe plan
international ca wurmare a succesului repurtat in planul
macrostabilizarii economice si monetare, principalele autoritati
monetare ale marilor puteri financiare ale lumii adoptand, sub o
forma sau alta, atitudinea bancii europene. Astfel, nu numai
bancile centrale europene au consfintit importanta mentinerii
preturilor in limite mici de variatie, ci si alte banci centrale

? Review of the Application of the Lamfalussy Framework to EU Securities Markets Legislation,
European Central Bank, The Governing Council, 2005

3 The Eurosystem, the Union and Beyond: The Single Currency and Implication for Governance,
C.F. Bergsten, ECB Occasional Paper Series, Aprilie, 2005
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puternice ale lumii, apartinand wunor tari dezvoltate precum
Japonia, Anglia sau unor economii emergente ca si cea a Braziliei
sau Argentinei.

Imaginea stabilitatii europene cumulata cu atitudinea
pregnant marcata de transparenta a strategiilor si politicilor
monetare europene, orientate spre deschidere si spre informare, au
adus un imbold suplimentar autoritatilor monetar financiare
internationale, in intelegerea importantei principiului de
reprezentativitate, atat de neglijat la nivel global, BCE participand,
in calitatea sa de reprezentant regional, la demararea efectiva a
procesului de reformare institutionala si functionala a sistemului
monetar financiar international.

In altd ordine de idei, implicarea europeanad in fenomenul
globalizarii excede stadiul de simplu observator al evolutiilor
economice, sociale si culturale internationale, UE fiind, in fapt, o
suma de economii cu interferente ample in procesele economice
supraregionale. Marile companii comunitare sunt, inainte de toate,
companii transnationale, care depasesc spatiul european in
manifestarea lor economica, participand astfel, in mod direct, la
procesul de globalizare economica si cristalizand energiile sistemul
economic comunitar intr-un wvector al globalizarii. Desi
consecintele implementarii companiilor europene in diferitele zone
ale lumii sunt greu de evaluat si de cuantificat, totusi, este de
remarcat perceptia generala cu privire la impactul valorilor
europene asupra sistemelor axiomatice nationale, care este
dominata de atitudini pozitive, avand ca principal suport, nu atat
beneficiile financiare sau tehnologice, cat mai ales -calitatea
contributiilor europene cristalizate in factori de progres
responsabili.

Exemplul luat in considerare in toate cazurile prezentei
politice si economice europene, provine in primul rand de la nivel
regional, unde impactul pozitiv poate fi calculat in termenii
adeziunii generale, la nivel social si politic, fata de vectorul
european al integrarii, statele central si est europene, precum si
fostele colonii sovietice, exprimandu-si independent si benevol
adeziunea la valorile propuse de Uniunea Europeana. Sensul
globalizarii propus de UE are o nuanta inedita, vectorul
functionand din interior spre exterior, iar prioritatea fiind centrata
pe acceptabilitate si dezvoltarea sentimentului national de
asimilare si apartenenta la valorile europene. BCE se inscrie in
acest curent al perceptiei pozitive asupra fenomenului regional de
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integrare si acceptare a valorilor europene in planul international
al globalizarii, in calitatea sa de guvernator al politicilor monetare
si manager al monedei unice europene. Odata cu declararea
intentiilor privind aderarea la UE, institutia europeana devine, in
cele mai multe cazuri, centrul de greutate al politicilor monetare
adoptate de statele in accesiune, cu mult inainte de incheierea
negocierilor privind integrarea, recomandarile sale fiind asimilate
ca puncte de referinta in formularea politicilor si strategiilor la
nivel national.

Importanta BCE in planul globalizarii nu ar fi suficienta si
relevanta fara asumarea unui rol activ in procesul de cooperare
internationala si fara implicarea curenta in demersul global
privind gestionarea fenomenelor economice mondiale, in general si a
relatiilor monetar financiare, in particular. In ceea ce priveste
cooperarea internationala, sunt de remarcat contributiile BCE in
elaborarea standardelor si codurilor de buna practica si a ultimei
editii (a cincea) a manualului balantei de plati sub autoritatea FMI,
participarea la elaborarea standardelor privind diseminarea datelor
sau implicarea in procesul de negociere si implementare a
recomandarilor Comitetului de la Basel. Sunt notabile insa si
initiativele personale ale institutiei europene, concretizate in
deschiderea unor discutii sau dezbateri pe anumite teme de
interes, fie in cadrul forumului european, fie cu ocazia intalnirilor
grupului G7 si G10, precum si abordarea unor teme de cercetare
in domeniu, efectuate sub patronajul propriilor specialisti, idei
valorificate ulterior in mod concret, in diferite etape, conjuncturi
sau situatii evolutive.

