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INTRODUCERE

Prezentul document defineste cadrul operational
ales de Eurosistem * pentru politica monetara
unicd in zona euro. Documentul, care face
parte din cadrul juridic al Eurosistemului
pentru instrumentele si procedurile de politica
monetara, constituie ,,Documentatia generala”
privind instrumentele si procedurile de politica
monetard ale Eurosistemului, care vizeaza, in
special, sa furnizeze contrapartidelor informatiile
necesare cu privire la cadrul de politicd monetara
al Eurosistemului.

Documentatia generald in sine nu conferd
drepturi si nu impune obligatii contrapartidelor.
Relatia juridica dintre Eurosistem si
contrapartidele sale se bazeaza pe dispozitii
contractuale si normative adecvate.

Prezentul document este structurat in sapte
capitole. Capitolul 1 oferd o prezentare generald
a cadrului operational de politicd monetara al
Eurosistemului. In Capitolul 2 sunt precizate
criteriile de eligibilitate pentru contrapartidele
care iau parte la operatiunile de politica
monetara ale Eurosistemului. Capitolul 3 descrie
operatiunile de piatd monetara, iar Capitolul 4
prezinta facilitdtile permanente aflate la
dispozitia contrapartidelor. Capitolul 5 precizeaza
procedurile aplicate in executarea operatiunilor
de politicd monetara. in Capitolul 6 sunt definite
criteriile de eligibilitate pentru activele-garantie
utilizate in cadrul operatiunilor de politica
monetard. Capitolul 7 prezinta regimul rezervelor
minime obligatorii din cadrul Eurosistemului.

Anexele contin exemple de operatiuni de
politica monetara, un glosar, criteriile de
selectare a contrapartidelor pentru operatiunile
Eurosistemului de interventie pe piata valutara, o
prezentare a sistemului Bancii Centrale Europene
de raportare a statisticilor in domeniile monetar
si bancar, o lista a website-urilor Eurosistemului
si o descriere a procedurilor si sanctiunilor care
se aplicd in caz de neindeplinire a obligatiilor
de cidtre contrapartide si a cerintelor juridice
suplimentare pentru constituirea unei garantii
valide asupra creantelor private in situatia in
care acestea sunt utilizate drept garantie in
Eurosistem.

Consiliul guvernatorilor Bancii Centrale Europene a convenit sa
utilizeze termenul ,,Eurosistem” pentru a denumi componentele
Sistemului European al Bancilor Centrale care indeplinesc
misiunile fundamentale ale acestuia, respectiv Banca Centrala
Europeana si bancile centrale nationale ale statelor membre care
au adoptat moneda unicd, in conformitate cu Tratatul de instituire
a Comunitatii Europene.

BCE
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PREZENTARE GENERALA A CADRULUI POLITICII

MONETARE

I.I SISTEMUL EUROPEAN AL BANCILOR
CENTRALE

Sistemul European al Bancilor Centrale (SEBC)
este format din Banca Centrala Europeana (BCE)
si din bancile centrale nationale ale statelor
membre ale Uniunii Europene (UE)!. Activitatile
SEBC se desfasoara in conformitate cu Tratatul
de instituire a Comunitatii Europene (Tratat)
si cu Statutul Sistemului European al Bancilor
Centrale si al Bancii Centrale Europene (Statutul
SEBC). SEBC este condus de organele de decizie
ale BCE. In acest sens, Consiliul guvernatorilor
BCE este responsabil de elaborarea politicii
monetare, in timp ce Comitetul executiv este
responsabil de implementarea politicii monetare,
in conformitate cu deciziile adoptate si cu
orientarile stabilite de Consiliul guvernatorilor.
In masura in care este posibil si adecvat si in
vederea asigurarii eficientei operationale, BCE
apeleaza la bancile centrale nationale? pentru
a efectua operatiunile care intrd in competenta
Eurosistemului. Daca se considera necesar
pentru implementarea politicii monetare,
bancile centrale nationale au posibilitatea sa
recurgd la schimburi de informatii intre membrii
Eurosistemului, care constau in date operationale
privind contrapartidele care participa la
operatiunile Eurosistemului®. Operatiunile de
politica monetara ale Eurosistemului se executa
in termeni si conditii uniforme in toate statele
membre*.

1.2 OBIECTIVELE EUROSISTEMULUI

Obiectivul principal al Eurosistemului este
mentinerea stabilitatii preturilor, asa cum
este definit la articolul 105 din Tratat. Fara a
prejudicia obiectivul principal privind stabilitatea
preturilor, Eurosistemul trebuie sa sustina
politicile economice generale din Comunitatea
Europeana. In vederea indeplinirii obiectivelor
sale, Eurosistemul trebuie sd actioneze in
conformitate cu principiul unei economii de
piata deschise, cu concurenta libera, favorizand
alocarea eficienta a resurselor.

BCE
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1.3 INSTRUMENTELE DE POLITICA MONETARA
ALE EUROSISTEMULUI

Pentru realizarea obiectivelor sale, Eurosistemul
dispune de un set de instrumente de politica
monetard; Eurosistemul desfasoara operatiuni
de piata monetara, ofera facilititi permanente
si impune institutiilor de credit constituirea de
rezerve minime obligatorii in conturile deschise
la Eurosistem.

1.3.1 OPERATIUNI DE PIATA MONETARA

Operatiunile de piatd monetara detin un rol
important in politica monetara a Eurosistemului,
avand drept scop ghidarea ratelor dobanzilor,
gestionarea conditiilor de lichiditate pe piata
si indicarea orientdrii politicii monetare.
Eurosistemul dispune de cinci tipuri de
instrumente pentru efectuarea operatiunilor de
piatd monetara. Cel mai important instrument
este reprezentat de tranzactiile reversibile
(aplicabile pe baza contractelor repo sau a
creditelor colateralizate). Eurosistemul poate
recurge si la tranzactii simple, emiterea de
certificate de debit, operatiuni de swap valutar
si atragerea de depozite la termen. Operatiunile
de piatd monetara sunt initiate de BCE, care
decide, de asemenea, ce instrumente trebuie
utilizate §i care sunt termenii i conditiile de
efectuare a acestora. Aceste operatiuni se pot
realiza prin licitatii standard, licitatii rapide

1 Trebuie mentionat cd bancile centrale nationale ale statelor
membre care nu au adoptat moneda unica in conformitate
cu Tratatul de instituire a Comunitatii Europene (Tratat) isi
mentin propriile competente in domeniul politicii monetare
in conformitate cu legislatia nationala si, prin urmare, nu sunt
implicate in realizarea politicii monetare unice.

2 in cadrul prezentului document, termenul ,,banci centrale
nationale” se referd la bancile centrale nationale ale statelor
membre care au adoptat moneda unica, in conformitate cu
Tratatul.

3 Aceste informatii se supun cerintei de pastrare a secretului
profesional, conform articolul 38 din Statutul SEBC.

4 In cadrul prezentului document, termenul ,,stat membru” se refera
la un stat membru care a adoptat moneda unicd, in conformitate
cu Tratatul.



sau proceduri bilaterale®. in ceea ce priveste
obiectivele, periodicitatea si procedurile lor,
operatiunile de piatd monetara ale Eurosistemului
se clasifica in patru categorii (a se vedea si
Tabelul 1):

* operatiunile principale de refinantare
sunt tranzactii reversibile, periodice, in
vederea furnizarii de lichiditate, efectuate
cu frecventd saptamanala si avand in mod
obisnuit scadenta de o saptamana. Aceste
operatiuni sunt derulate de catre bancile
centrale nationale pe baza licitatiilor standard.
Operatiunile principale de refinantare detin
un rol fundamental in realizarea obiectivelor
operatiunilor de piata ale Eurosistemului
si constituie modalitatea principala de
refinantare a sectorului financiar;

* operatiunile de refinantare pe termen mai
lung sunt tranzactii reversibile in vederea
furnizarii de lichiditate, efectuate cu
frecventd lunara si avand in mod obisnuit
scadenta de trei luni. Aceste operatiuni au
scopul de a oferi contrapartidelor refinantare
suplimentara pe termen mai lung §i sunt
derulate de catre bancile centrale nationale
prin intermediul licitatiilor standard. De
reguld, Eurosistemul nu recurge la aceasta
categorie de operatiuni pentru a transmite
semnale pietei si, prin urmare, efectueaza
operatiunile, in general, la ratele dobanzii
care 1i sunt propuse;

* operatiunile de reglaj fin se executa ad-hoc,
in scopul gestionarii lichiditatii pe piata si
al orientarii ratelor dobanzilor, in special
pentru a atenua efectele exercitate asupra
ratelor dobanzilor de fluctuatiile neanticipate
ale lichiditatii pe piata. Aceste operatiuni
pot fi efectuate in ultima zi a perioadei de
aplicare a rezervelor minime obligatorii
pentru contracararea deficitelor de lichiditate
acumulate de la alocarea din cadrul ultimei
operatiuni principale de refinantare.
Operatiunile de reglaj fin se deruleaza,
in principal, sub forma unor tranzactii
reversibile, dar pot fi §i operatiuni de swap
valutar sau de atragere de depozite la termen.

Instrumentele si procedurile aplicate in
efectuarea operatiunilor de reglaj fin sunt
adaptate tipurilor de tranzactii si obiectivelor
specifice urmadarite in cadrul acestor
operatiuni. Operatiunile de reglaj fin sunt
executate, in mod obisnuit, de catre bancile
centrale nationale, prin licitatii rapide sau
proceduri bilaterale. Consiliul guvernatorilor
BCE decide dacd, in cazuri exceptionale,
operatiunile bilaterale de reglaj fin pot fi
efectuate chiar de BCE;

* in plus, Eurosistemul poate efectua
operatiuni structurale prin emiterea de
certificate de debit, tranzactii reversibile si
tranzactii simple. Aceste operatiuni sunt
executate atunci cand BCE vizeazd ajustarca
pozitiei structurale a Eurosistemului fata de
sectorul financiar (periodic sau ocazional).
Operatiunile structurale sub forma de
tranzactii reversibile si de emitere de titluri
de credit sunt efectuate de bancile centrale
nationale prin intermediul licitatiilor
standard. Operatiunile structurale sub forma
de tranzactii simple sunt executate prin
proceduri bilaterale.

1.3.2 FACILITATI PERMANENTE

Scopul facilitatilor permanente este de a furniza
si de a absorbi lichiditate overnight, de a indica
orientarea generala a politicii monetare si de a
limita fluctuatia ratelor dobanzilor overnight
de pe piata. Contrapartidele eligibile pot
beneficia, din proprie initiativa, de doua facilitati
permanente, sub rezerva respectarii anumitor

5 Diferitele proceduri de executare a operatiunilor de piata
monetard ale Eurosistemului, respectiv licitatii standard, licitatii
rapide si proceduri bilaterale, sunt descrise in Capitolul 5. in
cazul licitatiilor standard, intervalul maxim dintre momentul
anuntarii licitatiei si cel al certificarii rezultatului alocarii este
de 24 de ore. Toate contrapartidele care indeplinesc criteriile
generale de eligibilitate mentionate la punctul 2.1 pot participa la
licitatiile standard. Licitatiile rapide se desfasoara intr-un interval
de 90 de minute. Eurosistemul poate selecta un numar limitat de
contrapartide pentru participarea la licitatiile rapide. Termenul
proceduri bilaterale” se refera la situatiile in care Eurosistemul
efectueaza o tranzactie cu una sau mai multe contrapartide, fara
a utiliza proceduri de licitatie. Procedurile bilaterale includ
operatiuni executate la bursa de valori sau prin intermediul
agentilor de piata.

BCE
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Operatiuni de Categorii de tranzactii Scadenta Frecventa Procedura
politica monetara Furnizare de lichiditate ~ Absorbtie de lichiditate
Operatiuni de piata
Operatiuni principale  Tranzactii reversibile - O saptamana Saptamanala Licitatii
de refinantare standard
Operatiuni de Tranzactii reversibile - Trei luni Lunara Licitatii
refinantare pe standard
termen mai lung
Operatiuni Tranzactii reversibile Tranzactii reversibile Nestandardizata Ocazionala Licitatii rapide
de reglaj fin Swap-uri valutare Atragerea de depozite Proceduri
la termen bilaterale
Swap-uri valutare
Operatiuni Tranzactii reversibile Emitere de certificate Standardizata/ Periodica Licitatii
structurale de debit nestandardizata si ocazionala standard
Achizitii directe Vanziri directe - Ocazionala Proceduri
bilaterale
Facilitiiti permanente
Facilitatea de Tranzactii reversibile - Overnight Acces la initiativa
creditare marginala contrapartidelor
Facilitatea de depozit - Depozite Overnight Acces la initiativa

contrapartidelor

conditii de acces de ordin operational (a se vedea
si Tabelul 1):

» contrapartidele pot utiliza facilitatea de
creditare marginala pentru a obtine lichiditate
overnight de la bancile centrale nationale in
schimbul unor active eligibile. in conditii
normale, nu existd limite de creditare sau
alte restrictii privind accesul contrapartidelor
la aceasta facilitate, cu exceptia cerintei de
a prezenta suficiente active-garantie. Rata
dobanzii aferenta facilitdtii de creditare
marginald constituie, de regulad, limita
superioard a ratei dobanzii overnight pe
piata;

» contrapartidele pot recurge la facilitatea de
depozit pentru a plasa depozite overnight la
bancile centrale nationale. In conditii normale,
nu existd limite de depozit sau alte restrictii
privind accesul contrapartidelor la aceasta
facilitate. Rata dobanzii pentru facilitatea de
depozit constituie, de reguld, limita inferioara
a ratei dobanzii overnight pe piata.

Facilitdtile permanente sunt administrate in
mod descentralizat de catre bancile centrale
nationale.

BCE
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1.3.3 REZERVE MINIME OBLIGATORII

Regimul rezervelor minime obligatorii al
Eurosistemului se aplicd institutiilor de credit
din zona euro si are drept scop principal
stabilizarea ratelor dobanzilor pe piata
monetard $i crearea (sau accentuarea) unui
deficit structural de lichiditate. Rezervele
minime obligatorii se determina pentru fiecare
institutie In functie de elementele din bilantul
acesteia. In vederea indeplinirii obiectivului
de stabilizare a ratelor dobanzilor, regimul
rezervelor minime obligatorii ale Eurosistemului
permite institutiilor sa foloseasca mecanismul
nivelului mediu. indeplinirea rezervelor minime
obligatorii se evalueaza pe baza mediei zilnice
a rezervelor mentinute de institutia respectiva
pe parcursul perioadei de aplicare. Rezervele
minime obligatorii ale institutiilor de credit sunt
remunerate la rata dobanzii aferentd operatiunilor
principale de refinantare ale Eurosistemului.

1.4 CONTRAPARTIDE

Cadrul de politica monetara al Eurosistemului
este definit astfel Incat sa asigure participarea
unei game largi de contrapartide. Institutiile



care sunt supuse cerintei de constituire a
rezervelor minime obligatorii in conformitate
cu articolul 19.1 din Statutul SEBC pot avea
acces la facilitatile permanente si pot participa
la operatiunile de piatd monetara efectuate
prin intermediul licitatiilor standard sau al
tranzactiilor simple. Eurosistemul poate selecta
un numar limitat de contrapartide pentru a
participa la operatiunile de reglaj fin. In ceea ce
priveste operatiunile de swap valutar efectuate
in cadrul politicii monetare, se recurge la
participantii activi pe piata valutara. Setul de
contrapartide care participa la aceste operatiuni
se limiteaza la institutiile din zona euro selectate
pentru operatiunile Eurosistemului de interventie
pe piata valutara.

1.5 ACTIVE-GARANTIE

In baza articolului 18.1 din Statutul SEBC,
toate operatiunile de creditare din cadrul
Eurosistemului, respectiv operatiuni de politica
monetara in vederea furnizarii de lichiditate si
credit pe parcursul zilei, trebuie sa se bazeze
pe garantii adecvate. Eurosistemul accepta
0 gama larga de active drept garantie pentru
operatiunile sale. Eurosistemul a creat un
cadru unic pentru garantiile eligibile, care este
comun tuturor operatiunilor de creditare ale
Eurosistemului (denumit si ,,Lista unica”). La
1 ianuarie 2007, acest cadru unic a inlocuit
sistemul bazat pe doud categorii de active care
a functionat de la inceputul celei de-a treia
etape a Uniunii Economice si Monetare. Cadrul
unic cuprinde activele tranzactionabile si cele
netranzactionabile care indeplinesc criteriile
de eligibilitate specificate de Eurosistem,
uniformizate la nivelul zonei euro. Cu exceptia
faptului ca activele netranzactionabile nu
sunt utilizate de Eurosistem in tranzactiile
simple, in ceea ce priveste calitatea activelor
si eligibilitatea acestora pentru diferitele
categorii de operatiuni de politicd monetara ale
Eurosistemului nu se face distinctie intre activele
tranzactionabile si cele netranzactionabile. Toate
activele eligibile pot fi utilizate pentru operatiuni
transfrontaliere prin intermediul modelului
bancilor centrale corespondente (MBCC), iar n

cazul activelor tranzactionabile prin intermediul
legaturilor eligibile intre sistemele de decontare
a operatiunilor cu instrumente financiare (SSS)
al UE.

1.6 MODIFICARI ALE CADRULUI DE POLITICA
MONETARA

Consiliul guvernatorilor BCE poate modifica, in
orice moment, instrumentele, conditiile, criteriile
si procedurile de executare a operatiunilor de
politicd monetara ale Eurosistemului.
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CONTRAPARTIDE ELIGIBILE

2.1 CRITERII GENERALE DE ELIGIBILITATE

Contrapartidele in cadrul operatiunilor
de politicd monetard ale Eurosistemului
trebuie sa indeplineasca anumite criterii de
eligibilitate !. Aceste criterii sunt definite astfel
incat sa se permita accesul unei game largi de
institutii la operatiunile de politicd monetara
ale Eurosistemului, consolidand tratamentul
egal al institutiilor din zona euro si asigurand
respectarea de catre contrapartide a anumitor
cerinte operationale si prudentiale:

* Numai institutiile supuse regimului rezervelor
minime obligatorii al Eurosistemului in
conformitate cu articolul 19.1 din Statutul
SEBC sunt eligibile sa devina contrapartide.
Institutiile care sunt scutite de obligatiile
lor in cadrul regimului rezervelor minime
obligatorii al Eurosistemului (a se vedea
punctul 7.2) nu sunt eligibile pentru a deveni
contrapartide pentru facilitatile permanente
si operatiunile de piatd monetara ale
Eurosistemului.

* Contrapartidele trebuie sa prezinte o
situatie financiard solida. Acestea trebuie
sa fie supuse cel putin unei forme de
supraveghere armonizata la nivelul UE/SEE,
supraveghere efectuatd de catre autoritatile
nationale . Cu toate acestea, institutiile
cu o situatie financiara solida supuse unei
supravegheri nationale nearmonizate, la un
standard comparabil, pot fi acceptate drept
contrapartide, de exemplu, sucursalele
stabilite in zona euro ale institutiilor al caror
sediu principal se afla in afara Spatiului
Economic European (SEE).

* Contrapartidele trebuie sa indeplineasca toate
criteriile operationale specificate 1n dispozitiile
contractuale sau normative corespunzatoare
aplicate de banca centrald nationala 1n cauza
(sau de BCE), astfel incat sa se asigure
desfasurarea eficientd a operatiunilor de
politicd monetara ale Eurosistemului.

Aceste criterii generale de eligibilitate sunt
uniforme 1n toatd zona euro. Institutiile care
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indeplinesc criteriile generale de eligibilitate
pot:

+ sd aibad acces la facilitatile permanente ale
Eurosistemului; si

+ sa participe la operatiunile de piatd monetara
ale Eurosistemului prin intermediul licitatiilor
standard.

O institutie poate avea acces la facilitatile
permanente ale Eurosistemului si la operatiunile
de piatd monetara pe baza de licitatii standard
numai prin intermediul béncii centrale nationale
a statului membru in care aceastd institutie
este stabiliti. In cazul in care o institutie are
unitati (sediu principal sau sucursale) in mai
multe state membre, fiecare unitate are acces
la aceste operatiuni prin intermediul bancii
centrale nationale a statului membru in care este
situatd, tinand nsa cont de faptul ca ofertele de
participare la licitatie ale unei institutii pot fi
prezentate in fiecare stat membru numai de o
singurd unitate (fie de cétre sediul principal, fie
de catre o sucursala desemnatd).

2.2 SELECTAREA CONTRAPARTIDELOR PENTRU
LICITATII RAPIDE §1 OPERATIUNI BILATERALE

In cazul tranzactiilor simple, sfera
contrapartidelor nu este limitata a priori.

In cazul operatiunilor de swap valutar efectuate
pentru realizarea obiectivelor de politica
monetard, contrapartidele trebuie sd fie in
masura sa desfasoare eficient operatiuni valutare
de mare volum, indiferent de conditiile de
piata monetara. Sfera contrapartidelor eligibile
pentru operatiunile de swap valutar corespunde
contrapartidelor aflate in zona euro care sunt
selectate pentru operatiunile de interventie pe

1 in cazul tranzactiilor simple, sfera contrapartidelor nu este
limitata a priori.

2 Supravegherea armonizata a institutiilor de credit se bazeaza pe
Directiva 2006/48/CE a Parlamentului European si a Consiliului
din 14 iunie 2006 privind initierea §i exercitarea activitatii
institutiilor de credit (reformare), Jurnalul Oficial al Uniunii
Europene (JO) L 177 din 30 iunie 2006, p. 1.



piata valutara ale Eurosistemului. Criteriile si
procedurile aplicate la selectarea contrapartidelor
pentru operatiunile de interventie pe piata
valutara sunt prezentate in Anexa 3.

Pentru alte operatiuni efectuate prin intermediul
licitatiilor rapide si al procedurilor bilaterale
(operatiuni de reglaj fin sub forma de tranzactii
reversibile si atragerea de depozite pe termen
fix), fiecare banca centrald nationala selecteaza
dintre institutiile stabilite in statul membru in
cauza un grup de contrapartide care indeplinesc
criteriile generale de eligibilitate. in acest sens,
criteriul principal de selectie este activitatea
de pe piata monetard. Alte criterii care pot fi
luate in considerare sunt, de exemplu, eficienta
compartimentului de tranzactionare si potentialul
de licitare.

In cazul licitatiilor rapide si al operatiunilor
bilaterale, bancile centrale nationale trateaza cu
contrapartidele incluse pe lista celor selectate
pentru operatiunile de reglaj fin. Licitatiile rapide
si operatiunile bilaterale pot fi, de asemenea,
efectuate cu o sferd mai larga de contrapartide.
in cazul in care, din motive operationale, o banca
centrald nationald nu poate realiza tranzactii cu
toate contrapartidele vizate pentru operatiuni de
reglaj fin in cadrul fiecarei operatiuni, selectarea
contrapartidelor din statul membru in cauza se
bazeaza pe o schema de rotatie care sa asigure
un acces echitabil.

Consiliul guvernatorilor BCE poate decide daca,
in situatii exceptionale, operatiunile bilaterale de
reglaj fin pot fi efectuate direct de BCE. in cazul
in care BCE ar efectua operatiunile bilaterale,
selectarea contrapartidelor ar fi facutd de BCE
dintre contrapartidele din zona euro care sunt
eligibile pentru licitatii rapide si operatiuni
bilaterale, conform unei scheme de rotatie care
sd asigure un acces echitabil.

2.3 SANCTIUNI iN CAZ DE NEINDEPLINIRE
A OBLIGATIILOR DE CATRE CONTRAPARTIDE

BCE impune sanctiuni, in conformitate cu
Regulamentul (CE) nr. 2532/98 al Consiliului

din 23 noiembrie 1998 cu privire la prerogativele
Bancii Centrale Europene de a impune sanctiuni?,
Regulamentul (CE) nr. 2157/1999 al Bancii
Centrale Europene din 23 septembrie 1999
privind prerogativele Bancii Centrale Europene
de a impune sanctiuni (BCE/1999/4)4,
Regulamentul (CE) nr. 2531/98 al Consiliului din
23 noiembrie 1998 privind aplicarea rezervelor
minime obligatorii de cdtre Banca Centralda
Europeana®, modificat, precum si Regulamentul
(CE) nr. 1745/2003 al Bancii Centrale Europene
din 12 septembrie 2003 privind aplicarea
rezervelor minime obligatorii (BCE/2003/9)¢,
institutiilor care nu-si indeplinesc obligatiile
ce decurg din regulamentele si deciziile BCE
privind aplicarea rezervelor minime obligatorii.
Sanctiunile corespunzdtoare si normele
procedurale de aplicare a acestora sunt prevazute
de regulamentele mentionate anterior. in plus, in
cazul unor incalcari grave ale cerintelor privind
rezervele minime obligatorii, Eurosistemul
poate suspenda participarea contrapartidelor la
operatiunile de piatd monetara.

in conformitate cu dispozitiile contractuale sau
normative aplicate de banca centrala nationala in
cauza (sau de BCE), Eurosistemul poate impune
si penalitdti financiare contrapartidelor sau poate
suspenda participarea acestora la operatiunile de
piatd monetara, in cazul In care contrapartidele
nu indeplinesc obligatiile ce decurg din
contractele incheiate sau reglementarile aplicate
de bancile centrale nationale (sau de BCE), dupa
cum se prevede in continuare.