Conlucrarea cu bancile nationale sau autoritatile de
reglementare si supraveghere a sectorului financiar-bancar
regional ofera, de asemenea, posibilitatea implicarii BCE in sfera
asigurarii stabilitatii sistemului monetar financiar regional si
international, deciziile si recomandarile acesteia, reverberate pana
la nivel global, influentand in mod categoric structura si calitatea
fluxurilor de capital, precum si comportamentul agentilor
economiei financiare pe pietele financiar monetare.

Odata cu adoptarea monedei unice europene, BCE a devenit
gestionarul unuia din polii monetari contemporani, acest fapt
conferindu-i o putere formala si informala de necontestat, actiunea
sa asupra evolutiei raporturilor de schimb determinand mutatii si
confluente deterministe nu numai pe pietele de capital, ci si in
planul relatiilor comerciale tangente la economia reala. Aprecierea
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sau deprecierea Euro, cumulate cu variatia nivelului ratei
dobanzilor, poate produce modificari calitative ale raporturilor de
schimb si o dinamica structurala a raportului economii — investitii,
cu efect direct asupra cererii si ofertei de moneda, titluri sau
bunuri pe toate segmentele de piatd ale economiei mondiale. In alte
cuvinte, pornind de la relevanta monedei Euro in plan global,
atitudinea BCE fata de politica de curs valutar determina atitudini
in lant pe pietele internationale, iar actiunile ei in planul politicii
monetare afecteaza perspectivele pe termen scurt, mediu si lung al
intregului ansamblu investitional, modificand preferinta de piata a
investitorilor. Stabilitatea si transparenta preturilor, performantele
economice constante, diminuarea costurilor tranzactiilor,
congruenta criteriilor de evaluare si convergenta indicatorilor
macroeconomici au condus in plan economic regional la
diminuarea riscurilor si la definirea puterii si popularitatii de care
se bucura, in prezent, moneda europeana si gestionarul sau BCE.

Globalizarea a demarat pe seama fenomenului economic si

va continua oscilatiile sale strategice si politice pana la
consacrarea definitiva, pe seama armonizarii impactului
dimensiunii economice asupra componentei sociale si culturale. In
aceasta directie, noua arhitectura monetar financiara aflata in
plina dezbatere publica, a devenit esentiala, mai ales prin prisma
faptului ca, in ultimele doua decenii, deficientele acestui sistem au
contrabalansat beneficiile progresului tehnologic. Implicatiile BCE
asupra stabilitatii sistemului monetar financiar international
se fundamenteaza pe urmatoarele repere:

- BCE se concentreaza, cu prioritate, pe strategia asigurarii
stabilitatii preturilor si implicit a stabilitatii monetar
financiare in spatiul european, reprezentand, prin
actiunile sale intrunite, un teritoriu larg si important ca
dimensiuni geografice si economice, integrat printr-un
grad sporit al convergentei si al reprezentativitatii sociale,
oferind prin aceasta un pilon de maxima stabilitate in
dinamica functionala si institutionald a sistemului monetar
financiar international,

- adoptarea monedei unice si promovarea procesului de
integrare monetara a simplificat configuratia sistemului
monetar financiar international, a adus un plus de
operativitate in procesul de negociere, a redus numarul
variabilelor monetare si a promovat un sistem monetar
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coerent care a condus, in final, la reducerea costurilor si
a riscurilor de tranzactionare;

- banca europeana, prin politicile adoptate, a contribuit
permanent la asigurarea unui grad optim al lichiditatii pe
piata regionald, participand, cu diferite ocazii, inclusiv la
calmarea unor «crize de lichiditate pe pietele
internationale, alaturi de Imprumutatorii de ultima
instanta (FMI sau FED), consacrati in sistemul monetar
financiar international;

- institutia europeana a adus un plus de vigoare procesului
de reglementare si supraveghere prudentiala, implicandu-se
activ, ca reprezentant al Eurosistemului, in procesul de
cooperare international cu privire la stabilirea
standardelor de adecvare a capitalului si a metodologiilor
de apreciere a riscurilor aferente activitatii sectorului
financiar-bancar;

- prin informatiile colectate si prelucrate in mod centralizat,
la nivel regional, prin munca statistica depusa si prin
informarile publice efectuate cu regularitate, BCE
contribuie la largirea suportului informational
international, la promovarea simetriei informationale si, in
general, la impunerea principiului transparentei 1in
guvernarea si coordonarea functionarii pietelor monetar-
financiare internationale;