Astfel de situatii se referd la cazurile de
incéalcare a normelor privind licitatia (in cazul
in care o contrapartidd nu poate transfera o
cantitate suficienta de active-garantie n vederea
decontarii cantitatii de lichiditate care i-a fost
alocata in cadrul unei operatiuni de furnizare
de lichiditate sau in cazul in care nu are

care i-a fost alocatd in cadrul unei operatiuni de

JOL318,27.11.1998, p. 4.
JO L 264, 12.10.1999, p. 21.
JOL318,27.11.1998, p. 1.
JO L 250, 2.10.2003, p. 10.
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absorbtie de lichiditate), precum si de incélcare a
normelor privind tranzactiile bilaterale (in cazul
in care o contrapartida nu este Tn masura sa
livreze o cantitate suficientd de active-garantie
eligibile sau daca nu dispune de lichiditate
suficientd pentru decontarea sumei convenite in
tranzactiile bilaterale).

De asemenea, se au in vedere cazurile in
care o contrapartida nu respectd normele de
folosire a activelor-garantie (in cazul in care o
contrapartida foloseste active care sunt sau au
devenit neeligibile sau care nu pot fi utilizate
de catre contrapartida in cauza, de exemplu,
din cauza existentei unor legaturi stranse intre
emitent/garant §i contrapartidd sau in cazul
in care existd identitate intre acestia), precum
si cazul in care nu se respectd regulile privind
procedurile de la inchiderea zilei si conditiile
de acces la facilitatea de creditare marginala
(in cazul in care o contrapartida al cérei cont de
decontare are sold negativ la inchiderea zilei nu
indeplineste conditiile de acces la facilitatea de
creditare marginald).

in plus, misura suspendarii luata fati de o
contrapartida care nu isi indeplineste obligatiile
poate fi aplicata sucursalelor aceleiasi institutii
stabilite 1n alte state membre. Atunci cand, in
mod exceptional, se impune aceastd masurd
datorita gravitatii neindeplinirii obligatiilor, data
fiind, de exemplu, frecventa sau durata acestei
situatii, accesul contrapartidei la operatiunile
viitoare de politica monetara poate fi suspendat
pentru o perioada determinata.

Penalitatile financiare impuse de bancile centrale
nationale in caz de nerespectare a normelor
referitoare la licitatii, tranzactii bilaterale, active-
garantie, proceduri la inchiderea zilei sau conditii
de acces la facilitatea de creditare marginala se
calculeaza la o ratd a dobanzii penalizatoare
stabilita in prealabil (in conformitate cu
Anexa 6).
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2.4 SUSPENDAREA SAU EXCLUDEREA DIN MOTIVE
PRUDENTIALE SAU DE INCAPACITATE DE
PLATA

In conformitate cu dispozitiile contractuale sau
normative aplicate de banca centrald nationala
in cauza (sau de BCE), Eurosistemul poate
suspenda sau exclude accesul contrapartidelor
la instrumentele de politica monetara in virtutea
principiului prudentei.

Totodata, suspendarea sau excluderea
contrapartidelor poate fi justificata in anumite
situatii circumscrise notiunii de ,,incapacitate de
platd” a unei contrapartide, asa cum este definita
in dispozitiile contractuale sau normative
aplicate de bancile centrale nationale.



OPERATIUNI DE PIATA MONETARA

Operatiunile de piatd monetara joacd un rol
important in politica monetara a Eurosistemului.
Acestea sunt folosite pentru ghidarea ratelor
dobanzii, gestionarea situatiei lichiditatii pe piata
si semnalarea orientarii politicii monetare. In
functie de obiectivele, periodicitatea si procedurile
utilizate, operatiunile de piatd monetara ale
Eurosistemului pot fi impartite in patru categorii:
operatiuni principale de refinantare, operatiuni de
refinantare pe termen mai lung, operatiuni de reglaj
fin si operatiuni structurale. in ceea ce priveste
instrumentele folosite, tranzactiile reversibile
reprezintd principalul instrument de piatd al
Eurosistemului si pot fi utilizate 1n toate cele patru
categorii de operatiuni, in timp ce certificatele de
debit pot fi folosite in operatiuni structurale de
absorbtie de lichiditate. Operatiunile structurale
pot fi efectuate, de asemenea, prin intermediul
tranzactiilor simple, respectiv achizitii si vanzari.
in plus, Eurosistemul are la dispozitie alte doua
instrumente pentru efectuarea operatiunilor de
reglaj fin: swap valutar si atragerea de depozite pe
termen fix. In urmatoarele sectiuni sunt prezentate,
in detaliu, caracteristicile specifice diferitelor
tipuri de instrumente de piatd monetara folosite de
Eurosistem.

3.1 TRANZACTII REVERSIBILE
3.1.1 CONSIDERATII GENERALE

TIPUL INSTRUMENTULUI

Tranzactiile reversibile se referd la operatiunile
prin care Eurosistemul cumpara sau vinde
active eligibile in cadrul unor contracte repo
sau efectueaza operatiuni de creditare garantate
cu active eligibile. Tranzactiile reversibile se
utilizeazad pentru operatiunile principale de
refinantare si pentru operatiunile de refinantare
pe termen mai lung. In plus, Eurosistemul poate
folosi tranzactiile reversibile pentru operatiunile
structurale si de reglaj fin.

NATURA JURIDICA

Bancile centrale nationale pot efectua tranzactii
reversibile fie sub forma de contracte repo
(respectiv proprietatea asupra activului este
transferata creditorului, partile convenind

totodata asupra inversarii operatiunii prin
retransferarea activului catre debitor la o data
ulterioard), fie sub forma de credite colateralizate
(respectiv se constituie un drept de garantie
care poate fi executat asupra activelor, dar,
sub rezerva executdrii obligatiei de rambursare
a creditului, activul ramane in proprietatea
debitorului). Dispozitiile contractuale aplicate
de banca centrala nationald in cauza (sau de
BCE) contin prevederi suplimentare privind
tranzactiile reversibile sub forma contractelor
repo. Dispozitiile privind tranzactiile reversibile
sub forma creditelor colateralizate tin seama de
diferitele proceduri si formalitati necesare pentru
a permite constituirea si valorificarea ulterioara
a dreptului de garantie (gaj, cesiune sau sarcina)
care se aplicd In diferite jurisdictii.

CONDITII PRIVIND DOBANDA

Diferenta dintre pretul de cumparare si pretul
de rascumparare in cadrul unui contract repo
corespunde dobanzii aferente sumei de bani
luatd sau datd cu imprumut pe perioada pana
la scadenta operatiunii, respectiv pretul de
rascumparare include dobanda datoratd la
scadentd. Rata dobanzii pentru o tranzactie
reversibild sub forma unui credit garantat se
determina prin aplicarea ratei dobanzii specificate
la valoarea creditului pana la scadenta operatiunii.
Rata dobanzii care se aplica operatiunilor de piata
monetard reversibile ale Eurosistemului este o
ratd a dobanzii simple, cu conventia privind
numarul de zile ,,numar de zile/360”.

3.1.2 OPERATIUNI PRINCIPALE DE REFINANTARE

Operatiunile principale de refinantare sunt cele
mai importante operatiuni de piatd monetara ale
Eurosistemului i joaca un rol esential in realizarea
obiectivelor de ghidare a ratelor dobanzilor, de
gestionare a situatiei lichiditatii de pe piata si de
semnalare a orientarii politicii monetare.

Caracteristicile operationale ale operatiunilor
principale de refinantare se pot rezuma dupa
cum urmeaza:

* sunt operatiuni reversibile de furnizare de
lichiditate;
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» sunt efectuate cu frecventa saptdmanala’;
* In 1 denta d aptamana?;
general, au scadenta de o saptamana -,

» sunt efectuate in mod descentralizat de catre
bancile centrale nationale;

» sunt efectuate prin intermediul licitatiilor
standard (in conformitate cu punctul 5.1);

+ toate contrapartidele care indeplinesc criteriile
generale de eligibilitate (in conformitate cu
punctul 2.1) pot prezenta oferte de participare
la licitatie pentru operatiunile principale de
refinantare; si

* activele tranzactionabile si cele
netranzactionabile (in conformitate cu
Capitolul 6) sunt eligibile ca active-garantie
pentru operatiunile principale de refinantare.

3.1.3 OPERATIUNI DE REFINANTARE PE TERMEN
MAI LUNG

Eurosistemul efectueaza, de asemenea, in mod
regulat, operatiuni de refinantare avand, in
general, o scadenta de trei luni, care vizeaza
furnizarea unei refinantari suplimentare
pe termen mai lung a sectorului financiar.
Eurosistemul nu intentioneaza ca prin aceste
operatiuni sa transmita semnale pietei §i, prin
urmare, accepta ratele de dobanda care i
sunt propuse. In consecinti, operatiunile de
refinantare pe termen mai lung se efectueaza,
de obicei, sub forma de licitatii cu rata variabila
si, din cand 1n cand, BCE indica volumul de
refinantare care urmeaza sa fie alocat in licitatiile
viitoare. In situatii exceptionale, Eurosistemul
poate derula, de asemenea, operatiuni de
refinantare pe termen mai lung prin intermediul
licitatiilor cu rata fixa.

Caracteristicile operationale ale operatiunilor de
refinantare pe termen mai lung se pot rezuma
dupa cum urmeaza:

* sunt operatiuni reversibile de furnizare de
lichiditate;
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» sunt efectuate cu frecventa lunari’;
+ 1n general, au scadenta de trei luni?;

« sunt efectuate in mod descentralizat de catre
bancile centrale nationale;

+ sunt efectuate prin intermediul licitatiilor
standard (in conformitate cu punctul 5.1);

+ toate contrapartidele care indeplinesc criteriile
generale de eligibilitate (in conformitate cu
punctul 2.1) pot prezenta oferte de participare
la licitatie pentru operatiunile de refinantare
pe termen mai lung; si

+ activele tranzactionabile si cele
netranzactionabile (in conformitate cu
Capitolul 6) sunt eligibile ca active-garantie
pentru operatiunile de refinantare pe termen
mai lung.

3.1.4 OPERATIUNI DE REGLA] FIN SUB FORMA
TRANZACTIILOR REVERSIBILE

Eurosistemul poate efectua operatiuni de reglaj
fin sub forma tranzactiilor de piatéd reversibile.
Operatiunile de reglaj fin vizeaza gestionarea
situatiei lichiditatii pe piata si orientarea ratelor
dobanzilor, in special in vederea atenuarii
efectelor exercitate asupra ratelor dobanzilor de
fluctuatii neasteptate ale lichiditatii. Operatiunile
de reglaj fin pot fi efectuate in ultima zi a
perioadei de aplicare a rezervelor minime
obligatorii pentru contracararea dezechilibrelor
de lichiditate acumulate de la alocarea din cadrul
ultimei operatiuni principale de refinantare.
Avand in vedere necesitatea de a actiona rapid
in cazul unor evolutii neasteptate pe piata,
se recomandd mentinerea unui grad ridicat

1 Operatiunile principale de refinantare si operatiunile de
refinantare pe termen mai lung se efectueaza in conformitate
cu calendarul licitatiilor Eurosistemului anuntat in prealabil
(a se vedea si punctul 5.1.2), care poate fi gasit pe site-ul BCE
(www.ecb.europa.eu), precum si pe site-urile Eurosistemului
(a se vedea Anexa 5).

2 Scadenta operatiunilor principale de refinantare si a operatiunilor
de refinantare pe termen mai lung poate fi diferita, in anumite
cazuri, printre altele, in functie de zilele bancare nelucratoare din
statele membre.



de flexibilitate in ceea ce priveste alegerea
procedurilor §i caracteristicilor operationale
pentru efectuarea acestor operatiuni.

Caracteristicile operationale ale operatiunilor de
reglaj fin sub forma de tranzactii reversibile se
pot rezuma dupa cum urmeaza:

* pot lua forma unor operatiuni de furnizare
sau de absorbtie de lichiditate;

* nu au frecventa standardizata;
* nu au scadenta standardizata;

» operatiunile de reglaj fin sub forma de
tranzactii reversibile prin care se furnizeaza
lichiditate se efectueazd, de obicei, prin
intermediul licitatiilor rapide, desi nu se
exclude posibilitatea utilizarii procedurilor
bilaterale (a se vedea Capitolul 5);

* operatiunile de reglaj fin sub forma de
tranzactii reversibile prin care se absoarbe
lichiditate se efectueaza, de obicei, prin
intermediul procedurilor bilaterale (in
conformitate cu punctul 5.2);

» 1n general, aceste operatiuni sunt efectuate in
mod descentralizat de catre bancile centrale
nationale (Consiliul guvernatorilor BCE
poate decide daca, in situatii exceptionale,
operatiunile bilaterale de reglaj fin sub forma de
tranzactii reversibile pot fi efectuate de BCE);

» Eurosistemul poate alege, in conformitate cu
criteriile mentionate la punctul 2.2, un numar
limitat de contrapartide care sa participe
la operatiunile de reglaj fin sub forma de
tranzactii reversibile; si

* activele tranzactionabile si cele
netranzactionabile (in conformitate cu
Capitolul 6) sunt eligibile ca active-garantie
pentru operatiunile de reglaj fin sub forma
de tranzactii reversibile.

3.1.5 OPERATIUNI STRUCTURALE SUB FORMA
TRANZACTIILOR REVERSIBILE

Eurosistemul poate efectua operatiuni structurale
sub forma operatiunilor de piatd reversibile
in vederea ajustdrii pozitiei structurale a
Eurosistemului 1n raport cu sectorul financiar.

Caracteristicile operationale ale acestor
operatiuni se pot rezuma dupd cum urmeaza:

* sunt operatiuni de furnizare de lichiditate;

+ frecventa acestora poate fi regulatd sau
neregulata;

+ scadenta acestora nu este standardizata a
priori;

+ sunt efectuate prin intermediul licitatiilor
standard (in conformitate cu punctul 5.1);

< sunt efectuate in mod descentralizat de catre
bancile centrale nationale;

+ toate contrapartidele care Indeplinesc criteriile
generale de eligibilitate (in conformitate cu
punctul 2.1) pot prezenta oferte de participare
la licitatie pentru operatiunile structurale sub
forma de tranzactii reversibile; si

» activele tranzactionabile si cele
netranzactionabile (in conformitate cu
Capitolul 6) sunt eligibile ca active-garantie
pentru operatiunile structurale sub forma de
tranzactii reversibile.

3.2 TRANZACTII SIMPLE

TIPUL INSTRUMENTULUI

Tranzactiile simple de piata monetara se refera la
operatiunile prin care Eurosistemul cumpara sau
vinde definitiv active eligibile pe piata. Aceste
operatiuni sunt efectuate numai In scopuri
structurale.
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NATURA JURIDICA

O tranzactie simpla presupune transferul complet
al proprietatii de la vanzator la cumparator, fara a
implica o retrocesiune a proprietatii. Tranzactiile
se efectueaza in conformitate cu conventiile de
piatd privind titlul de credit folosit in tranzactie.

CONDITIILE PRIVIND PRETURILE

La calcularea preturilor, Eurosistemul actioneaza
in conformitate cu conventia cea mai larg
acceptatd pe piata referitoare la titlurile de credit
folosite in tranzactie.

ALTE CARACTERISTICI OPERATIONALE
Caracteristicile operationale ale tranzactiilor
simple ale Eurosistemului se pot rezuma dupa
cum urmeaza:

* pot lua forma unor operatiuni de furnizare
de lichiditate (cumparari simple) sau de
absorbtie de lichiditate (vanzari simple);

* nu au frecventa standardizata;

+ sunt efectuate prin intermediul procedurilor
bilaterale (in conformitate cu punctul 5.2);

* 1in general, sunt efectuate in mod
descentralizat de cétre bancile centrale
nationale;

+ sfera contrapartidelor nu este limitatd a
priori pentru tranzactiile simple; si

* numai activele tranzactionabile (in
conformitate cu Capitolul 6) se folosesc ca
active-garantie in tranzactiile simple.

3.3 EMITEREA DE CERTIFICATE DE DEBIT DE
CATRE BCE

TIPUL INSTRUMENTULUI

BCE poate emite certificate de debit in vederea
ajustdrii pozitiei structurale a Eurosistemului in
raport cu sectorul financiar, astfel incat sa creeze
(sau sa accentueze) un deficit de lichiditate pe
piata.
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NATURA JURIDICA

Certificatele reprezintd o datorie a BCE fata de
titularul certificatului respectiv. Certificatele
sunt emise $i pastrate in forma dematerializata
prin inregistrare in cont la depozitarii de valori
mobiliare din zona euro. BCE nu impune restrictii
cu privire la posibilitatea transferarii certificatelor.
Termenii si conditiile privind certificatele de debit
emise de BCE contin dispozitii suplimentare
privind respectivele certificate.

CONDITII PRIVIND DOBANDA

Certificatele sunt emise cu discont, respectiv sunt
emise la o valoare mai mica decat cea nominala
si sunt rascumparate la scadentd la valoarea
nominald. Diferenta dintre valoarea la care sunt
emise si valoarea la care sunt rascumparate este
egala cu dobanda acumulata aferentd valorii
de emisiune, pe perioada pana la scadenta
certificatului, la o ratd a dobanzii convenita. Rata
dobanzii aplicate este o rata simpla, calculata pe
baza conventiei privind numarul de zile ,,numar
de zile/360”. Modul de calcul al valorii de
emisiune este indicat in Caseta 1.

ALTE CARACTERISTICI OPERATIONALE
Caracteristicile operationale ale emiterii de
certificate de debit de catre BCE se pot rezuma
dupa cum urmeaza:

+ certificatele sunt emise pentru a absorbi
lichiditate de pe piata;

+ certificatele pot fi emise in mod regulat sau
neregulat;

+ certificatele au o scadentd mai mica de
12 luni;

+ certificatele sunt emise prin intermediul
licitatiilor standard (in conformitate cu
punctul 5.1);

+ licitatiile si decontarea se realizeaza in mod
descentralizat de cétre bancile centrale
nationale; si

* toate contrapartidele care indeplinesc
criteriile generale de eligibilitate (in



EMITEREA DE CERTIFICATE DE DEBIT DE CATRE BCE

Valoarea la emitere este: .

unde:

N = valoarea nominala a certificatului de debit
r
1

= rata dobanzii (in procente)
scadenta certificatului de debit (in zile)

g
[l

conformitate cu punctul 2.1) pot prezenta
oferte de participare la licitatie pentru
subscrierea certificatelor de debit ale BCE.

3.4 OPERATIUNI DE SWAP VALUTAR

TIPUL INSTRUMENTULUI

Operatiunile de swap valutar efectuate pentru
realizarea obiectivelor de politicd monetara
constau in tranzactii simultane la vedere si
la termen efectuate in euro in schimbul unei
monede straine. Aceste operatiuni se utilizeaza
pentru obiective de reglaj fin, in special pentru
gestionarea lichiditatii din piatd si pentru
ghidarea ratelor dobanzii.

NATURA JURIDICA

Operatiunile de swap valutar efectuate pentru
realizarea obiectivelor de politicd monetara se refera
la operatiunile prin care Eurosistemul cumpara
(sau vinde) euro la vedere in schimbul unei valute
si, In acelasi timp, revinde (sau rascumpara) valuta
la termen, la o datd de rascumparare stabilita.
Prevederi suplimentare referitoare la derularea
operatiunilor de swap valutar sunt mentionate
in cadrul contractual aplicat de banca centrala
nationala in cauza (sau de BCE).

CONDITII PRIVIND VALUTELE $I CURSUL DE SCHIMB
Ca regula, Eurosistemul opereazd numai
cu valute tranzactionate pe scara largd si in
conformitate cu practicile de piata standard. La
fiecare operatiune de swap valutar, Eurosistemul
si contrapartidele convin asupra punctelor swap

P =Nx

valoarea la emitere a certificatului de debit

1

rxD

1

36000

aferente tranzactiei. Punctele swap reprezinta
diferenta dintre cursul de schimb al tranzactiei
la termen si cursul de schimb al tranzactiei
la vedere. Punctele swap ale euro in raport cu
valutele sunt determinate in conformitate cu
conventiile generale de pe piatd. Conditiile
privind cursul de schimb pentru operatiunile de
swap valutar sunt definite In Caseta 2.

ALTE CARACTERISTICI OPERATIONALE
Caracteristicile operationale ale operatiunilor de
swap valutar se pot rezuma dupa cum urmeaza:

* pot lua forma operatiunilor de furnizare sau
absorbtie de lichiditate;

* nu au frecventa standardizata;
* nu au scadenta standardizata;

+ sunt efectuate prin intermediul licitatiilor
rapide sau al procedurilor bilaterale (a se
vedea Capitolul 5);

* in general, sunt efectuate in mod
descentralizat de catre bancile centrale
nationale (Consiliul guvernatorilor BCE
poate decide daca, in situatii exceptionale,
operatiunile bilaterale de swap valutar pot
fi efectuate de BCE); si

+ Eurosistemul poate selecta, in conformitate cu
criteriile mentionate la punctul 2.2 si Anexa 3,
un numar limitat de contrapartide care sa
participe la operatiunile de swap valutar.
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OPERATIUNI DE SWAP VALUTAR

S

dintre euro (EUR) si valuta ABC

S

operatiunii de swap (M)

cursul de schimb la vedere (la data tranzactiei aferente operatiunii de swap valutar)

_ XX ABC
1xEUR

cursul de schimb la termen dintre euro si valuta ABC la data rascumpararii din cadrul

_yxABC
¥ 1xEUR

swap (M)

NQ)

N(ABC) = N(EUR) xS

MABC),,= N(EUR), ¥ F,,

3.5 ATRAGEREA DE DEPOZITE PE TERMEN FIX

TIPUL INSTRUMENTULUI

Eurosistemul poate invita contrapartidele
sd plaseze lichiditati sub forma de depozite
pe termen fix remunerate la banca centrald
nationald a statului membru in care este stabilita
contrapartida. Atragerea de depozite pe termen fix
este prevazuta numai pentru obiective de reglaj fin
in vederea absorbtiei de lichiditate de pe piata.

NATURA JURIDICA

Depozitele acceptate de la contrapartide sunt pe
termen fix si au o rata fixa a dobanzii. Bancile
centrale nationale nu acorda garantii in schimbul
depozitelor.
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punctele la termen dintre euro si ABC la data rascumpararii din cadrul operatiunii de

valoarea la vedere a valutei; N(.)M este valoarea la termen a valutei:

sau NMEUR) = N(ATBC)
sau N(EUR), = N(/}ﬂ

M

CONDITII PRIVIND DOBANDA

Rata dobanzii aplicate depozitului este o rata
simpla, calculata pe baza conventiei privind
numarul de zile ,,numar de zile/360”. Dobanda
se plateste la scadenta depozitului.

ALTE CARACTERISTICI OPERATIONALE
Caracteristicile operationale ale atragerii de
depozite pe termen fix se pot rezuma dupa cum
urmeaza:

» depozitele sunt atrase In vederea absorbtiei
de lichiditate;

+ frecventa cu care sunt atrase depozitele nu
este standardizata;



scadenta depozitelor nu este standardizata;

atragerea de depozite se efectueaza, de obicei,
prin intermediul licitatiilor rapide, desi nu se
exclude posibilitatea folosirii procedurilor
bilaterale (a se vedea Capitolul 5);

atragereca de depozite se efectueaza, in
general, In mod descentralizat de catre
bancile centrale nationale (Consiliul
guvernatorilor BCE poate decide daca, in
situatii exceptionale, atragerea bilaterala
de depozite la termen? poate fi efectuata de
BCE); si

Eurosistemul poate selecta, in conformitate
cu criteriile mentionate la punctul 2.2,
un numadr limitat de contrapartide pentru
atragerea de depozite pe termen fix.

3

Depozitele la termen se pastreaza in conturi deschise la bancile
centrale nationale; se procedeaza la fel chiar daca aceste
operatiuni se efectueaza in mod centralizat de catre BCE.
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FACILITATI PERMANENTE

4.1 FACILITATEA DE CREDITARE MARGINALA

TIPUL INSTRUMENTULUI

Contrapartidele pot folosi facilitatea de creditare
marginald pentru a obtine la o rata a dobanzii
stabilitd in prealabil lichiditate overnight de
la bancile centrale nationale in schimbul unor
active eligibile (in conformitate cu Capitolul 6).
Facilitatea este destinata acoperirii necesitatilor
temporare de lichiditate ale contrapartidelor. in
conditii normale, rata dobanzii aplicate acestei
facilitati constituie limita superioara pentru rata
dobanzii overnight pe piata. Termenii i conditiile
facilitatii sunt identice in toata zona euro.

NATURA JURIDICA

Bancile centrale nationale pot furniza lichiditate
prin facilitatea de creditare marginala fie sub
forma contractelor repo overnight (si anume
proprietatea asupra activului este transferata
creditorului, partile convenind totodata sa
inverseze tranzactia prin retransferarea activului
catre debitor In urmatoarea zi lucratoare), fie
sub forma creditelor overnight colateralizate
(respectiv se constituie un drept de garantie
care poate fi executat asupra activelor, dar,
sub rezerva executarii obligatiei de rambursare
a creditului, activul rdmane in proprietatea
debitorului). Prevederi suplimentare referitoare
la contractele repo sunt mentionate in cadrul
contractual aplicat de banca centrald nationala
in cauzd. Furnizarea de lichiditate sub forma
creditelor colateralizate tine seama de diferitele
proceduri si formalitati necesare pentru a permite
constituirea si valorificarea ulterioara a dreptului
de garantie (gaj, cesiune sau sarcind) care se
aplica 1n diferitele jurisdictii.

CONDITII DE ACCES

Institutiile care indeplinesc criteriile generale
de eligibilitate pentru contrapartide mentionate
la punctul 2.1 pot avea acces la facilitatea de
creditare marginald. Accesul la facilitatea de
creditare marginala se acorda prin intermediul
bancii centrale nationale din statul membru in
care este stabilita institutia. Accesul la facilitatea
de creditare marginala se acorda numai in zilele
in care TARGET2! este operational 2. in zilele in
care sistemele SSS 1n cauza nu sunt operationale,
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accesul la facilitatile de creditare marginala se
acorda pe baza activelor-garantie care au fost
deja depuse la banca centrala nationala.

La inchiderea fiecarei zile lucratoare,
pozitiile debitoare din contul de decontare al
contrapartidelor deschis la bancile centrale
nationale sunt considerate automat ca fiind
o cerere de acces la facilitatea de creditare
marginala. Procedurile la inchiderea zilei in
vederea accesului la facilitatea de creditare
marginald sunt mentionate la punctul 5.3.3.

De asemenea, o contrapartida poate avea acces
la facilitatea de creditare marginalad in cazul
in care trimite o cerere in acest sens la banca
centrald nationald a statului membru in care este
stabilita. Pentru ca banca centrald nationala sa
prelucreze cererea in aceeasi zi in TARGET2,
aceasta trebuie sda ajunga la banca centrala
nationald cel tarziu la 15 de minute de la ora
inchiderii efective a sistemului TARGET2 %4,

1 incepand cu data de 19 noiembrie 2007, infrastructura tehnici
descentralizata a sistemului TARGET a fost inlocuita cu platforma
comund unica a sistemului TARGET?2 prin intermediul careia
sunt introduse si procesate toate ordinele de plata si prin care
sunt primite platile in acelasi mod tehnic. Migrarea catre sistemul
TARGET? a fost pusa la punct in trei grupe de tari, permitandu-le
utilizatorilor TARGET sa migreze catre sistemul TARGET?2 in
mai multe etape si la date prestabilite diferite. Structura grupelor
de tari a fost urmatoarea: Grupa 1 (19 noiembrie 2007): Austria,
Cipru, Germania, Luxemburg, Malta si Slovenia; Grupa 2
(18 februarie 2008): Belgia, Finlanda, Franta, Irlanda, Tarile
de Jos, Portugalia si Spania; si Grupa 3 (19 mai 2008): Grecia,
Italia §i BCE. O a patra data de migrare (15 septembrie 2008)
a fost pastrata ca o masura de urgenta de rezerva. Unele banci
centrale nationale neparticipante sunt de asemenea conectate la
TARGET?2 pe baza unui acord separat: Letonia si Lituania (in
Grupa 1), precum si Danemarca, Estonia si Polonia (in Grupa 3).

2 In plus, accesul la facilitatea de creditare marginali se
acorda numai atunci cand sunt indeplinite cerintele legate de
infrastructura sistemelor de plata in RTGS.

3 nunele state membre, este posibil ca banca centrali nationala sau
unele sucursale ale acesteia sa nu fie deschise in scopul efectuarii
operatiunilor de politicd monetara in unele zile lucratoare pentru
Eurosistem, din cauza zilelor bancare nelucratoare nationale
sau regionale. In aceste cazuri, banca centrald nationald este
responsabild cu informarea in prealabil a contrapartidelor cu
privire la masurile ce trebuie luate in vederea asigurarii accesului
la facilitatea de creditare marginala pe perioada zilelor bancare
nelucratoare.

4 Zilele in care sistemul TARGET?2 este inchis sunt anuntate pe
site-ul BCE (www.ecb.europa.eu) si pe site-urile Eurosistemului
(a se vedea Anexa 5).



In general, ora inchiderii sistemului TARGET2
este ora 18.00, ora BCE (CET). Termenul pentru
solicitarea accesului la facilitatea de creditare
marginald este amanat cu incd 15 de minute in
ultima zi lucratoare pentru Eurosistem dintr-o
perioada de aplicare. In cerere trebuie precizata
valoarea creditului iar, in cazul in care nu exista
active-garantie deja depuse la banca centrald
nationald, este necesara specificarea activelor ce
urmeaza a fi utilizate drept garantie.

in afara de obligatia de a prezenta suficiente
active-garantie eligibile, nu exista nicio limita cu
privire la valoarea fondurilor care pot fi acordate
in cadrul facilitatii de creditare marginala.

CONDITII PRIVIND SCADENTA §I DOBANDA
Scadenta creditului acordat in cadrul facilitatii
de creditare marginala este overnight. Pentru
contrapartidele care participa direct la sistemul
TARGET?2, creditul se ramburseaza in ziua
urmatoare in care: (i) sistemul TARGET2 si
(i) sistemele SSS in cauza sunt operationale, in
momentul deschiderii lor.

Rata dobanzii este anuntata in prealabil de catre
Eurosistem si se calculeaza ca o rata simpla, pe
baza conventiei privind numarul de zile ,,numar
de zile/360”. BCE poate modifica rata dobanzii
in orice moment, respectiva modificare intrand
in vigoare, cel mai devreme, In urmatoarea
zi lucratoare pentru Eurosistem °. Dobanda
datorata pentru utilizarea facilitatii se plateste la
rambursarea creditului.

SUSPENDAREA FACILITI\III

Accesul la facilitate este acordat numai in
conformitate cu obiectivele si considerentele
generale de politica monetarda ale BCE. BCE
poate sa modifice termenii de acordare a
facilitatii sau si o suspende 1n orice moment.

4.2 FACILITATEA DE DEPOZIT

TIPUL INSTRUMENTULUI

Contrapartidele pot folosi facilitatea de depozit
pentru a plasa depozite overnight la bancile
centrale nationale. Depozitele se remunereaza

la o ratd a dobénzii stabilita in prealabil. in
conditii normale, rata dobanzii asociate facilitatii
constituie un plafon pentru rata dobanzii
overnight de pe piatd. Termenii si conditiile
privind facilitatea de depozit sunt identice in
toatd zona euro’.

NATURA JURIDICA

Depozitele overnight acceptate de la
contrapartide se remunereaza la o ratd fixa a
dobanzii. Contrapartidele nu primesc nicio
garantie In schimbul depozitelor.

CONDITII DE ACCES ¢

Institutiile care Indeplinesc criteriile generale
de eligibilitate pentru contrapartide mentionate
la punctul 2.1 pot avea acces la facilitatea de
depozit. Accesul la facilitatea de depozit se
acorda prin intermediul bancii centrale nationale
a statului membru in care este stabilita institutia.
Accesul la facilitatea de depozit se acorda
numai in zilele in care sistemul TARGET?2 este
deschis.

Pentru a avea acces la facilitatea de depozit,
contrapartida trebuie sa trimitd o cerere in
acest sens la banca centrala nationala a statului
membru in care este stabilitd. Pentru ca banca
centrald nationald sa prelucreze cererea in
aceeasi zi In TARGET?2, cererea trebuie sa fie
primita de banca centrala nationald cel mai tarziu
la 15 de minute dupa ora inchiderii sistemului
TARGET?2, care este, in general, ora 18.00, ora

5 in prezentul document, sintagma ,zi lucritoare pentru
Eurosistem” se refera la orice zi in care BCE si cel putin o banca
centrald nationald sunt deschise in scopul efectudrii operatiunilor
de politica monetara ale Eurosistemului.

6 Consiliul guvernatorilor adoptd, in mod obisnuit, deciziile
cu privire la modificarile ratei dobanzii in momentul in care
evalueaza orientarea politicii monetare la prima sa reuniune din
lund. In mod obisnuit, aceste decizii intra in vigoare numai la
inceputul unei noi perioade de aplicare a rezervelor.

7 lntre tarile din zona euro pot exista diferente operationale
determinate de utilizarea unor structuri contabile diferite de catre
bancile centrale nationale.

8 Din cauza existentei unor structuri contabile diferite ale bancilor
centrale nationale, BCE poate permite bancilor centrale nationale
sa aplice conditii de acces ugor diferite de cele mentionate aici.
Bincile centrale nationale vor furniza informatiile referitoare
la orice astfel de deviere de la conditiile de acces descrise in
prezentul document.
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BCE (CET)*'°. Termenul pentru solicitarea
accesului la facilitatea de depozit se amana
cu incd 15 de minute in ultima zi lucratoare
pentru Eurosistem dintr-o perioada de aplicare
a rezervelor. In cerere trebuie precizata valoarea
care urmeazd a fi depozitatd in cadrul facilitatii.

Nu exista nicio limita cu privire la suma pe
care o contrapartida o poate depune in cadrul
facilitatii.

SCADENTA §I CONDITIILE PRIVIND DOBANDA
Scadenta depozitelor constituite in cadrul
facilitatii de depozit este overnight. Pentru
contrapartidele care participa direct la sistemul
TARGET?2, depozitele detinute in cadrul
facilitatii sunt scadente in ziua urmatoare in
care sistemul TARGET2 este operational, in
momentul deschiderii acestuia.

Rata dobanzii este anuntata in prealabil de catre
Eurosistem si se calculeaza ca ratd simpla, pe
baza conventiei privind numarul de zile ,,numar
de zile/360”. BCE poate modifica rata dobanzii
in orice moment, respectiva modificare intrand
in vigoare cel mai devreme in urmatoarea zi
lucratoare pentru Eurosistem!''. Dobanda aferenta
depozitelor se plateste la scadenta.

SUSPENDAREA FACILITATII

Accesul la facilitate se acordd numai in
conformitate cu obiectivele si considerentele
generale de politica monetard ale BCE. BCE
isi rezerva dreptul de a modifica termenii de
acordare a facilitatii sau de a o suspenda 1n orice
moment.
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9 A se vedea nota de subsol 3 din prezentul capitol.
10 A se vedea nota de subsol 4 din prezentul capitol.
11 A se vedea nota de subsol 6 din prezentul capitol.



PROCEDURI

5.1 PROCEDURI DE LICITATIE
5.1.1 CONSIDERATII GENERALE

Operatiunile de piatd monetarda ale
Eurosistemului se efectueaza, in mod normal,
prin intermediul licitatiilor. Procedurile de
licitatie ale Eurosistemului se desfagoara in sase
etape operationale, prezentate in Caseta 3.

Eurosistemul face distinctie intre doua tipuri
diferite de licitatii: licitatii standard si licitatii
rapide. Procedurile pentru licitatiile standard
si licitatiile rapide sunt identice, cu exceptia
intervalului de timp si a sferei contrapartidelor.

LICITATII STANDARD

In cazul licitatiilor standard, intervalul de timp
maxim dintre momentul anuntarii licitatiei
si cel al certificarii rezultatului alocérii
este de 24 de ore (intervalul de timp dintre
termenul de depunere a ofertelor si anuntarea
rezultatului alocarii este de aproximativ doud
ore). Graficul 1 prezintd o imagine de ansamblu

a intervalului uzual de timp pentru etapele
operationale ale licitatiilor standard. BCE poate
decide sa modifice acest interval de timp pentru
operatiuni individuale, daca este necesar.

Operatiunile principale de refinantare,
operatiunile de refinantare pe termen mai lung si
operatiunile structurale (cu exceptia tranzactiilor
simple) se efectueaza intotdeauna prin
intermediul licitatiilor standard. Contrapartidele
care indeplinesc criteriile generale de eligibilitate
mentionate in Sectiunea 2.1 pot participa la
licitatii standard.

LICITATII RAPIDE

Licitatiile rapide se desfasoara, in mod normal,
intr-un interval de 90 de minute de la momentul
anuntdrii licitatiei, certificarea avand loc imediat
dupa anuntarea rezultatelor alocarii. Intervalul
uzual de timp pentru etapele operationale
ale licitatiilor rapide este prezentat in
Graficul 2. BCE poate decide sa modifice acest
interval de timp pentru anumite operatiuni, daca
este necesar. Licitatiile rapide se utilizeaza numai

ETAPE OPERATIONALE iN CADRUL PROCEDURILOR DE LICITATIE

nationale de informare financiara si anuntarea directa a fiecarei contrapartide

Etapa 1 Anuntarea licitatiei
a. Anuntarea de catre BCE prin intermediul retelelor publice de informare
financiara
b. Anuntarea de catre bancile centrale nationale prin intermediul retelelor
(daca este cazul)
Etapa 2 Pregitirea si transmiterea ofertelor de citre contrapartide
Etapa 3 Prelucrarea ofertelor de citre Eurosistem
Etapa 4 Alocarea si anuntarea rezultatelor licitatiei
a. Decizia BCE privind alocarea
b. Anuntarea rezultatelor alocarii
Etapa § Certificarea rezultatelor individuale ale alocarii

Etapa 6

Decontarea tranzactiilor (a se vedea Sectiunea 5.3)
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Graficul | Intervalul uzual de timp pentru etapele operationale ale licitatiilor standard

(orele sunt mentionate conform orei BCE (ora Europei Centrale))

| T-1 || Ziua tranzactiei (T) || T+1 |
4 p.m. 9 a.m. 10 a.m. 11 a.m.
30 45 15 30| 30 45 | 15 30 45 15 30 45 15 30
I1I|IIII|II| |II|IIII|IIII|IIII||IIIIIIIIIIIIIII
. ib
[ ]
2
3
4a
b 5 —
6
3.30 p.m. 9.30 a.m. 11.15 a.m.
Anuntarea Termen de depunere a ofertelor Anuntarea
licitatiei de catre contrapartide rezultatelor licitatiei
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Graficul 2 Intervalul uzual de timp pentru etapele operationale ale licitatiilor rapide
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Nota: Cifrele se refera la etapele operationale prezentate in Caseta 3.

pentru operatiunile de reglaj fin. Eurosistemul
poate selecta, in conformitate cu criteriile si
procedurile mentionate in Sectiunea 2.2, un
numar limitat de contrapartide care sa participe
la licitatii rapide.

LICITATII CU RATA FIXA §I CU RATA VARIABILA
Eurosistemul are optiunea de a realiza fie
licitatii cu rata fixa (de volum), fie licitatii
cu rati variabila (de dobanda). in cazul
unei licitatii cu ratd fixd, BCE determina, in
prealabil, rata dobanzii, iar contrapartidele
participante liciteaza suma pe care doresc sa o
tranzactioneze la rata fixa a dobanzii . in cazul
unei licitatii cu ratd variabild, contrapartidele
liciteaza sumele de bani si ratele dobanzii la
care doresc sa efectueze tranzactii cu bancile
centrale nationale?.

5.1.2 CALENDARUL LICITATIILOR

OPERATIUNI PRINCIPALE DE REFINANTARE

§| OPERATIUNI DE REFINANTARE PE TERMEN

MAI LUNG

Operatiunile principale de refinantare si
operatiunile de refinantare pe termen mai lung
se efectueazd in conformitate cu un calendar
orientativ publicat de Eurosistem®. Calendarul se

1 in cadrul licitatiilor cu rati fixa pentru operatiunile de swap
valutar, BCE stabileste punctele swap aferente operatiunii, iar
contrapartidele fac oferte privind valoarea determinata a valutei
pe care doresc sa o vanda (si sa o raiscumpere) sau si o cumpere
(si sa o revanda) in conditiile respective.

2 in cadrul licitatiilor cu rati variabila pentru operatiunile de swap
valutar, contrapartidele fac oferte privind valoarea determinata a
valutei si punctele swap la care doresc sa efectueze tranzactii.

3 Calendarul licitatiilor Eurosistemului este disponibil pe website-ul
BCE (www.ecb.int), precum si pe website-urile Eurosistemului
(a se vedea Anexa 5).
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Tipul operatiunii

Operatiuni principale de refinantare
Operatiuni de refinantare pe termen mai lung

Zi uzuala de tranzactionare (T)

Fiecare zi de marti
Ultima zi de miercuri a fiecarei luni calendaristice"

1) Ca urmare a perioadei sarbatorii Craciunului, operatiunea din decembrie este devansata, in general, cu o saptamana, respectiv in ziua de

miercuri precedentd din aceeasi luna.

publica cu cel putin trei luni Tnainte de inceputul
anului pentru care este valabil. Zilele uzuale de
tranzactionare pentru operatiunile principale
de refinantare si cele de refinantare pe termen
mai lung sunt mentionate in Tabelul 2. BCE
doreste sa asigure posibilitatea contrapartidelor
din toate statele membre de a participa la
operatiunile principale de refinantare si la
operatiunile de refinantare pe termen mai lung.
Prin urmare, atunci cand stabileste calendarul
pentru respectivele operatiuni, BCE ajusteaza
programul uzual astfel Incét sa tind seama de
zilele bancare nelucritoare din fiecare stat
membru.

OPERATIUNI STRUCTURALE

Operatiunile structurale realizate prin licitatii
standard nu sunt efectuate in conformitate cu
un calendar prestabilit. Totusi, operatiunile
respective se desfasoara si se deconteaza, in mod
normal, numai in zilele care sunt zile lucritoare
pentru BCN* din toate statele membre.

OPERATIUNI DE REGLAJ FIN

Operatiunile de reglaj fin nu sunt efectuate in
conformitate cu un calendar prestabilit. BCE
poate decide efectuarea operatiunilor de reglaj
fin in orice zi lucratoare pentru Eurosistem. La
aceste operatiuni participa numai bancile centrale
nationale ale statelor membre in care ziua
tranzactiei, ziua decontarii §i ziua rambursarii
sunt zile lucratoare pentru BCN.

5.1.3 ANUNTAREA LICITATIILOR

Licitatiile standard ale Eurosistemului se
anuntd in mod public, prin intermediul
retelelor de informare financiara. in plus,
bancile centrale nationale pot anunta licitatia
direct contrapartidelor care nu au acces la
retelele de informare financiara. Mesajul public

de anuntare a licitatiei contine, de regula,
urmatoarele informatii:

* numarul de referinta al licitatiei;
» data licitatiei;

* tipul operatiunii (furnizare sau absorbtie de
lichiditate si tipul instrumentului de politica
monetara care urmeaza sa fie utilizat);

» scadenta operatiunii;

» tipul licitatiei (licitatie cu ratd fixa sau
variabild);

* metoda de alocare (licitatie de tip olandez
sau de tip american, astfel cum sunt definite
in Sectiunea 5.1.5);

* volumul prevazut pentru operatiune (de
reguld, numai in cazul operatiunilor de
refinantare pe termen mai lung);

+ rata dobanzii/pretul/punctele swap fixe (in
cazul licitatiei cu rata fixa);

* minimul/maximul acceptat al ratei dobanzii/
pretului/punctelor swap (daca este cazul);

+ data Inceperii operatiunii si data scadentei
acesteia (daca este cazul) sau data decontarii

4 iIn prezentul document, sintagma ,,zi lucratoare pentru BCN” se
referd la orice zi in care banca centrald nationald a unui anumit
stat membru este deschisa in scopul efectuarii operatiunilor de
politicd monetara ale Eurosistemului. in unele state membre,
unele sucursale ale bancii centrale nationale pot fi inchise
in zile lucratoare pentru BCN din cauza unor zile bancare
nelucritoare locale sau regionale. In acest caz, banca centrald
nationald in cauza este responsabild cu informarea prealabila
a contrapartidelor cu privire la masurile ce trebuie luate pentru
tranzactiile care implica sucursalele mentionate anterior.
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si data scadentei instrumentului (in cazul
emiterii de certificate de debit);

* monedele utilizate $i moneda a carei suma
este pastrata fixa (in cazul operatiunilor de
swap valutar);

» cursul de schimb de referinta la vedere care
trebuie folosit la calcularea ofertelor (in cazul
operatiunilor de swap valutar);

* limita maxima a ofertei (daca este cazul);

* suma minima alocatd unei contrapartide
(daca este cazul);

* rata minimd de alocare (daca este cazul);
» calendarul de prezentare a ofertelor;

» valoarea nominala a certificatelor (in cazul
emiterii de certificate de debit); si

* codul ISIN al emisiunii (in cazul emiterii de
certificate de debit).

in vederea imbunatatirii transparentei in cazul
operatiunilor de reglaj fin, Eurosistemul anunta
licitatiile rapide, de reguld, in mod public si
in avans. Totusi, in situatii exceptionale, BCE
poate decide sa nu anunte public, in avans,
licitatiile rapide. Anuntarea licitatiilor rapide
se face conform procedurilor previzute pentru
licitatiile standard. In cazul unei licitatii rapide
care nu este anuntatd public in prealabil,
contrapartidele selectate sunt contactate direct de
bancile centrale nationale. in cazul unei licitatii
rapide anuntate public, banca centralad nationala
respectiva poate contacta direct contrapartidele
selectate.

5.1.4 PREGATIREA $I TRANSMITEREA OFERTELOR
DE PARTICIPARE LA LICITATIE DE CATRE
CONTRAPARTIDE

Ofertele contrapartidelor trebuie sa corespunda
modelului oferit de bancile centrale nationale
pentru operatiunea in cauza. Ofertele trebuie
transmise bancii centrale nationale a unui stat

BCE
Implementarea politicii monetare fn zona euro
Noiembrie 2008

membru in care se afld o unitate a institutiei
respective (sediu principal sau sucursala). In
fiecare stat membru ofertele unei institutii pot
fi prezentate numai de o singura unitate (fie de
sediul principal, fie de o sucursald).

In cazul licitatiilor cu rata fixa, contrapartidele
trebuie sd precizeze in ofertele depuse suma
pe care doresc sd o tranzactioneze cu bancile
centrale nationale®.

In cazul licitatiilor cu rata variabila,
contrapartidele pot prezenta pana la zece oferte
diferite din punct de vedere al nivelurilor ratei
dobanzii/pretului/punctelor swap. Pentru
fiecare oferta, trebuie sa indice suma pe care
doresc sa o tranzactioneze cu bancile centrale
nationale si rata dobanzii aferente®’. Ofertele
privind rata dobanzii se exprima ca multipli
de 0, 01 puncte procentuale. In cazul unei
licitatii cu rata variabild pentru operatiuni de
swap valutar, punctele swap trebuie determinate
in conformitate cu conventiile standard de pe
piata, iar ofertele trebuie exprimate ca multipli
de 0, 01 puncte swap.

in cazul operatiunilor principale de refinantare,
valoarea minima a ofertei este de 1 000 000 EUR.
Ofertele care depasesc aceastd valoare trebuie
exprimate ca multipli de 100 000 EUR. Aceeasi
valoare minima a ofertelor si aceiasi multipli
se aplica si 1n cazul operatiunilor de reglaj fin
si al operatiunilor structurale. Valoarea minima
a ofertei se aplica pentru fiecare nivel al ratei
dobanzii/pretului/punctelor swap.

Pentru operatiunile de refinantare pe termen
mai lung, fiecare banca centrald nationald
stabileste o valoare minima a ofertei, cuprinsa

5 La operatiunile de swap valutar cu ratd fixa, trebuie sa se
indice valoarea fixa a valutei pe care contrapartida doreste sd o
tranzactioneze cu Eurosistemul.

6 In ceea ce priveste emiterea de certificate de debit de citre BCE,
institutia poate decide ca ofertele sa fie prezentate sub forma
unui pret, si nu sub forma unei rate a dobénzii. In aceste cazuri,
preturile trebuie cotate ca procent din valoarea nominala.

7 La operatiunile de swap valutar cu ratd variabila, trebuie
indicata suma din moneda fixa pe care contrapartida doreste sa
o tranzactioneze cu Eurosistemul, precum si nivelul punctelor
swap.



intre 10 000 EUR si 1 000 000 EUR. Ofertele
care depasesc valoarea minima stabilita
a ofertei trebuie exprimate ca multipli
de 10 000 EUR. Valoarea minima a ofertei se
aplica pentru fiecare nivel al ratei dobanzii.

BCE poate impune o limitd maximéi a
ofertei pentru a evita ofertele cu o valoare
disproportionat de mare. O astfel de limita
maxima a ofertei se indicd intotdeauna in
mesajul public de anuntare a licitatiei.

Contrapartidele trebuie sa fie intotdeauna in
masura sa acopere sumele care le-au fost alocate cu
o cantitate suficienta de active-garantie eligibile?®.
Dispozitiile contractuale sau normative aplicate
de banca centrald nationald in cauza permit
impunerea de sanctiuni in cazul in care o
contrapartidd nu este capabila si transfere o
cantitate suficientd de active-garantie sau de
lichiditati in vederea decontarii sumei care i-a
fost alocata in cadrul unei licitatii.