- prin largirea procesului integrativ, asupra tarilor in
tranzitie, BCE a contribuit, alaturi de intreg sistemul
organic comunitar, la ajustarea performantelor economice
din aceasta zona a lumii, furnizand o reala stabilitate
macroeconomica si monetara tinerelor economii de piatd;

Nu in ultimul rand, politica Bancii Centrale Europene poate

fi considerata un mecanism si o pdrghie de ajustare a dinamicii
sistemului monetar financiar, in ansamblul sau, implicatiile
activitatii institutiei europene regasindu-se gratie mecanismului de
transmitere, nu numai la nivelul economiei europene, ci si la
nivelul pietelor international. Pornind de la deschiderea economica
europeana de mare anvergurda, manevrarea parghiilor concrete
privind orientarea preferintelor investitorilor pe pietele internationale,
modificarea conditiilor interne privind rentabilitatea titlurilor,
politica cursului de schimb sau masurile de reglementare si
supraveghere, determina efecte si asupra sistemului monetar
financiar global, nu numai asupra celui european, cel putin
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datorita conexiunilor economice si comerciale puternice dintre
planul regional si cel international. Responsabilizarea sporita a
BCE fata de politica economica si sociala in general, face ca aceste
efecte sa fie permanent cantarite cu luarea in considerare a tuturor
factorilor de implicare, institutia europeana devenind, din acest
punct de vedere, partenerul strategic al tuturor organismelor
economice, monetare sau financiare cu vocatie universald.

Extinderea Uniunii Europene constituie, in prezent, piatra de
incercare a intregului sistem functional si institutional comunitar,
Banca Centrala Europeana fiind in centrul atentiei, in calitatea sa
de coordonator si de strateg specializat al politicilor monetare
europene. Efectele regasite in sens monetar la nivel
macroeconomic, in tarile nou accesate sau in tarile candidate, au
facut obiectul actiunii solidare a tuturor membrilor, consecintele
aderarii la UME fiind evaluate permanent cu obiectivitate si cu
rezervele aferente.

In particular, avantajele aderarii la Uniunea Monetara
Europeana, determinate in principal de perspectiva adoptarii
monedei unice, (discutate mai pe larg in capitolul 3.3), se refera la
reducerea riscurilor monetare si economice, implementarea
transparentei preturilor, diminuarea costurilor tranzactiilor,
crearea si adancirea unor piete profunde si stabile, conectarea in
solidar la un pol monetar de notorietate mondiala, diminuarea
nivelului ratei dobanzilor si a diferentialului de dobanda,
promovarea si sprijinul reformelor structurale si formularea unor
politici de reglementare si supraveghere eficiente, conducand, in
final, la stimularea cresterii economice si asigurarea
macrostabilitatii monetare si economice a noilor membri.
Dezavantajele aderarii pentru tarile nou admise sau candidate se
refera, in primul rand, la costurile efective in plan economic si
social, cu privire la realizarea procesului de convergenta economica
si monetara si implementarea politicilor europene la nivel national,
vizand in plan secund consecintele renuntarii la unele prerogative
privind independenta de actiune si afectarea principiul de
suveranitate nationala. Dincolo de aceste dezavantaje insa,
coerenta principiilor europene si importanta macrostabilizarii
economice si monetare au facut ca beneficiile previzionate ale
integrarii sa exceada dezavantajele, iar optiunea statelor europene
sa se indrepte cu precadere spre integrarea economica s§i
monetara. Succesul deplin al procesului integrativ va depinde insa,
pe de o parte, de capacitatea statelor de a raspunde exigentelor
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comunitare iar pe de alta parte, de capacitatea Uniunii Europene
de a gestiona eficient un areal din ce in ce mai mare si mai
eterogen in particularitati functionale si care inglobeaza, intr-un
ansamblu foarte complex, atat dimensiunea economica si
monetara, cat si dimensiunea politica, sociala si culturala.

Fata de realitatile globalizarii si in raport cu provocarile
procesului de integrare europeana astfel exprimate, politica Bancii
Centrale Europene nu poate fi considerata, asadar, o politica
izolata regional, ci una profund marcata de amprenta factorului
international, reusita viitoare a proiectului european bazandu-se,
in mod esential, tocmai pe succesul adaptarii propriilor politici la
noile realitdti economice, sociale, geostrategice si geopolitice
globale. In aceasta idee, aparitia institutiei monetare europene in
decorul monetar financiar international constituie un punct de
referinta in definirea noii arhitecturi functionale si institutionale a
acestuia, implicarea viitoare in procesul global de cooperare fiind
de natura a consacra definitiv Banca Centrala Europeana drept un
model viabil al strategiei globalizarii prin integrare, pe seama
succesului adaptarii structurate a consensului regional la nivel
global.
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