Ofertele pot fi revocate pana la expirarea
termenului de depunere a acestora. Ofertele
transmise dupa termenul specificat in mesajul
de anuntare a licitatiei nu sunt valabile. Bancile
centrale nationale hotarasc daca termenul a fost
respectat. Bancile centrale nationale resping
toate ofertele unei contrapartide in cazul in

ALOCAREA iN CADRUL LICITATIILOR CU RATA FIXA

Procentul de alocare este: all% =

Suma alocata celei de-a i-a contrapartide este:

care valoarea totala a ofertelor depaseste limita
maxima a ofertei stabilita de BCE. De asemenea,
bancile centrale nationale resping orice oferta
cu o valoare mai mica decat valoarea minima
a ofertei sau care este mai mica decat minimul
sau mai mare decat maximul acceptat pentru
rata dobanzii/pretul/punctele swap. in plus,
bancile centrale nationale pot respinge ofertele
incomplete sau care nu respectd modelul furnizat.
In cazul respingerii unei oferte, banca centrala
nationald in cauza informeaza contrapartida
cu privire la decizia sa de respingere Inaintea
alocarii sumelor in cadrul licitatiei.

5.1.5 PROCEDURI DE ALOCARE iN CADRUL
LICITATIEI

LICITATIE CU RATA FIXA

In cadrul unei licitatii cu rata fixa, alocarea
presupune insumarea ofertelor primite de la
contrapartide. In cazul in care valoarea agregati
a ofertelor depaseste volumul total de lichiditate
care urmeaza a fi alocat, ofertele depuse se
onoreaza in mod proportional, in functie de
raportul dintre suma de alocat si valoarea
agregata a ofertelor (a se vedea Caseta 4). Suma
alocata fiecarei contrapartide se rotunjeste la cel

8 Sau sa deconteze suma in cazul operatiunilor de absorbtie de
lichiditate.

all, = all% < (a)

unde:

A = suma totala alocata

n = numarul total al contrapartidelor

a, = valoarea ofertei celei de-a i-a contrapartide
all% = procentul alocat

all. = suma totala alocata celei de-a i-a contrapartide

i
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ALOCAREA iN CADRUL LICITATIILOR iN EURO CU RATA VARIABILA
(exemplul se refera la ofertele privind ratele dobdnzilor)

Procentul de alocare la rata dobanzii marginale este:

m=1

A=Y a(r)

all%(r)= — =1

ac,)

Suma alocata celei de-a i-a contrapartide la rata dobanzii marginale este:

all(r,),= all%(r, )« a(r,),

Suma totala alocata celei de-a i-a contrapartide este:

m=1

all =" a(r))+all(r,),

5=

unde:
A = suma totala alocata
I = as-a oferta de rata a dobanzii prezentata de contrapartida
n = numarul total al contrapartidelor
a(r), = valoarea ofertei la a s-a ratd a dobanzii (r ) prezentata de a i-a contrapartida
a(r) = valoarea agregata a ofertelor la a s-a ratd a dobanzii (r,)
a(r) =z a(r),
i=1
r = rata dobanzii marginale:
r,zr . 2r,  incazul unei licitatii pentru furnizare de lichiditate
r.2r.2r, incazul unei licitatii pentru absorbtie de lichiditate
ro = rata dobanzii Tnainte de rata dobanzii marginale (ultima rata a dobanzii la care
ofertele se onoreaza in totalitate):
r.>r,  incazul unei licitatii pentru furnizarea de lichiditate
r.>r  incazul unei licitatii pentru absorbtia de lichiditate
all%(r ) = procentul de alocare la rata dobanzii marginale
all(r), = suma alocatd celei de-a i-a contrapartide la a s-a ratd a dobanzii
all, = suma totala alocata celei de-a i-a contrapartide

mai apropiat euro. Cu toate acestea, BCE poate
hotari sa aloce o sumad minima sau un procent
minim fiecarui ofertant in cazul licitatiilor cu
rata fixa.

LICITATII iN EURO CU RATA VARIABILA

Alocarea 1n cadrul licitatiilor in euro cu rata
variabila destinate furnizarii de lichiditate
presupune gruparea ofertelor in ordinea
descrescatoare a ratelor dobanzilor oferite.
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Ofertele cu nivelurile cele mai ridicate ale ratei
dobéanzii au prioritate, iar ofertele cu rate ale
dobanzii mai scazute sunt acceptate in ordine
descrescdtoare pana la epuizarea cantitatii totale
de lichiditate de alocat. In cazul in care, la nivelul
cel mai scazut acceptat al ratei dobanzii (adica
rata dobanzii marginale), valoarea agregatd a
ofertelor depageste suma ramasa pentru alocare,
suma ramasa este alocata ofertelor in proportia
cuvenitd in functie de raportul dintre suma de



alocat si valoarea agregata a ofertelor la rata
dobanzii marginale (a se vedea Caseta 5). Suma
alocata fiecarei contrapartide este rotunjita la cel
mai apropiat euro.

Alocarea in cadrul licitatiilor cu ratd variabila
destinate absorbtiei de lichiditate (care pot fi
utilizate pentru emiterea de certificate de debit si
pentru atragerea de depozite la termen) presupune
gruparea ofertelor in ordinea crescatoare
a ratelor dobanzilor oferite (sau in ordinea
descrescatoare a preturilor oferite). Ofertele cu
nivelul cel mai scazut al ratei dobanzii (pretul
cel mai ridicat) au prioritate, iar ofertele cu
ratele dobanzii mai ridicate (oferte cu preturi

mai scazute) sunt acceptate in ordine succesiva,
pani la epuizarea lichiditatii de absorbit. In cazul
in care, la nivelul cel mai ridicat acceptat al ratei
dobanzii sau la pretul cel mai mic (rata dobanzii
marginale/pretul marginal), valoarea agregata a
ofertelor depéseste suma ramasa pentru alocare,
suma respectiva este alocata ofertelor in mod
proportional, in functie de raportul dintre suma
de alocat si valoarea agregata a ofertelor la rata
dobanzii marginale/pretul marginal (a se vedea
Caseta 5). Pentru emiterea de certificate de
debit, suma alocata fiecarei contrapartide este
rotunjita la cel mai apropiat multiplu al valorii
nominale a certificatelor de debit. Pentru alte
operatiuni de absorbtie de lichiditate, suma

ALOCAREA iN CADRUL LICITATIILOR CU RATA VARIABILA AVAND CA OBIECT OPERATIUNI DE SWAP

VALUTAR

Procentul de alocare la punctele swap marginale este:

m=1

A=) a@)

all%, )= — T

al)

Suma alocata celei de-a i-a contrapartide la punctele swap marginale este:

all(a,)=all % @, )<a@®,)

Suma totald alocata celei de-a i-a contrapartide este:

m-1

all, =¥ a(A), + all(A ),
unde: !
A = suma totala alocata
A, = al s-lea nivel al punctelor swap ofertat de contrapartide
n = numarul total al contrapartidelor
a(A), = valoarea ofertei la al s-lea nivel al punctelor swap (A)) transmis de a i-a contrapartida
a(A) = valoarea totald a ofertelor la al s-lea nivel al punctelor swap (A))
a(Ax) = Za(A.\')i
i=1
A = punctele swap marginale:

A, 2A = A, in cazul unei operatiuni de swap valutar pentru furnizare de lichiditate
A,2A 2 A in cazul unei operatiuni de swap valutar pentru absorbtie de lichiditate
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punctele swap inainte de punctele swap marginale (ultimele puncte swap la care

A =
" ofertele se onoreaza in intregime),
A >A,  in cazul unei operatiuni de swap valutar pentru furnizare de lichiditate
A, > A in cazul unei operatiuni de swap valutar pentru absorbtie de lichiditate
all%(A,) = procentul de alocare la punctele swap marginale
all(A), suma alocata celei de-a i-a contrapartide la al s-lea nivel al punctelor swap
all. = suma totala alocatd celei de-a i-a contrapartide

i

alocata fiecarei contrapartide este rotunjita la
cel mai apropiat euro.

BCE poate decide sa aloce o sumad minima
fiecarui ofertant castigator in cadrul licitatiilor
cu rata variabila.

LICITATII CU RATA VARIABILA AVAND CA OBIECT
OPERATIUNI DE SWAP VALUTAR

Alocarea in cadrul licitatiilor cu ratd variabila
avand ca obiect operatiuni de swap valutar
destinate furnizérii de lichiditate presupune
gruparea ofertelor in ordinea crescatoare a
punctelor swap®. Ofertele cu nivelul cel mai
scazut al punctelor swap au prioritate, urmand ca
ofertele cu niveluri succesiv mai ridicate sa fie
acceptate pana la epuizarea sumei totale de alocat
exprimate in moneda respectiva. In cazul in care,
la cel mai ridicat nivel acceptat al punctelor swap
(punctele swap marginale), valoarea agregata a
ofertelor depaseste suma ramasa pentru alocare,
suma respectiva este repartizatd intre oferte in
mod proportional, In functie de raportul dintre
suma de alocat si valoarea agregata a ofertelor la
punctele swap marginale (a se vedea Caseta 6).
Suma alocata fiecarei contrapartide este rotunjita
la cel mai apropiat euro.

Alocarea in cadrul licitatiilor cu ratd variabila
avand ca obiect operatiuni de swap valutar
destinate absorbtiei de lichiditate presupune
gruparea ofertelor in ordinea descrescatoare
a punctelor swap oferite. Ofertele cu cel mai
ridicat nivel al punctelor swap au prioritate,
urmand ca ofertele cu niveluri mai scazute
ale punctelor swap sa fie acceptate in ordine
descrescatoare pana la epuizarea sumei totale de
absorbit exprimate in moneda fixa. in cazul in
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care, la cel mai scazut nivel acceptat al punctelor
swap (si anume punctele swap marginale),
valoarea agregata a ofertelor depaseste suma
ramasa pentru alocare, suma respectiva este
alocata intre oferte in mod proportional, in
functie de raportul dintre suma rdmasa de
alocat si valoarea agregata a ofertelor la nivelul
punctelor swap marginale (a se vedea Caseta 6).
Suma alocata fiecarei contrapartide este rotunjita
la cel mai apropiat euro.

TIPURI DE LICITATII

In cazul licitatiilor cu rata variabila, Eurosistemul
poate aplica fie proceduri bazate pe metoda ratei
uniforme, fie proceduri bazate pe metoda ratei
multiple. In licitatiile bazate pe metoda ratei
uniforme (de tip olandez), rata dobanzii/pretul/
punctele swap de alocare aplicate ofertelor
onorate echivaleaza cu rata dobanzii marginale/
pretul/punctele swap (respectiv rata dobanzii/
pretul/punctele swap la care suma totald de alocat
este epuizati). In licitatiile bazate pe metoda
ratei multiple (de tip american), rata dobanzii/
pretul/punctele swap de alocare echivaleaza cu
rata dobanzii/pretul/punctele swap prezentate in
fiecare oferta individuala.

9 Punctele swap se grupeaza in ordine crescatoare, tinand seama
de semnul punctelor, care depinde de semnul diferentialului de
ratd a dobanzii dintre moneda externa si euro. In cazul in care, la
scadenta swap, rata dobanzii pentru moneda externa este mai mare
decat rata dobanzii corespondente pentru euro, semnul punctelor
swap este pozitiv (euro este cotat la o valoare mai mare in raport
cu moneda externa). in situatia inversd, daca rata dobanzii pentru
moneda externd este mai mica decat rata dobanzii corespondente
pentru euro, semnul punctelor swap este negativ (euro este cotat
la o valoare mai mica in raport cu moneda externd).



5.1.6 ANUNTAREA REZULTATELOR LICITATIEI

Rezultatele licitatiilor standard si cele ale
licitatiilor rapide sunt anuntate public prin
intermediul retelelor de informare financiara.
In plus, bancile centrale nationale pot anunta
rezultatul alocarii direct contrapartidelor care
nu au acces la retelele de informare financiara.
Mesajul public de anuntare a licitatiei contine, de
reguld, urmatoarele informatii:

* numarul de referinta al licitatiei;
* data licitatiei;

* tipul operatiunii;

» scadenta operatiunii;

» valoarea totala a ofertelor transmise de
contrapartidele Eurosistemului;

* numarul ofertantilor;

* monedele utilizate (in cazul operatiunilor de
swap valutar);

» valoarea totala alocata;

» procentul de alocare (in cazul licitatiilor cu
rata fixa);

* cursul de schimb la vedere (in cazul
operatiunilor de swap valutar);

+ rata dobanzii/pretul/punctele swap fixe (in
cazul licitatiei cu rata fixa);

» rata dobanzii marginale/pretul/punctele
swap acceptate si procentul de alocare la rata
dobanzii marginale/pretul/punctele swap (in
cazul licitatiilor cu raté variabild);

 rata dobanzii minima acceptatd, rata dobanzii
maxima acceptata si rata medie ponderata de
alocare (in cazul licitatiilor bazate pe metoda
ratei multiple);

data Inceperii operatiunii si data scadentei
acesteia (daca este cazul) sau data decontarii
si data scadentei instrumentului (in cazul
emiterii de certificate de debit);

* suma minima alocata unei contrapartide
(daca este cazul);

* procentul minim de alocare (daca este
cazul);

» valoarea nominala a certificatelor (in cazul
emiterii de certificate de debit); si

* codul ISIN al emisiunii (in cazul emiterii de
certificate de debit).

Bancile centrale nationale certifica rezultatele
alocarii individuale direct contrapartidelor
castigatoare.

5.2 PROCEDURI BILATERALE

CONSIDERATII GENERALE

Bancile centrale nationale pot efectua operatiuni
pe baza de proceduri bilaterale '°. Aceste proceduri
pot fi utilizate in cazul operatiunilor de reglaj fin
pe piata monetara si al operatiunilor structurale
sub forma tranzactiilor simple. in sens larg,
procedurile bilaterale sunt definite ca fiind orice
proceduri prin care Eurosistemul desfisoard o
tranzactie cu una sau mai multe contrapartide, fara
arecurge la o licitatie. In acest sens, se pot distinge
doua tipuri de proceduri bilaterale: operatiuni
in care contrapartidele sunt contactate direct de
Eurosistem i operatiuni efectuate prin intermediul
burselor de valori si al agentilor de piata.

CONTACTAREA DIRECTA A CONTRAPARTIDELOR

In cadrul acestei proceduri, bancile centrale
nationale contacteaza direct una sau mai multe
contrapartide nationale, selectate in conformitate
cu criteriile mentionate in Sectiunea 2.2. Béncile
centrale nationale decid dacd se incheie sau nu
tranzactia cu contrapartidele in conformitate cu

10 Consiliul guvernatorilor BCE decide daca, in situatii exceptionale,
operatiunile bilaterale de reglaj fin pot fi efectuate si de BCE.
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instructiunile precise ale BCE. Tranzactiile se
deconteaza prin intermediul bancilor centrale
nationale.

In cazul in care Consiliul guvernatorilor BCE ar
decide ca, in situatii exceptionale, operatiunile
bilaterale ar putea fi efectuate si de BCE (sau
de una sau mai multe banci centrale nationale
actionand in calitate de agenti operativi ai
BCE), procedurile pentru astfel de operatiuni
ar fi modificate in mod corespunzitor. in acest
caz, BCE (sau banca centrala nationald/bancile
centrale nationale care actioneaza in calitate
de agenti operativi ai BCE) ar contacta direct
una sau mai multe contrapartide din zona
euro, selectate in conformitate cu criteriile
mentionate in Sectiunea 2.2. BCE (sau banca
centrald nationala/béancile centrale nationale
care actioneazd in numele BCE) ar decide daca
sd incheie sau nu tranzactia cu contrapartidele.
Totusi, decontarea tranzactiilor s-ar realiza in
mod descentralizat, prin intermediul bancilor
centrale nationale.

Operatiunile bilaterale efectuate prin contactarea
directd a contrapartidelor pot fi utilizate in cazul
tranzactiilor reversibile, al tranzactiilor simple,
al operatiunilor de swap valutar si de atragere de
depozite la termen.

OPERATIUNI EFECTUATE PRIN INTERMEDIUL
BURSELOR DE VALORI §I AL AGENTILOR DE PIATA
Bancile centrale nationale pot efectua tranzactii
simple prin intermediul burselor de valori si al
agentilor de piata. Pentru aceste operatiuni, sfera
contrapartidelor nu este limitata a priori, iar
procedurile sunt adaptate conventiilor de pe piata
aplicabile titlurilor de credit tranzactionate.

ANUNTAREA OPERATIUNILOR BILATERALE

De regula, operatiunile bilaterale nu se anunta
public in avans. In plus, BCE poate decide
sd nu anunte public rezultatele operatiunilor
bilaterale.

ZILE DE DESFASURARE A OPERATIUNILOR
BILATERALE

BCE poate decide sd desfasoare operatiuni
bilaterale de reglaj fin in orice zi lucratoare
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pentru Eurosistem. La astfel de operatiuni
participd numai bancile centrale nationale
ale statelor membre in care ziua tranzactiei,
ziua decontarii §i ziua rambursarii sunt zile
lucratoare pentru BCN.

Operatiunile bilaterale simple efectuate in scopuri
structurale se desfasoara si se deconteaza, de
regula, numai in zilele care sunt zile lucratoare
pentru BCN 1n toate statele membre.

5.3 PROCEDURI DE DECONTARE
5.3.1 CONSIDERATII GENERALE

Tranzactiile monetare care implica utilizarea
facilitatilor permanente ale Eurosistemului sau
participarea la operatiunile de piatd monetara se
deconteaza prin conturile contrapartidelor deschise
la bancile centrale nationale (sau conturile
bancilor de decontare care participa la sistemul
TARGET?2). Tranzactiile monetare se deconteaza
numai dupa transferul final al activelor-garantie
aferente operatiunii In cauza (sau In momentul
in care acest transfer are loc). Aceasta Inseamna
ca activele-garantie trebuie sa fi fost depozitate
in prealabil intr-un cont de custodie deschis la
bancile centrale nationale sau sa fie decontate
pe parcursul aceleiasi zile (intraday) la bancile
centrale nationale respective, pe baza principiului
livrare-contra-plata. Transferul activelor-garantie
se efectueaza prin conturile de decontare a
operatiunilor cu instrumente financiare detinute
de contrapartide la SSS care indeplinesc
standardele minime ale BCE''. Contrapartidele
care nu au un cont de custodie deschis la o banca
centrala nationald sau un cont de decontare a
operatiunilor cu instrumente financiare deschis
la un SSS care indeplineste standardele minime
ale BCE pot deconta tranzactiile cu active-
garantie prin contul de decontare a operatiunilor
cu instrumente financiare sau contul de custodie
al unei institutii de credit corespondente.

11 Prezentarea standardelor referitoare la utilizarea SSS eligibile
din zona euro si lista actualizata a legaturilor eligibile dintre
respectivele sisteme sunt disponibile pe website-ul BCE
(www.ecb.europa.eu).



Instrumentul de politici monetara

Tranzactii reversibile
Tranzactii simple

Emitere de certificate de debit
Swap valutar
Atragere de depozite la termen

Data decontarii pentru operatiunile
efectuate prin licitatii standard

T+12

T+1

Data decontarii pentru operatiuni

efectuate prin licitatii rapide sau
proceduri bilaterale

T

in conformitate cu conventiile de pe piati

privind activele-garantie

T, T+1 sau T+2
T

1) T se refera la ziua tranzactiei. Data decontarii se refera la zilele lucratoare pentru Eurosistem.

2) In cazul in care data uzuald de decontare pentru operatiunile principale de refinantare si operatiunile de refinantare pe termen mai lung
coincide cu o zi bancara nelucratoare, BCE poate decide asupra unei date diferite de decontare, cu optiunea de decontare in aceeasi zi.
Datele de decontare pentru operatiunile principale de refinantare si operatiunile de refinantare pe termen mai lung se precizeaza in avans in

calendarul licitatiilor Eurosistemului (a se vedea Sectiunea 5.1.2).

Cadrul contractual aplicat de bancile centrale
nationale (sau BCE) in cazul instrumentelor
specifice de politica monetara contine prevederi
suplimentare referitoare la procedurile de
decontare. Procedurile de decontare pot diferi
intr-o anumitd masura de la o banca centrala
nationala la alta din cauza diferentelor existente
la nivelul legislatiei nationale si al practicilor
operationale.

5.3.2 DECONTAREA OPERATIUNILOR DE PIATA
MONETARA

Operatiunile de piatd monetara bazate pe licitatii
standard (respectiv operatiuni principale de
refinantare, operatiuni de refinantare pe termen
mai lung si operatiuni structurale) se deconteaza,
de regula, in prima zi care urmeaza zilei
tranzactiei in care TARGET?2 si sistemele SSS in
cauza sunt deschise. In principiu, Eurosistemul
vizeaza decontarea tranzactiilor aferente
operatiunilor sale de piatd monetara simultan,
in toate statele membre, cu toate contrapartidele
care au furnizat suficiente active-garantie. Cu
toate acestea, din cauza constrangerilor de ordin
operational si a caracteristicilor tehnice ale SSS,
momentul exact din ziua decontarii operatiunilor
de piata monetara poate fi diferit in tarile din
zona euro. Momentul decontarii operatiunilor
principale de refinantare si a operatiunilor de
refinantare pe termen mai lung coincide in mod
normal cu momentul rambursarii unei operatiuni
anterioare cu scadenta corespunzatoare.

Eurosistemul vizeaza decontarea operatiunilor
de piatd monetara efectuate prin intermediul

licitatiilor rapide si al procedurilor bilaterale in
ziua tranzactiei. Cu toate acestea, Eurosistemul
poate stabili uneori, din motive de ordin
operational, alte date de decontare pentru aceste
operatiuni, in special in cazul tranzactiilor simple
si al operatiunilor de swap valutar (a se vedea
Tabelul 3).

5.3.3 PROCEDURI LA iNCHIDEREA ZILEI

Procedurile la inchiderea zilei sunt mentionate in
documentele referitoare la sistemul TARGET?2.
in general, ora inchiderii pentru sistemul
TARGET?2 este 18:00, ora BCE (CET). Dupa
ora inchiderii, sistemul TARGET2 nu mai
accepta ordine de plata pentru prelucrare, dar
prelucreaza ordinele de platd ramase care au
fost acceptate inainte de ora inchiderii. Cererile
contrapartidelor privind accesul la facilitatea
de creditare marginala sau la facilitatea de
depozit trebuie sa fie depuse la banca centrala
nationald respectiva cel tarziu la 15 minute de
la ora inchiderii sistemului TARGET?2. Termenul
pentru solicitarea accesului la facilitatile
permanente ale Eurosistemului este amanat cu
incd 15 minute in ultima zi lucratoare pentru
Eurosistem din cadrul perioadei de aplicare a
rezervelor minime obligatorii.

Eventualele solduri negative inregistrate
in conturile de decontare din TARGET?2
ale contrapartidelor eligibile, raimase dupa
finalizarea procedurilor de control la inchiderea
zilei, sunt considerate automat ca fiind o cerere
de acces la facilitatea de creditare marginala (a
se vedea Sectiunea 4.1).
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ACTIVE ELIGIBILE

6.1 CONSIDERATII GENERALE

Articolul 18.1 din Statutul SEBC permite BCE
si bancilor centrale nationale sa efectueze
tranzactii pe pietele financiare prin cumparari
si vanzari simple (outright) de active-garantie
sau prin contracte repo si solicitd ca toate
operatiunile de creditare ale Eurosistemului
sd se bazeze pe garantii corespunzatoare. Prin
urmare, toate operatiunile Eurosistemului de
furnizare de lichiditate se efectueaza pe baza
activelor-garantie furnizate de contrapartide fie
sub forma transferului proprietatii activelor (in
cazul tranzactiilor simple sau al contractelor
repo), fie sub forma constituirii unei garantii reale
mobiliare, cesiuni sau sarcini asupra activelor
respective (in cazul creditelor garantate) '

in scopul protejarii Eurosistemului de pierderi
in cadrul operatiunilor de politicd monetara, al
asigurdrii tratamentului egal al contrapartidelor
si al Tmbunatatirii eficientei operationale si
transparentei, activele-garantie trebuie sa
indeplineasca anumite criterii pentru a fi eligibile
pentru operatiunile de politici monetara ale
Eurosistemului. Acesta a elaborat un cadru
unic privind activele eligibile, care este comun
pentru toate operatiunile de creditare din cadrul
Eurosistemului. Acest cadru unic (denumit i
,Lista unica”) a intrat in vigoare la 1 ianuarie 2007
si a inlocuit sistemul bazat pe doua categorii de
active aplicat de la inceputul celei de-a treia etape
a Uniunii economice si monetare 2.

Cadrul unic cuprinde doua clase distincte
de active — active tranzactionabile si active
netranzactionabile. Cu exceptia faptului ca
activele netranzactionabile nu sunt folosite de
Eurosistem pentru tranzactii simple, nu se face
nici o distinctie intre cele doua clase de active in
ceea ce priveste calitatea activelor si eligibilitatea
acestora pentru diferitele tipuri de operatiuni
de politicd monetara ale Eurosistemului.
Activele eligibile pentru operatiunile de politica
monetard ale Eurosistemului pot fi folosite si ca
active-garantie pentru credite pe parcursul zilei.

Criteriile de eligibilitate pentru cele doua clase
de active sunt uniforme pe tot cuprinsul zonei
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euro si sunt prezentate in sectiunea 6.2 3.
Pentru a se asigura ca cele doua clase de active
respecta aceleasi standarde de creditare, s-a
stabilit un cadru de evaluare a creditelor la
nivelul Eurosistemului (ECAF), care se bazeaza
pe diferite surse de evaluare a creditelor.
Procedurile si regulile care stabilesc si verifica
indeplinirea cerintei Eurosistemului de asigurare
a unor ,,standarde ridicate de creditare” pentru
toate garantiile eligibile sunt prezentate in
sectiunea 6.3. Masurile de control al riscurilor si
principiile de evaluare a activelor-garantie sunt
prevazute in sectiunile 6.4 si 6.5. Contrapartidele
Eurosistemului pot folosi activele eligibile in
operatiuni transfrontaliere (sectiunea 6.6).

6.2 CERINTE DE ELIGIBILITATE PENTRU
ACTIVELE-GARANTIE

BCE intocmeste, mentine si publica o lista a
activelor tranzactionabile eligibile*. In cazul
activelor netranzactionabile, BCE nu publica
nici lista activelor eligibile si nici pe cea a
debitorilor/garantilor eligibili.

Eurosistemul va oferi contrapartidelor consultanta
cu privire la eligibilitatea unor active ca garantie

1 Tranzactiile simple si reversibile de piatd monetara in vederea
absorbtiei de lichiditate se bazeaza, de asemenea, pe active-
garantie. Criteriile de eligibilitate pentru activele-garantie folosite
in tranzactiile reversibile de piatd monetara in vederea absorbtiei
de lichiditate sunt identice cu cele care se aplicd activelor-garantie
folosite in tranzactii reversibile de piatd monetara in vederea
furnizarii de lichiditate. Totusi, in tranzactiile de absorbtie de
lichiditate nu se aplica marje de ajustare a valorii.

2 Fondurile comune de creante franceze (FCC) cuprinse in lista de
active de tip 1 si emise anterior datei de 1 mai 2006 vor ramane
eligibile pentru o perioada tranzitorie pana la 31 decembrie 2008.
FCC emise incepand cu data de 1 mai 2006 nu sunt eligibile.

3 In cadrul perioadei intermediare pani la 31 decembrie 2011, pentru
o clasa specifica de active din cadrul activelor netranzactionabile —
creantele private — un numar limitat de criterii de eligibilitate si
operationale pot fi diferite in cadrul zonei euro (sectiunea 6.2.2).

4 Lista este publicata si actualizatd zilnic pe website-ul BCE
(www.ecb.europa.eu). Activele tranzactionabile emise de
societati nefinanciare care nu dispun de o evaluare din partea
unei agentii internationale de rating (ECAI) pentru emisiune,
emitent sau garant nu sunt incluse in lista publica a activelor
tranzactionabile eligibile. Eligibilitatea acestor titluri de credit
depinde de evaluarea efectuata de sursa de evaluare a creditului
aleasd de contrapartida respectivd in conformitate cu regulile
ECAF aplicabile creantelor private prevazute in sectiunea 6.3.3.



acceptatd de Eurosistem doar 1n cazul in care i
sunt prezentate ca garantie active tranzactionabile
deja emise sau active netranzactionabile aflate
in circulatie. Nu se ofera consultantd inainte de
emiterea activelor.

6.2.1 CRITERII DE ELIGIBILITATE PENTRU
ACTIVELE TRANZACTIONABILE

Certificatele de debit emise de BCE si toate
certificatele de debit emise de bancile centrale
nationale din cadrul Eurosistemului inainte de
data adoptarii monedei euro in statul membru
respectiv sunt eligibile.

Pentru a stabili eligibilitatea altor active
tranzactionabile, se aplicd urmatoarele criterii
de eligibilitate (a se vedea si tabelul 4):

TIPUL ACTIVULUI
Acesta trebuie sa fie un titlu de credit cu:

(a) o suma principala fixa, neconditionatds; si

(b) un cupon care nu poate determina un flux
monetar negativ. De asemenea, cuponul
trebuie sd apartind uneia dintre urmatoarele
categorii: (i) cupon zero; (ii) cupon cu rata
fixa sau (iii) cupon cu rata variabila indexat
cu o ratd a dobanzii considerata ca referinta.
Cuponul poate fi indexat in functie de
evolutia ratingului emitentului. Obligatiunile
indexate 1n functie de rata inflatiei sunt, de
asemenea, eligibile.

Aceste caracteristici trebuie mentinute pana la
rascumpararea obligatiunii. Titlurile de credit
nu pot acorda drepturi asupra principalului si/
sau a dobanzii, care se subordoneaza drepturilor
detinatorilor altor titluri de credit ale aceluiasi
emitent.

Cerinta (a) nu se aplica titlurilor garantate cu
active (asset-backed securities), cu exceptia
obligatiunilor emise de institutii de credit
in conformitate cu criteriile prevazute la
articolul 22(4) din Directiva OPCVM ¢
(denumite si ,,obligatiuni bancare garantate”).
Eurosistemul evalueaza eligibilitatea titlurilor

garantate cu active, cu exceptia obligatiunilor
bancare garantate, conform urmatoarelor criterii.

Activele generatoare de flux monetar care stau la
baza titlurilor garantate cu active trebuie:

(a) safie dobandite in mod legal, in conformitate
cu legea unui stat membru UE;

(b) sa fie dobandite de la initiator sau de la un
intermediar de catre un vehicul investitional
specializat 1n securitizare, intr-un mod
considerat de Eurosistem drept o ,,vinzare
reald” opozabild tertilor si care nu mai
poate fi atacatd de initiator si de creditorii
acestuia, inclusiv in caz de insolvabilitate a
initiatorului; si

(c) sdnufie formate, integral sau partial, efectiv
sau potential, din titluri legate de riscul de
credit sau creante similare rezultate din
transferul riscului de credit prin intermediul
instrumentelor derivate de credit.

in cadrul unei emisiuni structurate, pentru a fi
eligibild, o transa (sau subtransd) nu poate fi
subordonata altor transe din aceeasi emisiune.
Se considera ca o transa (sau subtrangd) nu este
subordonata fata de alte transe (sau subtranse)
din aceeasi emisiune, daci, in conformitate cu
prioritatea de plata aplicabila dupa transmiterea
unui aviz de executare conform prevederii din
prospectul de emisiune, nicio alta transa (sau
subtransd) nu au prioritate fatd de aceasta in
ceea ce priveste primirea platii (principal sau
dobanda) si este, prin urmare, ultima dintre
trangele sau subtransele unei emisiuni structurate
care suporta pierderi.

Eurosistemul si rezerva dreptul de a cere oricarui
tert in cauza (precum emitentul, initiatorul sau
agentul intermediar) orice clarificare si/sau

5 Obligatiunile cu optiuni sau alte drepturi similare nu sunt
eligibile.

6 Directiva 85/611/CEE a Consiliului din 20 decembrie 1985 de
coordonare a legilor, regulamentelor si a actelor administrative
privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare
(OPCVM) (JO L 375, 31.12.1985, p. 3), modificatd ultima data
prin Directiva 2005/1/CE (JO L 79, 24.3.2005, p. 9).
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confirmare juridica pe care o considerd necesara
pentru a evalua eligibilitatea titlurilor garantate
cu active.

STANDARDE DE CREDITARE

Titlurile de credit trebuie sa respecte standardele
ridicate de creditare prevazute de reglementarile
ECAF pentru activele tranzactionabile, in
conformitate cu sectiunea 6.3.2.

LOCUL EMITERII

Titlurile de credit trebuie depozitate/inregistrate
(emise) in SEE la o banca centrala sau la un
depozitar central de valori mobiliare (DCVM) care
indeplineste standardele minime stabilite de BCE’.
In cazul in care un titlu de credit tranzactionabil
este emis de o societate nefinanciara ® care nu
a fost evaluatd de o agentie internationald de
rating acceptatd (ECAI), locul emiterii trebuie
sd fie zona euro.

PROCEDURI DE DECONTARE

Titlul de credit trebuie sa fie transferabil in forma
dematerializata. Acesta trebuie tinut si decontat
in zona euro intr-un cont deschis in cadrul
Eurosistemului sau la un sistem de decontare a
operatiunilor cu instrumente financiare (SSS)
care indeplineste standardele stabilite de BCE,
astfel incat inregistrarea si executarea activelor
sa fie guvernate de legea unei tari din zona euro.

in cazul in care depozitarul central de valori
mobiliare (DCVM) unde este emis titlul de
credit si sistemul de decontare a operatiunilor
cu instrumente financiare (SSS) unde acesta este
tinut nu sunt identice, cele doua institutii trebuie
conectate printr-un /ink aprobat de BCE®.

PIETE ACCEPTATE

Titlul de credit trebuie acceptat spre
tranzactionare pe o piatd reglementata care
corespunde definitiei din Directiva 2004/39/CE
a Parlamentului European si a Consiliului din
21 aprilie 2004 privind pietele instrumentelor
financiare ! sau tranzactionat pe anumite piete
nereglementate specificate de BCE . Evaluarea
pietelor nereglementate de cétre Eurosistem se
bazeaza pe trei principii — siguranta, transparenta
si accesibilitate 1> 13,
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TIPUL DE EMITENT/GARANT

Titlul de credit trebuie emis sau garantat de banci
centrale, entitati din sectorul public, entitati din
sectorul privat sau institutii internationale sau
supranationale. Titlurile de credit, cu exceptia
obligatiunilor bancare garantate, emise de
institutii de credit, sunt eligibile numai daca
sunt acceptate la tranzactionare pe o piata
reglementata conform definitiei anterioare.

7 Dela 1 ianuarie 2007, titlurile de credit internationale in forma la
purtator, emise de ICSDs Euroclear Bank (Belgia) si Clearstream
Banking Luxemburg, pentru a fi eligibile, trebuie emise sub forma
certificatelor globale noi (New Global Notes — NGN) si trebuie
depuse la un depozitar obisnuit (Common Safekeeper — CSK),
care poate fi un depozitar central de valori mobiliare international
(DCVMI) sau, dupa caz, un DCVM care indeplineste standardele
minime stabilite de BCE. Titlurile de credit internationale la
purtator emise in forma certificatelor globale clasice (Classical
Global Notes — CGN) inainte de 1 ianuarie 2007 si titlurile
fungibile emise cu acelasi cod ISIN la acea data sau ulterior
raman eligibile pana la scadenta.

8 Societatile nefinanciare sunt definite conform Sistemului
European de Conturi 1995 (SEC 95).

9 Descrierea standardelor de utilizare a SSS eligibile in zona euro
si o listd actualizatd a legaturilor eligibile dintre aceste sisteme
pot fi gasite pe website-ul BCE (www.ecb.europa.eu).

10 JOL 145, 30.4.2004, p. 1.

11 O lista cu pietele nereglementate acceptate este publicata pe
website-ul BCE (www.ecb.europa.eu) si este actualizata cel putin
o data pe an.

12 Conceptele de ,,siguranta”, ,transparenta” si ,,accesibilitate” sunt
definite de Eurosistem exclusiv in raport cu exercitarea functiei
sale de gestionare a garantiilor. Procesul de selectare nu vizeaza
evaluarea calitatilor intrinseci ale diferitelor piete. Principiile
trebuie intelese dupa cum urmeaza. Siguranta vizeaza certitudinea
in ceea ce priveste tranzactiile, in special certitudinea privind
validitatea si producerea de efecte a tranzactiilor. Transparenta
se refera la accesul liber la informatii asupra reglementarilor
privind procedurile si functionarea pietei, caracteristicile
financiare ale activelor, mecanismul de formare a preturilor
si cantitatile si preturile relevante (cotatii, rate ale dobanzii,
volume de tranzactionare, sume exigibile etc.). Accesibilitatea
are in vedere capacitatea Eurosistemului de a participa si de a
avea acces la piata; din perspectiva obiectivului de gestionare a
garantiilor, o piata este accesibila daca reglementérile sale privind
procedurile si modul de functionare permit Eurosistemului sa
obtind informatiile necesare §i sa realizeze tranzactii atunci cand
atingerea obiectivelor respective impune acest lucru.

13 Activele tranzactionabile acceptate ca active de categoria a II-a,
care au fost emise anterior datei de 31 mai 2007 si tranzactionate
pe pietele nereglementate care indeplinesc in prezent cerintele
Eurosistemului privind siguranta si accesibilitatea, dar
nu si pe cea privind transparenta, riman eligibile pana la
31 decembrie 2009, cu conditia ca acestea sa indeplineasca
celelalte criterii de eligibilitate si sa devina neeligibile dupa
aceastd data. Prevederea nu se aplicd activelor tranzactionabile
negarantate emise de institutiile de credit §i acceptate ca
active de categoria a II-a, care au devenit neeligibile la data de
31 mai 2007.



SEDIUL EMITENTULUI/GARANTULUI

Emitentul trebuie sa aiba sediul in SEE sau
intr-una din tarile G10 care nu fac parte din
SEE %15, In acest din urma caz, titlurile de
credit pot fi considerate eligibile doar daca
Eurosistemul se asigura ca drepturile sale sunt
protejate intr-un mod corespunzator, determinat
de Eurosistem, in conformitate cu legislatia
respectivei tari G10 din afara SEE. In acest
scop, inainte ca activele sd poata fi considerate
eligibile, trebuie prezentatd o evaluare juridica,
acceptabila pentru Eurosistem in forma si fond.
In cazul unui titlu garantat cu active, emitentul
trebuie sa fie stabilit in SEE.

Garantul trebuie sa fie stabilit in SEE.

Institutiile internationale sau supranationale
sunt emitenti/garanti eligibili indiferent de locul
lor de stabilire. In cazul unui titlu de credit
tranzactionabil emis de o societate nefinanciara
care nu dispune de o evaluare din partea
unei agentii internationale de rating (ECAI),
emitentul/garantul trebuie sa fie stabilit in zona
euro.

MONEDA DE EXPRIMARE
Titlul de credit trebuie exprimat in euro '°.

6.2.2 CRITERII DE ELIGIBILITATE PENTRU
ACTIVELE NETRANZACTIONABILE

Exista doud tipuri de active netranzactionabile
eligibile ca garantii in cadrul unic al activelor
eligibile: creantele private si titlurile de credit
netranzactionabile garantate cu creante ipotecare
asupra persoanelor private (RMBD)'".

CREANTE PRIVATE

Pentru a fi eligibild, o creanta privata '® trebuie
sd indeplineasca urmatoarele criterii de
eligibilitate (a se vedea si tabelul 4):

* Tipul activului: Activul trebuie sa fie o
creantd privatd care este o datorie a unui
debitor fatd de o contrapartida din cadrul
Eurosistemului. Creantele private care
sunt ,,amortizabile” (adica, principalul
si dobanda se ramburseaza conform unui

14

16
17

calendar prestabilit) sunt, de asemenea,
eligibile. Liniile de credit neutilizate (de
exemplu, liniile neutilizate ale creditelor
reinnoibile — revolving), descoperitul
de cont si scrisorile de credit (care
autorizeaza utilizarea creditelor, dar care
nu sunt creante private ca atare) nu sunt
eligibile. Partea detinuta de o institutie
participantd la un imprumut sindicalizat
este consideratd creanta privata eligibila.
Creantele private nu pot acorda drepturi,
asupra principalului si/sau a dobanzii care
se subordoneaza drepturilor detinatorilor
altor creante private (sau altor transe
sau subtranse ale aceluiasi Imprumut
sindicalizat) sau titluri de credit ale
aceluiasi emitent.

Creanta privata trebuie sd aiba (a) o suma
principalad fixa, neconditionata si (b) o
ratd a dobanzii care nu poate determina
un flux monetar negativ. De asemenea,
rata dobanzii trebuie sa apartind uneia
dintre urmatoarele categorii: (i) cupon
zero; (ii) rata fixa sau (iii) cupon cu rata
variabild indexat cu o alta ratd a dobanzii
considerata ca referinta. Creantele private
cu o rata a dobanzii indexata in functie de
rata inflatiei sunt, de asemenea, eligibile.
Aceste caracteristici trebuie mentinute
pana la rascumpdrarea obligatiunii.

Tarile G10 din afara SEE includ in prezent Statele Unite, Canada,
Japonia si Elvetia.

Activele tranzactionabile emise anterior datei de 1 ianuarie 2007
de o entitate cu sediul in afara SEE sau intr-una dintre tarile G10
din afara SEE, dar garantate de o entitate din SEE, raman eligibile
pana la 31 decembrie 2011, cu conditia indeplinirii celorlalte
criterii de eligibilitate si a cerintelor aplicabile garantiilor,
prezentate in sectiunea 6.3.2, si devin neeligibile dupa aceastd
data.

Exprimat ca atare sau in monedele participante la euro.

intre 1 ianuarie 2007 si 31 decembrie 2011, se aplici un regim
intermediar pentru creantele private, care permite fiecarei banci
centrale nationale sa aleaga pragul minim pentru valoarea
creantelor private eligibile in scopuri de garantare (cu exceptia
utilizarii transfrontaliere) si daca trebuie aplicat un comision. De
la 1 ianuarie 2012 se va aplica un regim unificat.

Creantele private se mai numesc §i imprumuturi bancare.
Schuldscheindarlehen si creantele private de drept olandez
asupra administratiilor publice sau altor debitori eligibili si care
sunt acoperite de o garantie de stat (de exemplu, organismele
pentru locuinte sociale) sunt considerate echivalente cu creantele
private.
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Tipul de debitor/garant: Debitorii sau
garantii eligibili sunt societati nefinanciare °,
entitati din sectorul public si institutii
internationale sau supranationale. Fiecare
debitor este responsabil in mod individual
si independent pentru rambursarea totala
a creantei private In cauza (codebitorii cu
responsabilitate comuna privind creantele
private individuale sunt exclusi).

Sediul debitorului/garantului: Debitorul/
garantul trebuie sa aiba sediul in zona euro.
Aceasta cerintd nu se aplica institutiilor
internationale sau supranationale.

Standarde de creditare: Calitatea creantei
private se evalueaza in functie de solvabilitatea
debitorului/garantului respectiv. Titlurile de
creantd trebuie sd respecte standardele ridicate
de creditare prevazute de reglementarile
ECAF pentru activele netranzactionabile, in
conformitate cu sectiunea 6.3.3.

Valoarea minimd: In momentul in care
contrapartida prezinta ca garantie o creanta
privata, valoarea acesteia trebuie sa respecte
un prag minim. Pentru o perioada intermediara
(1 ianuarie 2007-31 decembrie 2011), fiecare
banca centrala nationald poate decide asupra
valorii minime aplicabile creantelor private
interne. Pentru utilizarea transfrontaliera, in
perioada intermediara se aplica un prag minim
comun de 500 000 EUR. De la 1 ianuarie 2012
se va aplica un prag minim comun de
500 000 EUR pentru toate creantele private
din zona euro.

Proceduri de utilizare: Creanta privata trebuie
utilizatd in conformitate cu procedurile
Eurosistemului, asa cum sunt definite in
documentatia nationald respectiva.

Legea aplicabila: Atat contractul de creanta
privata, cat si contractul dintre contrapartida
si banca centrald nationald care mobilizeaza
creanta privatd ca garantie (,,contract
de mobilizare”) trebuie reglementate de
legea unui stat membru din zona euro. De
asemenea, numarul total de legi aplicabile

Implementarea politicii monetare fn zona euro
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(i) contrapartidei, (ii) creditorului, (iii)
debitorului, (iv) garantului (dupa caz),
(v) contractului de creanta privata si (vi)
contractului de mobilizare nu poate fi mai
mare de doi.

Moneda de exprimare: Creanta privata
trebuie exprimata in euro .

TITLURI DE CREDIT NETRANZACTIONABILE
GARANTATE CU CREANTE IPOTECARE ASUPRA
PERSOANELOR FIZICE (RMBD)

RMBD trebuie sa indeplineascd urmatoarele
criterii de eligibilitate (a se vedea si tabelul 4):

Tipul activului: Activul trebuie sa fie un titlu
de credit (un bilet la ordin sau o cambie)
care este garantat de un pachet de creante
ipotecare §i care nu este complet securitizat.
Inlocuirea activelor in pachetul de creante
ipotecare trebuie sa fie posibila si trebuie
sd existe un mecanism care sd asigure
prioritatea Eurosistemului in fata creditorilor,
cu exceptia celor exonerati din motive de
interes public?'.

RMBD trebuie sa aiba (a) o suma principala
fixa, neconditionata si (b) o ratd a dobanzii
care nu poate determina un flux monetar
negativ.

Standarde de creditare: RMBD trebuie
sd respecte standarde ridicate de creditare,
evaluate conform capitolului din reglementarile
ECAF destinat titlurilor de credit garantate cu
creante ipotecare asupra persoanelor fizice, in
conformitate cu sectiunea 6.3.3.

Tipul emitentului: Emitentii eligibili
sunt institutiile de credit care constituie
contrapartide eligibile.

Sediul emitentului: Emitentul trebuie s aiba
sediul in zona euro.

19 Conform definitiei din SEC 95.
20 A se vedea nota de subsol 16 din prezentul capitol.
21 Biletele la ordin garantate cu creante ipotecare de drept irlandez

sunt in prezent singurele instrumente financiare din aceasta
categorie de active.



* Proceduri de utilizare: RMBD trebuie
utilizat in conformitate cu procedurile
Eurosistemului, agsa cum sunt definite in
documentatia nationala respectiva.

* Moneda de exprimare: RMBD trebuie
exprimat in euro?%.

6.2.3 CERINTE SUPLIMENTARE PENTRU
UTILIZAREA ACTIVELOR ELIGIBILE

CERINTE JURIDICE SUPLIMENTARE PENTRU
CREANTELE PRIVATE

Pentru a asigura crearea unei garantii valabile
asupra creantelor private si pentru a asigura o
executare rapida a creantelor private in caz de
incapacitate de platd a contrapartidei, trebuie
respectate cateva cerinte juridice suplimentare.
Aceste cerinte juridice vizeaza:

+ verificarea existentei creantelor private;

» notificarea debitorului cu privire la mobilizarea
creantei private sau Inregistrarea unei astfel de
mobilizari;

» absenta restrictiilor privind secretul bancar si
confidentialitatea;

* absenta restrictiilor privind mobilizarea creantei
private;

 absenta restrictiilor privind executarea creantei
private.

Continutul acestor cerinte juridice este prevazut in
anexa 7. Detalii suplimentare privind caracteristicile
specifice ale jurisdictiilor nationale pot fi gésite in
documentatia nationala relevanta.

REGULI DE UTILIZARE A ACTIVELOR ELIGIBILE

Activele tranzactionabile pot fi folosite pentru toate
operatiunile de politicd monetara care se bazeaza pe
active-garantie, precum si anume tranzactii simple
si reversibile si facilitatea de creditare marginala.
Activele netranzactionabile pot fi utilizate ca
active-garantie pentru tranzactii reversibile si
pentru facilitatea de creditare marginala. Aceste
active nu se folosesc in tranzactiile simple din cadrul

Eurosistemului. Toate activele tranzactionabile si
netranzactionabile pot fi folosite, de asemenea, ca
active-garantie pentru creditul pe parcursul zilei.

Indiferent daca un activ tranzactionabil sau
netranzactionabil indeplineste sau nu toate
criteriile de eligibilitate, o contrapartida nu poate
prezenta ca garantie active emise sau garantate
de ea insasi sau cele emise sau garantate de o
alta entitate cu care are legaturi stranse .

Termenul de ,legaturi strdnse” desemneaza
situatia in care contrapartida este legata de un
emitent/debitor/garant de active eligibile prin
faptul ca:

(i) aceasta detine Tn mod direct sau indirect
prin intermediul uneia sau mai multor
entitati 20% sau mai mult din capitalul
emitentului/debitorului/garantului;

(il) emitentul/debitorul/garantul detine in mod
direct sau indirect prin intermediul uneia
sau mai multor entitati 20% sau mai mult
din capitalul contrapartidei; sau

(iii) o terta parte detine mai mult de 20% din
capitalul contrapartidei §i mai mult de
20% din capitalul emitentului/debitorului/
garantului, Tn mod direct sau indirect prin
intermediul uneia sau mai multor entitati.

Aceasta dispozitie privind legdturile stranse
nu se aplica: (a) legaturilor strdnse dintre o
contrapartida si autoritatile publice din tarile
SEE sau in cazul in care un titlu de credit este
garantat de o entitate din sectorul public care are
dreptul de a colecta impozitele; (b) obligatiunilor
bancare garantate emise in conformitate cu
criteriile stabilite la articolul 22(4) din Directiva

22 A se vedea nota de subsol 16 din prezentul capitol.

23 1In cazul in care o contrapartida foloseste active pe care nu poate
sau nu mai poate sa le foloseasca pentru a garanta un credit in
curs, deoarece exista legaturi stranse intre emitent/debitor/garant
sau acestia sunt una §i aceeasi entitate, contrapartida este obligata
sd notifice de indata acest lucru bancii centrale nationale in
cauza Activele sunt evaluate la valoarea zero la urmatoarea data
de evaluare si poate fi declangat un apel in marja (a se vedea si
anexa 6). De asemenea, contrapartida trebuie sa retragd activul
cat mai repede posibil.
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OPCVM sau (c) cazurilor in care titlurile
de credit sunt protejate de dispozitii juridice
specifice comparabile cu instrumentele prevazute
la litera (b), cum este cazul RMDB care nu
reprezinta titluri.

Totodata, o contrapartida nu poate prezenta ca
garantie un titlu garantat cu active in cazul in
care contrapartida (sau orice tertd parte cu care
aceasta are legaturi stranse) asigura acoperirea
riscului valutar pentru titlul garantat cu active
prin efectuarea unei tranzactii de acest tip avand
drept contrapartida emitentul sau furnizeaza
lichiditate pentru 20% sau mai mult din soldul
titlului garantat cu active.

De asemenea, bancile centrale nationale pot
decide sa nu accepte ca garantii urmatoarele
active tranzactionabile sau netranzactionabile,
chiar daca acestea sunt eligibile:

+ titluri de credit care ajung la scadenta
inainte de data scadentei operatiunii de
politica monetara pentru care sunt folosite
ca active-garantie > i

Criterii de
eligibilitate

Active tranzactionabile?

Certificate de debit ale BCE
Alte titluri de credit tranzactionabile

Tipul activului

e titluri de credit cu flux de venituri (de
exemplu, plata cuponului) in perioada
anterioara scadentei operatiunii de politica
monetard pentru care sunt folosite ca
active-garantie.

Toate activele tranzactionabile si
netranzactionabile trebuie sa poata fi utilizate
in operatiuni transfrontaliere, in toata zona
euro. Aceasta impune ca toate contrapartidele
Eurosistemului sa aiba posibilitatea de a folosi
activele eligibile, fie prin intermediul legaturilor
cu SSS interne in cazul activelor tranzactionabile,
fie prin intermediul altor acorduri eligibile, in
vederea obtinerii de credite de la banca centrala
nationald a statului membru in care este stabilita
contrapartida (sectiunea 6.6).

24 in cazul in care bancile centrale nationale ar permite folosirea
titlurilor cu o scadentd mai mica decat cea a operatiunilor de
politicd monetara pentru care sunt folosite ca active-garantie,
contrapartidele ar fi obligate sa inlocuiasca aceste active la
scadentd sau inainte de scadenta.

A ctive netranzactionabile?

Titluri de credit
garantate cu creante
ipotecare asupra
persoanelor fizice
(RMBD)

Creante private

Standarde de
creditare

Activul trebuie sa respecte standardele
ridicate de creditare. Acestea se evalueaza
conform reglementarilor ECAF pentru active

Debitorul/garantul trebuie sa
respecte standarde ridicate
de creditare. Solvabilitatea se

Activul trebuie sa
respecte standarde
ridicate de creditare.

tranzactionabile ® evalueaza folosind reglementarile Acestea se
ECAF pentru creante private evalueaza conform
reglementarilor
ECAF pentru RMBD
Locul emiterii SEE ¥ NA NA
Proceduri de Locul decontarii: zona euro Procedurile Eurosistemului Procedurile
decontare/utilizare Activul trebuie depus centralizat prin Eurosistemului

inscriere intr-un cont la bancile centrale sau
intr-un sistem de decontare a operatiunilor cu
instrumente financiare (SSS) care indeplineste
standardele minime ale BCE

Tipul de emitent/
debitor/garant

Banci centrale

Sector public

Sector privat

Institutii internationale si supranationale

Sector public

Societati nefinanciare
Institutii internationale si
supranationale

Institutii de credit

BCE
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Sediul emitentului/ Emitent ¥: SEE sau tari G10 care nu apartin SEE ~ Zona euro Zona euro
debitorului/ Garant?: SEE
garantului
Piete acceptate Piete reglementate NA NA

Piete nereglementate acceptate de BCE
Moneda Euro Euro Euro
Valoarea minima NA Prag minim la momentul prezentarii NA

creantei private. intre 1 ianuarie 2007
si 31 decembrie 2011:
— pentru utilizare interna:
la alegerea BCN;
— pentru utilizare transfrontaliera:
prag comun de 500 000 EUR
De la 1 ianuarie 2012:
prag minim comun de 500 000 EUR
in intreaga zona euro

in cazul titlurilor garantate cu active,
activele-garantie trebuie achizitionate in
conformitate cu legea unui stat membru UE

Legea aplicabila

Legea aplicabila pentru contractul NA

de creanta privata si pentru

mobilizare: legea unui stat membru

din zona euro.

Numarul total de legi diferite

aplicabile

(i) contrapartidei,

(ii) creditorului,

(iii) debitorului,

(iv) garantului (dupa caz);

(v) contractului de creanta privata
si contractului de mobilizare nu
trebuie sa fie mai mare de doi

Utilizare Da
transfrontaliera

Da Da

1) Detalii suplimentare sunt prezentate in sectiunea 6.2.1.
2) Detalii suplimentare sunt prezentate in sectiunea 6.2.2.

3) Standardul de creditare pentru titlurile de credit tranzactionabile neevaluate emise sau garantate de societati nefinanciare se stabileste
pe baza sursei de evaluare a creditului alese de respectiva contrapartida in conformitate cu regulile ECAF aplicabile creantelor private,
conform punctului 6.3.3. In cazul acestor titluri de credit tranzactionabile, au fost modificate urmatoarele criterii de eligibilitate pentru
active tranzactionabile: sediul emitentului/garantului: zona euro; locul emiterii: zona euro.

6.3  CADRUL EUROSISTEMULUI DE EVALUARE
A CREDITELOR

6.3.1 DOMENIU DE APLICARE $I ELEMENTE

Cadrul Eurosistemului de evaluare a creditelor
(ECAF) defineste procedurile, normele si
tehnicile care asigura indeplinirea standardelor
ridicate de creditare ale Eurosistemului pentru
toate activele eligibile.

in interiorul cadrului general, la stabilirea
standardelor ridicate de creditare, Eurosistemul
face distinctie intre activele tranzactionabile si
activele netranzactionabile (sectiunile 6.3.2 si
6.3.3), atat ca urmare a naturii juridice diferite
a acestor active, cat si din motive de eficienta
operationala.

La evaluarea standardului de creditare
al activelor eligibile, Eurosistemul ia in
considerare informatiile privind evaluarea
creditelor furnizate de sistemele de evaluare a
creditului care apartine uneia dintre urmatoarele
patru surse: agentiile internationale de rating
(external credit assessment institutions - ECAI),
sistemele interne de evaluare a creditului
(in-house credit assessment systems - ICAS)
ale BCN, sistemele interne de ratinguri
(internal ratings-based systems - IRB) ale
contrapartidelor sau instrumentele de rating
(IR) (rating tools - RT) ale unor terti furnizori.
De asemenea, la evaluarea standardelor de
creditare, Eurosistemul ia In considerare criterii
si caracteristici institutionale care asigurad
pentru detinatorul titlului o protectie similara
cu garantia.
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in ceea ce priveste ECAI, evaluarea trebuie si
aiba la baza un rating public. Eurosistemul 1si
rezerva dreptul de a solicita orice clarificare
pe care o considerd necesari. In cazul titlurilor
garantate cu active, calificativele trebuie
justificate intr-un raport de rating accesibil
publicului, si anume un raport detaliat care
precede vanzarea sau o noud emisiune, incluzand
printre altele o analiza amanuntita a aspectelor
structurale si legale, o evaluare detaliata a
pachetului de garantii, o analiza a participantilor
la tranzactii, precum si o analiza a oricaror
caracteristici relevante ale tranzactiei. Totodata,
ECALI trebuie sa publice rapoarte periodice de
supraveghere pentru titlurile garantate cu active,
cel putin pe baza trimestriala»*. Aceste rapoarte
trebuie sd cuprinda cel putin o actualizare
a datelor majore ale tranzactiei (compozitia
pachetului de garantii, participantii la tranzactie,
structura capitalului), precum si a datelor privind
performanta titlurilor respective.

Referinta Eurosistemului pentru stabilirea
cerintelor minime in vederea asigurarii unui
nivel ridicat al standardelor de creditare (,,pragul
de calitate a creditului”) se defineste in termeni
de calificativ single A 2. Eurosistemul considera
o probabilitate de nerambursare (probability of
default — PD) de 0, 10% pe an ca fiind echivalenta
cu un calificativ single A, cu conditia ca acesta
sa fie examinat periodic. ECAF respecta definitia
evenimentului de neplata prevazuta de Directiva
UE privind cerintele de capital *’. Eurosistemul
publica nivelul minim de rating care respecta
pragul de calitate a creditului cerut pentru
fiecare ECAI acceptata, fara sa isi asume nici o
responsabilitate in ceea ce priveste evaluarea
ECAI. Astfel de evaluari fac obiectul unor
revizuiri periodice.

Eurosistemul 1si rezerva dreptul de a stabili
daca o emisiune, un emitent, debitor sau
garant indeplineste cerintele sale cu privire la
standardele ridicate de creditare, pe baza oricaror
informatii pe care le considera relevante si, pe
baza acestora, poate refuza active, poate limita
utilizarea acestora sau poate aplica marje de
ajustare suplimentare in cazul in care astfel de
masuri sunt impuse de asigurarea unei protectii
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adecvate a Eurosistemului impotriva riscului, in
conformitate cu articolul 18.1 din Statutul SEBC.
Masuri de acest tip pot fi, de asemenea, aplicate
anumitor contrapartide, indeosebi atunci cand
intre ratingul contrapartidei si ratingul activelor
depuse de aceasta drept garantie pare sa existe
o corelatie puternica. In cazul in care refuzul
se bazeaza pe informatii prudentiale, utilizarea
oricdrei informatii de acest tip transmise fie de
contrapartide, fie de supraveghetori, trebuie
utilizatd doar in masura strict necesara pentru
indeplinirea sarcinilor Eurosistemului de
conducere a politicii monetare.

Pot fi excluse din lista activelor eligibile activele
emise sau garantate de entitati care fac obiectul
inghetarii fondurilor si/sau al altor mésuri care
restrictioneaza utilizarea fondurilor acestora,
impuse de Comunitatea Europeand sau de un
stat membru conform articolului 60(2) din
Tratat, sau de entitati in cazul carora Consiliul
guvernatorilor al BCE a luat o decizie prin care
se suspenda sau se exclude accesul acestora la
operatiunile de piatd monetara sau facilitatile
permanente ale Eurosistemului.

Pentru a asigura coerenta, calitatea si
comparabilitatea celor patru surse de evaluare a
creditelor folosite in cadrul ECAF, Eurosistemul
a definit criterii de eligibilitate pentru fiecare
sursa (sectiunea 6.3.4) si monitorizeaza periodic
performanta acestora de evaluare a creditelor
in raport cu pragul de calitate a creditului
(sectiunea 6.3.5).

25 in cazul activelor-garantie ale titlurilor garantate cu active pentru
care se plateste principal sau dobanda pe baza semestriala sau
anuald, rapoartele de supraveghere pot avea, de asemenea, o
frecventa semestriala sau anuala.

26 ,,Single A” se refera la un rating pe termen lung egal cu cel putin
,,A-" conform Fitch sau Standard & Poor’s sau cu ,,A3” conform
Moody’s.

27 Aceasta directiva cuprinde Directiva 2006/48/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 14 iunie 2006 privind initierea si
30.6.2006, p. 1) si Directiva 2006/49/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 14 iunie 2006 privind rata de
adecvare a capitalului societatilor de investitii si al institutiilor de
credit (reformare) (JO L 177, 30.6.2006, p. 201).



6.3.2 STABILIREA STANDARDELOR RIDICATE

DE CREDITARE PENTRU ACTIVELE
TRANZACTIONABILE

Standardele ridicate de creditare pentru active
tranzactionabile se stabilesc pe baza urmatoarelor
criterii:

Evaluarea creditului de catre o ECAI: Cel
putin o evaluare de credit realizatd de o ECAI
acceptata (sectiunea 6.3.4) pentru o emisiune
(sau, in lipsa acesteia, pentru un emitent)
trebuie s respecte pragul de calitate a creditului
la nivelul Eurosistemului? *, BCE publici
pragul de calitate pentru orice ECAI acceptata,
in conformitate cu sectiunea 6.3.1%.

Garantii: In lipsa unei evaluiri de credit
(acceptabile) efectuate de o ECAI pentru
emitent, se pot stabili standarde ridicate de
creditare pe baza unor garantii furnizate de
garanti cu o situatie financiara solida. Situatia
financiara a garantului se apreciaza pe baza
evaludrilor de credit realizate de o ECAI
care respecta pragul de calitate a creditului
stabilit de Eurosistem. Garantia trebuie sa
indeplineasca urmatoarele cerinte:

— O garantie este consideratd acceptabila
daca garantul a garantat neconditionat
si irevocabil detindtorilor acesteia
obligatiile emitentului fatd de plata
principalului, a dobanzii si a oricaror
altor sume datorate asociate titlului de
credit, pand la executarea integrala a
acestor obligatii.

— Garantia trebuie sa fie platibild la prima
solicitare (independent de titlul de
creantd subiacent). Garantiile furnizate
de entitati publice abilitate sa colecteze
impozite trebuie fie platibile la prima
solicitare, fie sd asigure o platd prompta
si punctuald ulterior incetarii de plati.
Obligatiile garantului in raport cu
garantia trebuie sa fie cel putin de nivel
egal si proportional (pari passu) cu
toate celelalte obligatii negarantate ale
garantului.

28
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— Garantia trebuie sa fie reglementata de
legea unui stat membru al UE si trebuie sa
fie valida juridic, obligatorie i opozabila
garantului.

— Pentru ca un activ insotit de o garantie sa
poatd fi considerat eligibil, este necesara
prezentarea prealabild a unei confirmari
juridice privind validitatea juridica, efectul
obligatoriu si opozabilitatea garantiei,
intr-o modalitate acceptatd de Eurosistem
atat ca forma, cat si ca fond. in cazul
in care sediul garantului se afld in alta
jurisdictie decdt cea in care se aplica legea
care reglementeaza garantia, confirmarea
juridica trebuie sa ateste, de asemenea,
ca garantia este valida si produce efecte
juridice conform legislatiei din tara in care
are sediul garantul. Confirmarea juridica
trebuie prezentatd spre examinare bancii
centrale nationale, care semnaleaza ca un
anumit activ Insotit de o garantie care poate
fi inclus in lista activelor eligibile?®'. Nu
este necesard prezentarea unei confirmari
juridice in cazul garantiilor asociate
titlurilor de credit care beneficiaza de rating
individual sau al garantiilor date de entitati
publice abilitate sa colecteze impozite.
Cerinta de opozabilitate se supune
tuturor legilor privind insolvabilitatea sau
falimentul, principiilor generale de echitate

in cazul in care existd mai multe evaluiri ECAI pentru acelasi
emitent/debitor sau garant si dacd, eventual, acestea sunt
contradictorii, se aplica regula celui mai bun rating (respectiv,
cea mai buna evaluare de credit disponibila realizatd de ECAI).
Standardele ridicate de creditare pentru obligatiunile bancare
garantate, emise incepand cu 1 ianuarie 2008 sunt evaluate
pe baza setului de criterii mentionat anterior. Se presupune ca
obligatiunile bancare garantate, emise inainte de 1 ianuarie 2008,
respecta standardele ridicate de creditare, daca indeplinesc
cu strictete criteriile prevazute la articolul 22(4) din directiva
OPCVM.

Aceste informatii sunt disponibile pe website-ul BCE
(www.ecb.europa.cu).

Banca centrald nationald care raporteaza cu privire la un anumit
activ este, in general, banca centrala nationala a tarii in care
activul va fi acceptat pentru tranzactionare/va fi tranzactionat
pe o piatd acceptatd. in cazul in care un activ este acceptat
spre tranzactionare/este tranzactionat pe mai multe piete, orice
intrebare trebuie adresatd pe linia de asistenta privind activele
eligibile a BCE (Eligible-Assets.hotline@ecb.int).
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si altor legi si principii similare aplicabile
garantului §i care, in general, afecteaza
drepturile creditorilor fata de garant.

In lipsa unei evaluiri de credit a unei ECAI
pentru emisiune, emitent sau garant, standardele
ridicate de creditare se stabilesc dupd cum
urmeaza:

» FEmitenti sau garanti din sectorul public
aflati in zona euro: In cazul in care un activ
tranzactionabil este emis sau garantat de o
administratie regionald, o autoritate publica
locald sau o entitate din sectorul public aflate in
zona euro in conformitate cu Directiva privind
cerintele de capital, se aplicd urmétoarea
procedura:

Emitentul sau garantul este incadrat
intr-una dintre cele trei categorii prevazute
de Directiva privind cerintele de capital *
conform tabelului 5.

Se realizeaza o evaluare de credit implicita
a emitentilor si garantilor din categoriile 1
si 2 prin evaluarea de credit efectuata de
o ECAI asupra administratiei centrale
a tarii in care este stabilit emitentul sau
garantul. Aceastd evaluare implicita
trebuie sa respecte pragul de calitate a
creditului practicat de Eurosistem. Pentru

Incadrarea emitentilor, debitorilor sau garantilor
conform Directivei privind cerintele de capital

Categoria I Administratii regionale, autoritati locale si entitati

din sectorul public care, conform autoritatilor de
supraveghere competente, pot fi supuse regimului
aplicabil administratiei centrale, din punct de vedere al

cerintelor de capital

Categoria 2 Administratii regionale, autoritati locale si entitati
din sectorul public care, conform autoritatilor de
supraveghere competente, pot fi supuse regimului
aplicabil institutiilor [de credit] in ceea ce priveste
cerintele de capital

Categoria 3 Alte entitati din sectorul public

emitentii/garantii din categoria 3 nu se iau

in considerare evaluari implicite.
*  Emitenti sau garanti societdti nefinanciare
din zona euro: In cazul in care standardele
ridicate de creditare pentru active
tranzactionabile emise/garantate de societati
nefinanciare 3 din zona euro nu pot fi stabilite
pe baza unei evaluari de credit realizate
de o ECAI pentru emisiune, emitent sau
garant, se aplica regulile ECAF in privinta
creantelor private, iar contrapartidele pot
utiliza propriile sisteme interne de rating
(IRB), sistemele interne ale BCN de evaluare
a creditului sau instrumente de rating ale
tertilor. Titlurile de credit tranzactionabile
fara rating emise de societati nefinanciare
nu sunt cuprinse in lista publica a activelor
tranzactionabile eligibile.

32 Se asteapta punerea la dispozitie a listelor cu entitatile
apartinand celor trei categorii, criteriile de clasificare a
emitentilor, debitorilor sau garantilor in cele trei categorii,
precum si legaturile catre website-urile relevante ale autoritatilor
de supraveghere nationale, pe website-ul Comitetului
Autoritatilor de Supraveghere Bancara Europeana (CEBS):
http://www.c-ebs.org/SD/Rules_Additionallnformation.htm

33 A se vedea nota de subsol 8 din prezentul capitol.

Stabilirea evaludrii implicite a creditului conform
ECAF pentru emitentul, debitorul sau garantul din
fiecare categorie

Se atribuie evaluarea de credit a unei ECAI valabila pentru
administratia centrald a tarii in care este stabilitd

Se atribuie o evaluare de credit cu un nivel de calitate a
creditului sub evaluarea creditului V' unei ECAI valabila
pentru administratia centrala a tarii in care este stabilita

Tratate similar emitentilor sau debitorilor din sectorul
privat

1) Informatii privind nivelurile de calitate a creditului pot fi gasite pe site-ul BCE (www.ecb.europa.cu).
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6.3.3 STABILIREA STANDARDELOR RIDICATE
DE CREDITARE PENTRU ACTIVELE
NETRANZACTIONABILE

CREANTE PRIVATE

In vederea stabilirii obligatiei de indeplinire
a unor standarde ridicate de creditare de
catre debitorii sau garantii creantelor private,
contrapartidele trebuie sa selecteze o sursa
principala de evaluare a creditului dintre cele
disponibile si acceptate de Eurosistem. O
contrapartida va selecta un sistem al unei surse
disponibile de evaluare a creditului, cu exceptia
ECALI, in acest scop putand fi utilizate toate
sistemele ECAI acceptate.

Contrapartidele trebuie sd pastreze sursa
selectatd cel putin un an, astfel incat sa se evite
saltul de la o sursa de evaluare a creditului la
alta (respectiv, cautarea, debitor cu debitor, in
toate sursele sau sistemele disponibile, a celei
mai bune evaludri de credit care sa garanteze
eligibilitatea). Contrapartidele care doresc sa isi
schimbe sursele de evaluare a creditului dupa
perioada minima de un an trebuie sa prezinte o
cerere motivatd BCN competente.

In urma prezentirii unei cereri motivate,
contrapartidele pot primi permisiunea de a
folosi mai multe sisteme sau surse. Principala
sursa de evaluare a creditului trebuie sa acopere
cel mai mare numaér de debitori prezentati de
contrapartida. Utilizarea mai multor surse sau
sisteme de evaluare a creditului este autorizata
in cazul in care contrapartida dispune de motive
bine intemeiate. In principiu, o astfel de situatie
ar putea aparea 1n conditiile In care sursa sau
sistemul initial de evaluare a creditului nu
asigura o acoperire suficienta.

Contrapartidele trebuie sa informeze prompt
banca centrald nationald cu privire la orice
eveniment de credit, inclusiv o intirziere a
platilor din partea debitorilor prezentati, de
care are cunostinta, si, dupa caz, sa retraga
sau sa inlocuiasca activele. De asemenea,
contrapartidele au responsabilitatea de a se
asigura cd utilizeazad cele mai recente date
actualizate de evaluare a creditului disponibile

in sistemul sau la sursa de evaluare a creditului
selectata pentru debitorii * sau garantii activelor
prezentate.

Evaluarile creditului pentru debitori/garanti:
Standardele ridicate de creditare pentru debitorii
sau garantii de credite private se stabilesc in
conformitate cu reguli care diferentiaza debitorii/
garantii din sectorul public de cei reprezentand
societdti nefinanciare:

* Debitori sau garanti din sectorul public:
Se aplica urmatoarele reguli, in ordine
secventiala:

(1) Exista o evaluare a creditului provenind
din sistemul sau de la sursa selectata
de contrapartida si aceasta este folosita
pentru a stabili daca debitorul sau
garantul din sectorul public respecta
pragul de calitate a creditului.

(i) In lipsa unei evaluiri a creditului
conforme cu punctul (i), este folosita o
evaluare de credit efectuata de o ECAI
pentru debitor sau garant*.

(iii) In cazul in care nu este disponibild o
evaluare a creditului conform punctelor (i)
sau (ii), se aplicd aceeasi procedura ca in
cazul activelor tranzactionabile:

« Emitentul sau garantul este
incadrat intr-una una din cele trei
categorii prevazute de Directiva
privind cerintele de capital 3¢
conform tabelului 5.

* Se realizeaza o evaluare de credit
implicitd a emitentilor i garantilor
din categoriile 1 si 2 pe baza
evaludrii realizate de o ECAI cu
privire la administratia centrala a
tarii in care are sediul emitentul sau

34 In cazul activelor tranzactionabile emise de societdti nefinanciare,
dar pentru care nu s-a stabilit un rating de catre o ECAI acceptata,
aceasta cerinta se aplicd evaluarii creditului pentru emitenti.

35 A se vedea nota de subsol 28 din prezentul capitol.

36 A se vedea nota de subsol 32 din prezentul capitol.
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garantul. Aceastd evaluare implicita
a creditului trebuie sa respecte pragul
de calitate a creditului practicat de
Eurosistem.

In cazul in care existd o evaluare a creditului
efectuata de sistemul sau de sursa selectata de
contrapartidd (sau de ECAI in cazul punctului (ii)
in privinta debitorilor sau garantilor din sectorul
public), dar care se afla sub pragul de calitate a
creditului, debitorul sau garantul este neeligibil.

» Debitori sau garanti reprezentdnd societati
nefinanciare: In cazul in care sursa selectati
de contrapartida furnizeaza o evaluare a
creditului egala sau mai mare decat pragul de
calitate a creditului, debitorul sau garantul este
eligibil " %,

In cazul in care existd o evaluare a creditului
efectuata de sistemul sau de sursa selectata
de contrapartida, dar care se afla sub pragul
de calitate a creditului, debitorul sau garantul
este neeligibil. Daca nu este disponibild nicio
evaluare a creditului pentru a stabili standardele
de creditare, debitorul sau garantul este
considerat neeligibil.

Garantii: Garantia trebuie sa respecte
urmatoarele cerinte:

» O garantie este consideratd acceptabila daca
garantul a garantat neconditionat si irevocabil
detinatorului acesteia obligatiile debitorului
privind plata principalului, a dobanzii si a
oricaror altor sume datorate decurgand din
creanta privatd, pana la executarea integrala
a acestor obligatii. In acest sens, o garantie
considerata acceptabila nu trebuie sa fie
specificd creantei private, ci se poate aplica
doar debitorului, cu conditia sd acopere si
respectiva creanta privata.

» Garantia trebuie sa fie platibild la prima
solicitare (independent de titlul de creanta
subiacent). Garantiile furnizate de entitati
publice abilitate sa colecteze impozite trebuie
ori sa fie platibile la prima solicitare ori sa
asigure o platd prompta si punctuala ulterior
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incetarii platilor. Obligatiile garantului in
raport cu garantia trebuie sa fie cel putin
de nivel egal si proportional (pari passu)
cu toate celelalte obligatii negarantate ale
garantului.

Garantia trebuie sa fie reglementata de legea
unui stat membru UE si trebuie si fie valida
juridic, obligatorie si opozabild garantului.

Pentru ca un activ insotit de o garantie sa
poatd fi considerat eligibil, este necesara
prezentarea prealabild a unei confirmari
juridice privind validitatea juridica, efectul
obligatoriu §i opozabilitatea garantiei, intr-o
modalitate acceptata de Eurosistem atat ca
forma, cat si ca fond. Confirmarea juridica
trebuie sa ateste, de asemenea, ca nu este
vorba de o garantie personala si ca poate fi
executatd doar de catre creditorul creantei
private. In cazul in care sediul garantului
se afld in alta jurisdictie decat cea in care
se aplica legea care reglementeaza garantia,
confirmarea juridica trebuie sa ateste, de
asemenea, ca garantia este valida si produce
efecte juridice conform legislatiei din tara
in care are sediul garantul. Confirmarea
juridicd trebuie prezentatd spre examinare
bancii centrale nationale, care se afla sub
jurisdictia legii care reglementeaza creanta
privatd. Nu este necesard prezentarea unei
confirmari juridice in cazul garantiilor date
de entitdti publice abilitate sa colecteze
impozite. Cerinta de opozabilitate se supune
tuturor legilor privind insolvabilitatea sau
falimentul, principiilor generale de echitate
si altor legi si principii similare aplicabile
garantului §i care, in general, afecteaza
drepturile creditorilor fata de garant.

in cazul in care contrapartida a ales o ECAI ca sursa de evaluare
a creditului, poate fi folosita regula celui mai bun rating (nota de
subsol 28 din prezentul capitol).

in cazul sistemelor specifice de evaluare a creditului, pragul
de calitate a creditului poate fi ajustat in functie de procesul de
monitorizare a performantelor (sectiunea 6.3.5).



TITLURI DE CREDIT NETRANZACTIONABILE
GARANTATE CU CREANTE IPOTECARE ASUPRA
PERSOANELOR FIZICE (RMBD)

Standardele ridicate de creditare pentru RMBD
netranzactionabile trebuie sa respecte pragul
de calitate a creditului practicat de Eurosistem.
In documentatia nationald aplicabila, bancile
centrale nationale vor defini pentru aceste
titluri de credit un cadru de evaluare specific
jurisdictiei.

6.3.4 CRITERIILE DE ACCEPTARE PENTRU
SISTEMELE DE EVALUARE A CREDITULUI

ECAF colecteaza informatii privind evaluarea
creditului din patru surse. In cadrul fiecarei
surse poate exista un set de sisteme de evaluare
a creditului.

Agentiile internationale de rating (ECAI),
sistemele interne de evaluare a creditelor
(ICAS) si instrumentele de rating (IR) ale
tertilor acceptate sunt publicate pe site-ul BCE
(www.ecb.europa.eu) ¥.

AGENTIILE INTERNATIONALE DE RATING

Aceasta sursd cuprinde agentiile ale caror
evaluari de credit pot fi utilizate de institutii
de credit pentru a stabili expunerile ponderate
in functie de risc in conformitate cu Directiva
privind cerintele de capital *°. Din punct
de vedere al ECAF, criteriile generale de
acceptabilitate pentru ECAI sunt urmatoarele:

* ECAI trebuie sd fie recunoscute in mod
oficial de autoritatea de supraveghere din UE
relevanta pentru tarile din zona euro in care
vor fi folosite, in conformitate cu Directiva
privind cerintele de capital.

+ ECAI trebuie sa respecte criteriile
operationale si sa dispuna de o sferda de
acoperire corespunzatoare, astfel incat sa
asigure implementarea eficientda a ECAF.
in mod deosebit, utilizarea evaludrilor de
credit ale acestora este conditionata de
punerea la dispozitia Eurosistemului a
informatiilor privind realizarea evaluarilor,
a informatiilor care permit compararea

evaludrilor si stabilirea corespondentei
acestora cu nivelurile si pragul de calitate
a creditului din cadrul ECAF, precum si a
informatiilor necesare pentru punerea in
aplicare a procedurilor de monitorizare a
performantelor (sectiunea 6.3.5).

Eurosistemul isi rezerva dreptul de a decide
daca acceptd o ECAI pentru operatiunile sale de
creditare, utilizand, printre altele, procesul sau
de monitorizare a performantelor.

SISTEMELE INTERNE ALE BCN DE EVALUARE

A CREDITELOR (ICAS)

Aceasta sursd cuprinde in prezent cele patru
sisteme de evaluare a creditelor utilizate de
Deutsche Bundesbank, Banco de Espaiia, Banque
de France si Oesterreichische Nationalbank.
Bancile centrale nationale care decid sa isi
dezvolte propriul ICAS fac obiectul unei
proceduri de validare din partea Eurosistemului.
ICAS sunt supuse procesului de monitorizare
a performantelor definit de Eurosistem
(sectiunea 6.3.5).

De asemenea, contrapartida trebuie sa informeze
de indata BCN care gestioneaza un ICAS cu
privire la orice eveniment de credit cunoscut
doar de contrapartidd, inclusiv o intarziere a
platilor din partea debitorilor prezentati.

in plus, in tarile in care sunt mobilizate RMBD,
banca centrald nationala respectiva pune in
aplicare un cadru de referintd pentru activele
de acest tip in conformitate cu ECAF. Un
astfel de cadru este supus anual unui proces de
monitorizare a performantelor.

SISTEMELE INTERNE DE RATING (IRB)

O contrapartida care intentioneaza sa foloseasca
un sistem IRB pentru evaluarea calitatii
creditelor debitorilor, emitentilor sau garantilor
titlurilor de credit eligibile trebuie sa obtina
permisiunea bancii centrale nationale din tara

39 Eurosistemul publica doar informatii privind operatiunile de
creditare ale Eurosistemului §i nu isi asuma nici o responsabilitate
pentru evaluarea acestora de catre sistemele acceptate de evaluare
a creditului.

40 ECAI sunt cunoscute pe pietele financiare ca agentii de rating.
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in care are sediul. In acest sens, contrapartida
trebuie sa prezinte o solicitare, impreuna cu
urmatoarele documente *':

* O copie a deciziei autoritatii de supraveghere
competente din UE prin care contrapartida
este autorizata sa foloseasca sistemul IRB
pentru stabilirea cerintelor de capital, pe baza
consolidata sau neconsolidata, impreuna
cu orice conditii specifice acestei utilizari.
Nu se solicita o astfel de copie atunci cand
autoritatea de supraveghere competenta
transmite informatii direct bancii centrale
nationale.

* Informatii privind metoda de asigurare pe
debitori a probabilitdti de nerambursare,
precum si informatii privind nivelul
calificativelor si probabilitatile de nerambursare
in interval de un an asociate acestora, folosite
pentru stabilirea calificativelor eligibile.

* O copie a informatiilor privind pilonul 3
(disciplina pietei), pe care contrapartida
trebuie sa le publice periodic in conformitate
cu cerintele de disciplind a pietei din
pilonul 3 al cadrului Basel 11 si cu Directiva
privind cerintele de capital.

* Numele si adresa autoritatii de supraveghere
bancara competente si ale auditorului extern.

Solicitarea trebuie semnati de directorul executiv,
directorul financiar sau un director de grad similar
al contrapartidei sau de un semnatar autorizat in
numele unuia dintre acestia.

Dispozitiile mentionate anterior se aplica
tuturor contrapartidelor indiferent de statutul
lor — societate mama, sucursala sau filiala — si
indiferent daca aprobarea sistemului IRB a fost
facuta de autoritatea de supraveghere din aceeasi
tara (pentru societati mama si, eventual, pentru
sucursale) sau de o autoritate de supraveghere
din tara societatii mama (pentru filiale si,
eventual, pentru sucursale).

Orice filiala sau sucursala a unei contrapartide
se poate baza pe sistemul IRB al societatii
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mama, dacd Eurosistemul a acceptat utilizarea
sistemului IRB 1n cadrul ECAF.

Contrapartidele care folosesc un sistem IRB
conform celor mentionate anterior, se supun,
de asemenea, procesului Eurosistemului de
monitorizare a performantelor (sectiunea 6.3.5).
Pe langa informatiile necesare acestui proces,
contrapartida trebuie sa comunice urmaétoarele
informatii anual (sau ori de cate ori banca
centrald nationala ii solicita acest lucru), cu
exceptia cazului in care aceste informatii sunt
transmise direct bancii centrale nationale in cauza
de autoritatea de supraveghere competenta:

* o0 copie a ultimei evaluari actualizate a
sistemului IRB al contrapartidei efectuate de
autoritatea de supraveghere a contrapartidei,
tradusa in una dintre limbile de lucru ale
bancii centrale nationale din tara de origine;

* orice modificare a sistemului IRB al
contrapartidei recomandatd sau cerutd de
autoritatea de supraveghere, precum si
termenul de punere in aplicare a unor astfel
de modificari;

* actualizarea anuald a informatiilor conform
pilonului 3 (disciplina pietei), pe care
contrapartida este obligata sa o publice periodic
in conformitate cu cerintele cadrului Basel 11
si ale Directivei privind cerintele de capital;

+ informatii privind autoritatea de supraveghere
bancara competenta si auditorul extern.

Aceastd comunicare anuala trebuie semnata
de directorul executiv, directorul financiar sau
un director de grad similar al contrapartidei
sau de un semnatar autorizat in numele unuia
dintre acestia. Eurosistemul trimite o copie a
acestei comunicari autoritatii de supraveghere
competente si, dupa caz, auditorului extern al
contrapartidei.

41 Dupa caz, documentatia enumerata trebuie tradusa in una din
limbile de lucru ale bancii centrale nationale in cauza.



INSTRUMENTELE DE RATING (IR) ALE TERTILOR
Sursa IR consta din aplicatii furnizate de terti,
care evalueaza calitatea creditului debitorilor
folosind, printre alte instrumente, conturile
auditate. Instrumentele trebuie administrate de
furnizorii respectivi. Contrapartidele care doresc
sa foloseasca un IR specific in cadrul ECAF
trebuie sd inainteze o solicitare bancii centrale
nationale competente, folosind formularul
corespunzator furnizat de Eurosistem, precum si
o documentatie suplimentara privind IR conform
formularului de solicitare. Eurosistemul decide
cu privire la acceptarea IR propus. Decizia are
la baza evaluarea conformitatii cu criteriile de
acceptare stabilite de Eurosistem 2.

De asemenea, contrapartida trebuie sa informeze
furnizorul IR cu privire la orice eveniment de
creditare cunoscut doar de contrapartida, inclusiv
intarzierea platilor de catre debitorii prezentati.

Furnizorul IR care participd in cadrul
ECAF trebuie sa se supund, prin acord,
procesului Eurosistemului de monitorizare a
performantelor* (sectiunea 6.3.5). Furnizorul
IR este obligat sa creeze si sd intretina
infrastructura necesara pentru monitorizarea
grupului de debitori eligibili (static pool).
Crearea si evaluarea ansamblului de debitori
eligibili trebuie sa respecte cerintele generale de
monitorizare a performantelor conform ECAF.
Furnizorul IR trebuie sa asigure informarea
Eurosistemului cu privire la rezultatele evaluarii
performantelor imediat dupa efectuarea acestui
demers. In consecinta, furnizorii IR pregitesc un
raport privind performanta grupului de debitori
eligibili. Acestia trebuie sa pastreze timp de
cinci ani inregistrari interne privind grupul
de debitori eligibili, precum si detalii privind
nerambursarea.

6.3.5 MONITORIZAREA PERFORMANTELOR
SISTEMELOR DE EVALUARE A CREDITULUI

Procesul de monitorizare a performantelor
ECAF consta intr-o comparare anuala ex post
a ratelor de nerambursare identificate pentru
ansamblul de debitori eligibili si a pragului de
calitate a creditului din cadrul Eurosistemului

dat de probabilitatea de nerambursare (PD) de
referintd. Scopul acestui proces este de a asigura
comparabilitatea rezultatelor evaluarilor de credit
intre sisteme si surse. Procesul de monitorizare
are loc la un an dupé data la care s-a definit
ansamblul de debitori eligibili.

Primul element al procesului este definirea
anuala de catre furnizorul sistemului de evaluare
a creditului a unui grup de debitori eligibili,
format din toti debitorii reprezentati de societati
si entitati publice, care beneficiaza de o evaluare
a creditului din partea unui sistem care respecta
urmatoarea conditie:

PD(i,t) <0, 10% (PD de referinta (t))

Toti debitorii care indeplinesc aceasta conditie
la inceputul perioadei t fac parte din grupul de
debitori eligibili pentru perioada t. La sfarsitul
perioadei de 12 luni vizate, se calculeaza rata de
nerambursare obtinutd pentru grupul de debitori
in perioada t. Furnizorul sistemului de rating
trebuie sd prezinte anual Eurosistemului numarul
de debitori eligibili din care a fost format grupul
de debitori in perioada t, precum si numarul
acelor debitori care au intrat in incapacitate de
plata in cele 12 luni urmaétoare.

Rata de nerambursare obtinutd pentru grupul
de debitori eligibili al unui sistem de evaluare
a creditului inregistratd pentru o perioada de
un an este o informatie importantd in procesul
de monitorizare a performantelor din cadrul
ECAF, care functioneaza conform unei reguli
anuale si a unei evaluari pe mai multe perioade.
in cazul in care se constati existenta unui
decalaj semnificativ intre rata de nerambursare
a grupului de debitori eligibili i pragul de
calitate a creditului pentru un an si/sau pentru o
perioada multianuala, Eurosistemul se consulta
cu furnizorul sistemului de rating pentru a
analiza motivele decalajului respectiv. Aceasta
procedura poate duce la o corectie a pragului

42 Criteriile de acceptare sunt publicate pe site-ul BCE
(www.ecb.europa.cu).

43 Contrapartida trebuie sd informeze de indata furnizorul de IR cu
privire la orice eveniment de credit care poate indica o deteriorare
a calitatii creditului.
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de calitate a creditului aplicabil sistemului in
cauza.

Eurosistemul poate decide sa suspende sau sa
excluda sistemul de evaluare a creditului in
cazurile in care nu se observa nicio imbunatatire
a performantei de-a lungul mai multor ani. De
asemenea, in cazul incilcarii regulilor care
guverneazd ECAF, sistemul de evaluare a
creditului va fi exclus din cadrul acestuia.

MASURI DE CONTROL AL RISCULUI

6.4 MASURI DE CONTROL AL RISCULUI

6.4.1 PRINCIPII GENERALE

Masurile de control al riscurilor sunt aplicate
activelor utilizate drept garantie pentru
operatiunile de credit ale Eurosistemului in
scopul protejarii Eurosistemului impotriva
riscului pierderilor financiare, in cazul in care
activele-garantie trebuie sa fie executate din

Eurosistemul aplica in prezent urmatoarele masuri de control al riscurilor:

¢ Marjele de ajustare a valorii

Eurosistemul aplica ,,marje de ajustare a valorii” pentru evaluarea activelor-garantie. Acest
lucru presupune ca valoarea activului-garantie este calculata ca valoare de piata a activului,
din care se scade un anumit procent (marja de ajustare a valorii).

e Marjele de variatie (evaluarea la pretul pietei)
Eurosistemul impune mentinerea in timp a valorii de piata ajustate a activelor-garantie
utilizate in tranzactiile reversibile in vederea furnizarii de lichiditate. Aceasta Inseamna ca,
in cazul in care valoarea activului-garantie, masurata cu regularitate, scade sub un anumit
nivel, banca centrald nationala cere contrapartidei sa furnizeze active suplimentare sau
lichiditate (respectiv va face un apel in marja). in mod asemanitor, in cazul in care valoarea
activelor-garantie, in urma reevaluarii, depaseste un anumit nivel, contrapartida isi poate
retrage activele sau lichiditate in exces. (Calculele referitoare la efectuarea apelurilor in

marja sunt prezentate in Caseta 8).

Urmatoarele masuri de control al riscurilor pot fi, de asemenea, aplicate de Eurosistem in orice
moment in cazul in care este necesard protectia Eurosistemului in conformitate cu articolul 18.1

din Statutul SEBC:

* Marjele initiale

Eurosistemul poate aplica marje initiale in cadrul tranzactiilor sale reversibile in vederea
furnizarii de lichiditate. Acest lucru ar presupune ca contrapartidele ar trebui sa furnizeze
active-garantie avand o valoare cel putin egala cu lichiditatea furnizata de Eurosistem, la care

se adauga valoarea marjei initiale.

¢ Limitele privind emitentii/debitorii sau garantii
Eurosistemul poate aplica limite expunerii la risc fatd de emitenti/debitori sau garanti. Astfel
de limite pot fi, de asemenea, aplicate contrapartidelor specifice, in special in cazul in care
calitatea creditului contrapartidelor pare sa fie puternic corelata cu calitatea garantiilor

oferite de contrapartida.
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* Garantiile suplimentare

Pentru a accepta anumite active Eurosistemul poate cere ca anumite entitéti solvabile din
punct de vedere financiar sa ofere garantii suplimentare.

¢ Excluderea

Eurosistemul poate exclude utilizarea anumitor active in cadrul operatiunilor sale de politica
monetard. Excluderea poate fi, de asemenea, aplicata si contrapartidelor specifice, in special
in cazul 1n care calitatea creditului contrapartidelor pare sa fie puternic corelata cu calitatea

garantiilor oferite de contrapartida.

Activele emise sau garantate de entitati care fac obiectul deciziei de inghetare a fondurilor
si/sau al altor masuri impuse de Comunitatea Europeana sau de un stat membru in conformitate
cu articolul 60(2) din Tratat, care restrictioneaza utilizarea fondurilor proprii ale acestora, sau de
entitdti In privinta carora Consiliul guvernatorilor BCE a emis o decizie prin care le este interzis
accesul la operatiunile de piatd monetara sau la facilitétile permanente oferite de Eurosistem a
fost suspendat sau interzis, pot fi excluse din lista activelor eligibile.

cauza nerambursarii imprumutului de catre
o contrapartida. Masurile de control al riscurilor
aflate la dispozitia Eurosistemului sunt descrise
in Caseta 7.

Eurosistemul aplicd masuri specifice de
control al riscurilor in functie de categoriile
de active-garantie oferite de contrapartida.
Masurile de control al riscurilor adecvate
atat activelor tranzactionabile, cat si activelor
netranzactionabile eligibile sunt determinate
de BCE. Masurile de control al riscurilor sunt
in mare parte armonizate in zona euro** gi
trebuie sa asigure conditii unitare, transparente
si nediscriminatorii pentru orice categorie de
active eligibile din zona euro.

Eurosistemul 1si rezerva dreptul de a aplica
masuri suplimentare de control al riscurilor
daca este desemnat sa asigure o protectie
adecvata impotriva riscului a Eurosistemului
in conformitate cu art. 18.1 din Statutul
SEBC. Astfel de masuri de control al riscului,
care trebuie aplicate de o maniera unitara,
transparentd §i nediscriminatorie, pot fi,
de asemenea, aplicate la nivelul fiecarei
contrapartide daca se impune o astfel de
protectie.

6.4.2 MASURI DE CONTROL AL RISCULUI
PENTRU ACTIVELE TRANZACTIONABILE

Cadrul masurilor de control al riscurilor pentru
activele tranzactionabile cuprinde urmatoarele
elemente principale:

+ Activele tranzactionabile eligibile se
incadreaza 1n una dintre cele patru categorii
de lichiditate, in functie de clasificarea
emitentului si de tipul activului. Incadrarea
activelor este descrisd in Tabelul 6.

+ Titlurile de credit individuale fac obiectul
aplicarii marjelor specifice de ajustare a
valorii. Acestea se aplica prin deducerea
unui anumit procentaj din valoarea de piata
a activului-garantie. Marjele de ajustare

44 Din cauza diferentelor de ordin operational dintre statele membre,
pot aparea diferente intre masurile de control al riscurilor. De
exemplu, in ceea ce priveste procedurile de livrare de cétre
contrapartide a activelor-garantie citre bancile centrale nationale
(sub forma unui cumul de garantii la banca centrald nationald sau
a unor contracte de report bazate pe active individuale specificate
pentru fiecare tranzactie) pot interveni diferente minore cu
privire la momentul evaluarii si la alte aspecte operationale ale
cadrului de control al riscurilor. De asemenea, in cazul activelor
netranzactionabile, precizia tehnicilor de evaluare poate fi diferita,
ceea ce se reflectd in nivelul total al marjelor de ajustare a valorii
(Sectiunea 6.4.3).
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Tabelul 6 Categorii de lichiditate pentru activele tranzactionabile"

Categoria I Categoria II Categoria ITI Categoria IV Categoria V

Titluri de credit emise
de institutiile de credit
(negarantate)

Titluri de credit ale
administratiei locale
si regionale

Titluri de credit ale
administratiei centrale

Titluri garantate
cu active

Obligatiuni bancare
garantate traditionale

Titluri de credit emise
de societati comerciale
si de alti emitenti®

Titluri de credit emise
de bancile centrale?

Obligatiuni bancare
garantate de tip
Jumbo?

Titluri de credit emise
de agentii®

Titluri de credit
emise de institutii
supranationale

1) In general, clasificarea in functie de emitent determind categona de lichiditate. Cu toate acestea, toate valorile mobiliare garantate cu
active sunt incluse in categoria V, indiferent de clasificarea in functie de emitent, iar obllgaglumle bancare garantate de tip Jumbo sunt
incluse in categoria II, spre deosebire de alte titluri de credit emise de institutii de credit, care sunt incluse in categoriile III si IV.

2) Certificatele de debit emise de BCE si titlurile similare emise de bancile centrale nationale anterior adoptarii monedei euro in statele
membre respective sunt incluse in categoria I de lichiditate.

3) In categoria obligatiunilor bancare garantate de tip Jumbo sunt incluse doar titlurile cu un volum la emisiune mai mare de 1 miliard EUR,
pentru care cel putin trei formatori de piafd asigura cotaii de vanzare si cumparare.

4) In categoria I1 de lichiditate sunt incluse doar activele tranzac;wnablle emise de emitenti care au fost clasificati ca agentii de catre BCE.
Activele tranzactionabile emise de alte agentii sunt incluse in categoria III de lichiditate.

m

a valorii care se aplica titlurilor de credit
incluse in categoriile I-1V diferad in functie
de scadenta reziduald si de structura
cuponului titlurilor de credit dupa cum este
descris in Tabelul 7 pentru titlurile de credit
tranzactionabile eligibile cu cupon fix si
pentru cele cu cupon zero®.

Titlurile de credit individuale incluse in
categoria V fac obiectul aplicarii unei marje
unice de ajustare a valorii de 12%, indiferent
de scadenta sau de structura cuponului.

45

Titlurile de credit individuale incluse in
categoria V care sunt teoretic evaluate
conform Sectiunii 6.5 fac obiectul aplicarii
unei marje suplimentare de ajustare a valorii.
Acestea se aplica direct la nivelul evaluarii
teoretice a titlului de credit individual sub
forma unei reduceri de 5% a valorii.

Nivelurile marjelor de ajustare a valorii aplicate titlurilor de credit
cu cupon fix sunt, de asemenea, aplicabile titlurilor de credit al
céror cupon este corelat cu modificarea ratingului emitentului sau
cu obligatiunile indexate in functie de rata inflatiei.

Tabelul 7 Nivelul marjelor de ajustare a valorii aplicate activelor tranzactionabile eligibile

(procente)
Categorii de lichiditate
Scadenta Categoria I Categoria I1 Categoria 111 Categoria IV Categoria V
reziduala Cupon Cupon Cupon Cupon Cupon Cupon Cupon Cupon
(ani) fix zero fix zero fix zero fix zero
0-1 0,5 0,5 1,0 1,0 1,5 1,5 6,5 6,5
1-3 1,5 1,5 2,5 2,5 3,0 3,0 8,0 8,0
3-5 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0 9,5 10,0 12°
5-7 3,0 3,5 4,5 5,0 55 6,0 10,5 11,0
7-10 4,0 4,5 55 6,5 6,5 8,0 11,5 13,0
>10 55 8,5 7,5 12,0 9,0 15,0 14,0 20,0

BCE

* Titlurile de credit individuale incluse in categoria V care sunt teoretic evaluate conform Sectiunii 6.5 fac obiectul aplicarii unei marje
suplimentare de ajustare a valorii. Acestea se aplica direct la nivelul evaluarii teoretice a titlului de credit individual sub forma unei reduceri

de 5%.
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Marjele de ajustare a valorii aplicate tuturor
titlurilor de credit tranzactionabile cu rata
invers variabild sunt identice pentru toate
categoriile de lichiditate si sunt descrise in
Tabelul 8.

Marja aplicatd titlurilor de credit
tranzactionabile cu cupoane cu ratd
variabila * este marja aplicatd trangei de
scadentd 0-1 an a instrumentelor cu cupon
fix din categoria de lichiditate din care face
parte instrumentul respectiv.

Masurile de control al riscurilor aplicate unui
titlu de credit tranzactionabil, avand mai mult
de un tip de plata a cuponului, depind numai
de platile cuponului ce urmeaza a fi efectuate
pe parcursul duratei de viatd reziduale a
titlului. Marja de ajustare a valorii aplicata
unui astfel de instrument are o valoare egala
cu cea mai mare marja aplicabila titlurilor de
credit cu aceeasi scadentd reziduala si se tine
seama de platile cupoanelor, indiferent de
tipul acestora, efectuate pe parcursul duratei
reziduale de viata a titlului.

Nu se aplica marje de ajustare a valorii
in operatiunile in vederea absorbtiei de
lichiditate.

In functie de jurisdictie si de sistemul
operational national, badncile centrale
nationale permit constituirea unui pachet
de active-garantie (pooling) si/sau impun
identificarea si afectarea activelor utilizate
ca garantie in fiecare tranzactie. in sistemele
de tip pooling, contrapartida constituie un

(procente)
Scadenta reziduala (ani)
0-1
1-3
3-5
5-7
7-10
>10
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fond de active-garantie puse la dispozitia
bancii centrale care este suficient pentru
a acoperi creditele corespondente primite
de la banca centrald, ceea ce presupune
ca activele individuale nu sunt legate de
operatiuni specifice de creditare. In schimb,
intr-un sistem de tip earmarking, fiecare
operatiune de creditare este garantatd cu
active identificabile specifice.

Activele sunt evaluate zilnic. Bancile centrale
nationale calculeaza zilnic valoarea ceruta
a activelor-garantie ludnd in considerare
modificarile intervenite in volumul creditelor
in curs, principiile de evaluare prezentate in
Sectiunea 6.5 si marjele necesare de ajustare
a valorii.

in cazul in care, dupd evaluare,
activele-garantie nu corespund cerintelor
ce rezulta din calculele efectuate in ziua
respectiva, se transmit apeluri in marja
simetrice. Pentru a reduce frecventa
apelurilor in marja, bancile centrale
nationale pot aplica un prag de declansare.
in cazul in care se aplica, acest prag de
declansare reprezinta 0, 5% din valoarea
lichiditatii furnizate. In functie de
jurisdictie, bancile centrale nationale pot
cere ca apelurile Tn marja sa se efectueze

Plata unui cupon reprezinta o plata cu rata variabila in cazul in
care cuponul este indexat cu o rata a dobanzii de referinta si in
cazul in care intervalul de revizuire corespunzitor acestui cupon
nu este mai mare de un an. Platile cupoanelor al caror interval de
revizuire este mai mare de un an sunt considerate plati cu rata
fixa, scadenta respectiva pentru marja de ajustare fiind scadenta
reziduald a titlului de credit.

Cupon cu rata variabila
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BCE

fie prin furnizarea de active suplimentare, scade sub nivelul inferior al pragului

fie prin intermediul platilor in numerar. de declansare, contrapartidele trebuie
Aceasta inseamna ca, in cazul in care sa furnizeze active suplimentare (sau
valoarea de piatd a activelor-garantie lichiditati). In mod asemanator, in cazul in

CALCULAREA APELURILOR iN MAR]I:\

Valoarea totala a activelor eligibile J (pentru j = 1 pana la J; valoarea C, la momentul #) pe care o
contrapartida trebuie sa le furnizeze pentru un set de operatiuni in vederea furnizarii de lichiditate
I (pentru i = / pand la [; valoarea L , 1a momentul #) se determina prin urmatoarea formula:

YL,<y>(1-h)C, (1)

unde:

h; este marja de ajustare a valorii aplicata activului eligibil ;.

Fie t intervalul de timp dintre reevaluari. Baza apelului in marja la momentul ¢ + 1 este egala cu:
1 J

M= Sl 3 0-1C,., @
In functie de caracteristicile operationale ale sistemelor de gestionare a garantiilor ale bancilor
centrale nationale, acestea pot lua in considerare la calcularea bazei apelului In marja si dobanda
acumulatd pentru lichiditatea furnizata in cadrul operatiunilor in curs.

Apelurile in marja se transmit numai daca baza apelului in marja depaseste un anumit nivel al
pragului.

Fie k= 0, 5% pragul de declansare. Intr-un sistem de tip earmarking (I = 1), apelul in marja se
transmite atunci cand:

>k-L . (contrapartida da curs apelului in marja prin furnizarea activelor sau lichiditatii
catre banca centrald nationald); sau

t+t

M,, <-k-L,  (banca centrala nationald da curs apelului in marja prin returnarea activelor sau
lichiditatii catre contrapartida).

Intr-un sistem de tip pooling, contrapartida trebuie sa contribuie cu mai multe active la fondul de
active daca:

in mod invers, valoarea creditelor pe parcursul zilei (IDC) la dispozitia contrapartidei intr-un
sistem de tip pooling se poate exprima astfel:

1
IDC=-M __ +k-Y L, . (daca este pozitiv)
i=1

In ambele sisteme, de tip earmarking si de tip pooling, apelurile in marji permit restabilirea
relatiei exprimate in formula (1) mentionata anterior.
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care, In urma reevaluarii, valoarea de piata a
activelor-garantie depaseste nivelul superior
al pragului de declansare, banca centrala
nationala returneaza contrapartidei activele
(sau lichiditatile) in exces (Caseta 8).

In sistemele de tip pooling, contrapartidele
pot inlocui zilnic activele-garantie.

In sistemele de tip earmarking, bancile
centrale nationale pot permite inlocuirea
activelor-garantie.

BCE poate decide in orice moment
eliminarea diferitelor titluri de credit de pe
lista publicata a activelor tranzactionabile
eligibile?’.

6.4.3 MASURI DE CONTROL AL RISCULUI PENTRU

ACTIVELE NETRANZACTIONABILE

CREANTE PRIVATE

Ansamblul de masuri de control al riscurilor
pentru creantele private eligibile cuprinde
urmatoarele elemente principale:

Creantele private individuale sunt supuse unor
marje de ajustare a valorii specifice. Marjele
diferd in functie de scadenta reziduald, de
modalitatea de platd a dobanzii (fixd sau
variabild) si de metodologia de evaluare aplicata
de banca centrala nationald (Sectiunea 6.5), in
conformitate cu Tabelul 94.

Marja aplicata creantelor private cu plata
dobanzii la rata variabila este de 7%, indiferent

(procente)

Scadenta reziduala (ani)

si 0 evaluare pe baza unui pret
teoretic atribuit de BCN

0-1 7
1-3 9
3-5 11
5-7 12
7-10 13
>10 17
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Plata dobanzii la rata fixa

de metodologia de evaluare aplicatd de banca
centrald nationala. O platd de dobanda este
consideratd a fi facuta la ratd variabila in
cazul in care depinde de o rata de referinta si
daca intervalul de revizuire care corespunde
acestei plati nu este mai mare de un an. Platile
de dobanda al caror interval de revizuire este
mai mare de un an sunt considerate plati la
ratd fixd, scadenta relevanta pentru marja
fiind scadenta reziduala a creantei private.

Masurile de control al riscurilor aplicate
unei creante private cu mai mult de un tip
de plata a dobanzii depind numai de platile
de dobéanda de efectuat pe parcursul duratei
de viati reziduale a creantei private. In cazul
in care existd mai mult de un tip de plata
a dobanzii in perioada de viatd reziduald a
creantei private, platile dobanzii care raman
sunt considerate plati la rata fixa, scadenta
relevantd pentru marja fiind scadenta
reziduald a creantei private.

Bancile centrale nationale aplica acelasi prag
de declansare (dupa caz) pentru transmiterea
apelurilor in marja atdt pentru activele
tranzactionabile, cat si pentru activele
netranzactionabile.

in cazul in care, in momentul excluderii de pe lista activelor
tranzactionabile eligibile, un titlu de credit este utilizat intr-o
operatiune de creditare a Eurosistemului, acest titlu trebuie retras
in cel mai scurt timp posibil.

Nivelurile marjelor de ajustare a valorii aplicate creantelor private
cu plati ale dobanzii la rata fixa se aplica, de asemenea, creantelor
private ale caror plati de dobanzi sunt indexate cu rata inflatiei.

Plata dobanzii la rata fixa si o evaluare
realizati de BCN pe
baza soldului existent
9
15
20
24
29
41
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TITLURI DE CREDIT NETRANZACTIONABILE
GARANTATE CU CREANTE IPOTECARE

Titlurile de credit netranzactionabile garantate cu
creante ipotecare asupra persoanelor private se
supun unei marje de ajustare a valorii de 20%.

6.5 PRINCIPII DE EVALUARE
A ACTIVELOR-GARANTIE

La determinarea valorii activelor-garantie
utilizate 1n tranzactiile reversibile, Eurosistemul
aplicd urmatoarele principii:

ACTIVE TRANZACTIONABILE

» Pentru fiecare activ tranzactionabil eligibil,
Eurosistemul specifica cea mai reprezentativa
sursd de pret care trebuie utilizatd pentru
calcularea valorii de piata

* Valoarea unui activ tranzactionabil
se calculeaza pe baza pretului cel mai
reprezentativ din ziua lucratoare anterioara
datei evaludrii. Daca sunt cotate multe
preturi, este utilizat pretul cel mai mic (in
mod normal, pretul ofertei). In lipsa unui
pret reprezentativ pentru un anumit activ in
ziua lucratoare anterioara datei evaluarii,
este utilizat ultimul pret de tranzactionare. In
cazul in care pretul de referinta obtinut este
mai vechi de cinci zile sau nu s-a modificat
de cel putin cinci zile, Eurosistemul defineste
un pret teoretic.

« In calcularea valorii de piatd sau a valorii
teoretice a unui titlu de credit se include si
dobanda cumulata.

« In functie de diferentele intre sistemele
juridice nationale i intre practicile
operationale, modul de gestionare a fluxurilor
de venituri (de exemplu, platile cupoanelor)
conexe unui activ si intervenind in cursul
desfasurdrii unei tranzactii reversibile poate
fi diferit de la o bancé centrald nationala la
alta. In cazul in care fluxul de venituri este
transferat contrapartidei, bancile centrale
nationale se asigura ca operatiunile respective
vor continua sa fie acoperite integral de o
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cantitate suficientd de active-garantie anterior
efectudrii transferului de venituri. Bancile
centrale nationale isi propun sa asigure
conditiile necesare ca efectul economic
al gestionarii fluxurilor de venituri sa fie
echivalent unei situatii in care venitul este
transferat contrapartidei in ziua platii ®.

ACTIVE NETRANZACTIONABILE

Activelor netranzactionabile 1i se atribuie o
valoare corespunzatoare pretului teoretic sau
soldului existent.

in cazul in care banca centrald nationala opteazi
pentru valoarea corespunzéatoare soldului
existent, activele netranzactionabile pot fi supuse
unor marje mai ridicate (Sectiunea 6.4.3).

6.6 UTILIZAREA ACTIVELOR ELIGIBILE iN
OPERATIUNI TRANSFRONTALIERE

Contrapartidele Eurosistemului pot folosi active
eligibile in operatiuni transfrontaliere, respectiv
pot obtine fonduri de la banca centrala nationala
a statului membru in care sunt stabilite, folosind
active care se afld intr-un alt stat membru.
Activele-garantie trebuie sa fie utilizabile in
operatiuni transfrontaliere, in intreaga zona euro,
pentru decontarea tuturor tipurilor de operatiuni
in care Eurosistemul furnizeaza lichiditate in
schimbul unor active eligibile.

Béncile centrale nationale (i BCE) au elaborat
un mecanism prin care s se asigure ca toate
activele eligibile emise/depozitate in zona euro
pot fi utilizate in operatiuni transfrontaliere.
Acesta este modelul bancilor centrale
corespondente (MBCC), in cadrul céruia bancile
centrale nationale actioneazd In calitate de
custozi (,,corespondenti”) unele fata de altele
(si fatd de BCE) cu privire la activele acceptate
la depozitarul lor local sau in sistemul lor de
decontare. Se pot folosi solutii specifice pentru

49 Bancile centrale nationale pot decide sa nu accepte ca active-garantie
pentru tranzactii reversibile titluri de credit cu flux de venituri
(de exemplu, plata cupoanelor) care intervin in perioada
anterioara datei scadentei operatiunii de politica monetara
(Sectiunea 6.2.3).



activele netranzactionabile, respectiv creante
private si RMBD, care nu pot fi transferate
printr-un SSS . MBCC poate fi utilizat pentru a
garanta toate tipurile de operatiuni de creditare
ale Eurosistemului. in afara de MBCC,
legdturile eligibile dintre SSS™ pot fi utilizate
in cazul transferului transfrontalier al activelor
tranzactionabile .

6.6.1 MODELUL BANCILOR CENTRALE
CORESPONDENTE

Modelul bancilor centrale corespondente este
ilustrat in Graficul 3.

Toate bancile centrale nationale detin reciproc
conturi de instrumente financiare, in scopul
folosirii activelor eligibile in operatiuni
tranfrontaliere. Procedura exacta a MBCC difera
in functie de faptul daca activele eligibile sunt
identificate si afectate 1n cazul fiecarei tranzactii
(sistemul de tip earmarking) in parte sau daca sunt
detinute in comun intr-un fond de active-garantie
(sistemul de tip pooling)>>.

« {Intr-un sistem de tip earmarking, din
momentul acceptdrii de catre banca
centrald nationala din statul membru in care
contrapartida este stabilitad (adica ,,banca
centrald de origine”) a solicitarii de credit
depuse de aceasta, contrapartida transmite
(prin custodele sdu, dacd este necesar)
catre SSS din tara in care se afld activele
sale tranzactionabile instructiuni privind
transferul acestora bancii centrale din tara in
cauza, In contul bancii centrale de origine.
De indata ce banca centrala de origine a fost
informata de banca centrald corespondenta
cu privire la primirea garantiei, aceasta
transferd fondurile catre contrapartida.
Bancile centrale acorda fondurile
numai dupa ce se asigura ca activele
tranzactionabile ale contrapartidelor au fost
primite de banca centrala corespondenta.
Pentru a putea respecta termenele de
decontare, contrapartidele au posibilitatea
sd depuna in avans active la bancile centrale
corespondente in contul bancii lor centrale
de origine, folosind procedurile MBCC.

« Intr-un sistem de tip pooling, contrapartida
poate furniza in orice moment active
tranzactionabile bancii centrale corespondente
in contul bancii centrale de origine. De indata
ce banca centrala de origine a fost informata
de banca centrald corespondenta cu privire la
primirea activelor tranzactionabile, aceasta
va adauga aceste active in fondul comun de
garantii (pool) care apartine contrapartidei.

Au fost elaborate proceduri specifice
pentru utilizarea transfrontaliera a activelor
netranzactionabile, respectiv creante private
si RMBD %. Atunci cand se folosesc creante
private ca garantie in operatiuni transfrontaliere,
creantelor private li se aplica o variantd a MBCC,
sub forma de transfer de proprietate, cesiune
sau gaj in favoarea bancii centrale a tarii de
origine sau de sarcina in favoarea bancii centrale
corespondente care actioneaza ca agent al bancii
centrale de origine. Pentru a permite utilizarea
transfrontaliera a RMBD, s-a pus in aplicare si
o varianta ad hoc bazata pe garantia In favoarea
bancii centrale corespondente care actioneaza ca
agent al bancii centrale de origine.

Contrapartidele (atat pentru activele
tranzactionabile, cdt si pentru activele
netranzactionabile) au acces la MBCC in
intervalul 9.00-16.00, ora BCE (CET) in fiecare
zi lucritoare a Eurosistemului. In cazul in care
o contrapartida intentioneaza sa foloseasca
MBCC, ea trebuie sd anunte banca centrala

50 Detalii pot fi gésite in publicatia intitulatd ,,Modelul bancilor
centrale corespondente (MBCC). Proceduri pentru
contrapartidele Eurosistemului”, disponibila pe website-ul BCE
(www.ecb.europa.eu).

Activele eligibile pot fi utilizate prin intermediul unui cont al
bancii centrale deschis la un sistem de decontare a operatiunilor
cu instrumente financiare aflat intr-o tara diferita de cea a bancii
centrale respective, in cazul in care Eurosistemul a aprobat
folosirea acestui tip de cont. Din 1999, De Nederlandsche Bank
este autorizata sa utilizeze contul sau la Euroclear Belgium pentru
decontarea tranzactiilor cu garantii in euroobligatiuni emise la
respectivul depozitar central de valori mobiliare international
(DCVMI). incepand cu luna august 2000, Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland a fost autorizata sa
deschida un astfel de cont la Euroclear. Acest cont poate fi
utilizat pentru toate activele eligibile detinute la Euroclear,
inclusiv activele eligibile transferate catre Euroclear prin legaturi
eligibile.

52 A se vedea nota de subsol 50 din prezentul capitol.

53 A se vedea nota de subsol 50 din prezentul capitol.
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Utilizarea activelor eligibile depozitate in tara B in vederea obtinerii unui credit de la banca centrala nationala a tarii A.
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nationala de la care doreste sd obtind un credit
— banca centrala de origine — inainte de ora
BCE 16.00 (CET). De asemenea, contrapartida
trebuie sd asigure ca activele pentru garantarea
operatiunilor de politicd monetara sunt livrate
in contul bancii centrale corespondente pana
la ora BCE 16.45 (CET). Instructiunile sau
livrarile care nu respectd acest termen vor fi
luate in considerare pentru acordarea unui
credit numai in ziua lucrdtoare urmatoare.
Atunci cand contrapartidele intentioneaza sa
foloseasca MBCC la inchiderea zilei, ar trebui,
daca este posibil, sa livreze activele in avans
(adica sa constituie un pre-depozit de active).
in circumstante exceptionale sau atunci cand
este necesar din motive de politici monetara,
BCE poate decide sa prelungeascd momentul
inchiderii MBCC pana la momentul inchiderii
sistemului TARGET?2.

6.6.2 LEGATURILE iNTRE SISTEMELE DE
DECONTARE A OPERATIUNILOR CU
INSTRUMENTE FINANCIARE

Pe langd MBCC, se pot folosi legaturi eligibile
intre SSS din UE pentru transferul transfrontalier
al activelor tranzactionabile.

O legatura directa sau indirecta intre doud SSS
permite unui participant la un SSS sa detina
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instrumente financiare emise de un alt SSS
fard a fi participant la acel SSS**. Inainte de a
putea utiliza aceste legaturi pentru transferul
garantiei in scopul operatiunilor de creditare
ale Eurosistemului, ele trebuie sa fie evaluate si
aprobate pe baza criteriilor de utilizare a SSS in
UE 55, 56.

Din perspectiva Eurosistemului, MBCC si
legaturile intre SSS din UE indeplinesc acelagi
rol de a permite contrapartidelor sa foloseasca
garantiile in operatiunile transfrontaliere, adica
ambele permit contrapartidelor sa utilizeze
garantiile pentru a obtine credite de la banca
centrala de origine, chiar daca aceste garantii au

54 Legatura dintre doud SSS consta intr-o serie de proceduri si
aranjamente pentru transferul transfrontalier de instrumente
financiare printr-un sistem de inregistrare in cont. Legatura ia forma
unui cont global deschis de un SSS (SSS investitor) intr-un alt SSS
(SSS emitent). O legatura directa inseamna cé nu existd intermediari
intre cele doud SSS. Se pot folosi si legaturi indirecte intre SSS
pentru transferul transfrontalier de instrumente financiare catre
Eurosistem. O legatura indirecta este reprezentata de un mecanism
contractual si tehnic intre doud SSS care nu sunt conectate direct si
care permite acestora sd transfere sau tranzactioneze instrumente
financiare intre ele prin intermediul unui al treilea SSS, care
actioneaza ca intermediar.

55 Lista actualizata a legaturilor eligibile poate fi gasita pe website-ul
BCE (www.ecb.europa.cu).

56 A se vedea publicatia ,,Standarde de folosire a sistemelor de
decontare a operatiunilor cu instrumente financiare din Uniunea
Europeana in cadrul operatiunilor de creditare ale SEBC”,
Institutul Monetar European, ianuarie 1998, pe website-ul BCE
(www.ecb.europa.eu).



Utilizarea activelor eligibile emise in SSS din tara B detinute de o contrapartida stabilita in tara A printr-o legatura intre SSS din tarile A
si B in vederea obtinerii unui credit de la banca centrala nationala a tarii A.

TARA A
BCN A i
K~ Informatii privind
| garantia H
Credit SSS A I ----- EEEE. )'
SSS A detine active
ot \ trancfor intr-un cont global
Instructiuni de transfer : doschis fi” SSS B
Contrapartida A

fost emise intr-un SSS dintr-o altd tard. MBCC
si legdturile intre SSS indeplinesc aceasta functie
in moduri diferite. in cadrul MBCC, operatiunea
transfrontaliera are loc Intre bancile centrale
nationale. Acestea actioneaza in calitate de
custozi unele fati de celelalte. In cazul legaturilor
indirecte, operatiunea transfrontaliera are loc
intre SSS. Acestea deschid conturi globale
(omnibus accounts) una la celdlalta. Activele
depuse la o banca centrala corespondenta pot
fi utilizate numai pentru a garanta operatiunile
de creditare ale Eurosistemului. Activele
detinute prin intermediul unei legéturi pot fi
utilizate pentru operatiunile de creditare ale
Eurosistemului, precum si 1n orice alte scopuri
alese de contrapartidd. Atunci cand utilizeaza
legaturile intre SSS, contrapartidele detin
activele in propriul cont deschis la SSS din tara
de origine si nu au nevoie de un custode.

6.7 ACCEPTAREA GARANTIILOR EXPRIMATE
iN ALTE MONEDE DECAT EURO iN CAZUL
UNOR EVENIMENTE NEPREVAZUTE

In anumite situatii, Consiliul guvernatorilor
poate lua hotararea de a accepta drept garantii
eligibile anumite titluri de credit emise de una
sau mai multe administratii centrale ale tarilor
din G 10 din afara zonei euro in monedele

tarilor respective. In momentul luarii acestei
decizii, criteriile aplicabile vor fi clarificate, iar
procedurile ce vor fi urmate pentru selectarea si
mobilizarea garantiilor externe, inclusiv sursele
si principiile de evaluare, masurile de control al
riscului si procedurile de decontare trebuie sa fie,
de asemenea, comunicate contrapartidelor.

Sub rezerva prevederilor de la Sectiunea 6.2.1,
astfel de active pot fi depozitate/inregistrate
(emise), detinute si decontate in afara zonei
economice europene si, dupa cum s-a mentionat
anterior, pot fi exprimate in alte valute decat
euro. Astfel de active folosite de o contrapartida
trebuie sd fie In proprietatea contrapartidei.

Contrapartidele, care sunt sucursale ale institutiilor
de credit situate In afara zonei economice europene
sau in afara Elvetiei, nu pot utiliza, drept garantie,
astfel de active.
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REZERVE MINIME OBLIGATORII'

7.1 CONSIDERATII GENERALE

BCE obliga institutiile de credit sa detind rezerve
minime obligatorii in conturi deschise la bancile
centrale nationale in cadrul regimului rezervelor
minime obligatorii al Eurosistemului. Cadrul juridic
aplicabil rezervelor este definit la articolul 19
din Statutul SEBC, in Regulamentul (CE)
nr. 2531/98 al Consiliului din 23 noiembrie 1998
privind aplicarea rezervelor obligatorii de cétre
Banca Centrala Europeana? si in Regulamentul
(CE) nr. 1745/2003 al Bancii Centrale Europene
privind aplicarea rezervelor minime obligatorii
(BCE/2003/9)3. Aplicarea Regulamentului
BCE/2003/9 asigura uniformitatea termenilor si
conditiilor privind regimul rezervelor minime
obligatorii al Eurosistemului in intreaga zona euro.

Nivelul rezervelor minime obligatorii pe
care trebuie sa le constituie fiecare institutie
se determind in functie de baza de calcul a
rezervelor. Regimul rezervelor minime obligatorii
al Eurosistemului permite contrapartidelor sa
foloseasca sistemul de calcul al valorii medii,
ceea ce presupune ca indeplinirea cerintelor
privind rezervele se determind pe baza valorii
medii a soldurilor la inchiderea zilei din conturile
de rezerve ale contrapartidelor, pentru o anumita
perioada de aplicare. Rezervele minime obligatorii
constituite de institutii se remunereaza la rata
aplicabild operatiunilor principale de refinantare
ale Eurosistemului.

Regimul rezervelor minime obligatorii al
Eurosistemului indeplineste in principal
urmatoarele functii monetare:

» Stabilizarea ratelor dobdnzilor pe piata
monetara.: Sistemul de calcul al valorii
medii din cadrul regimului rezervelor
minime obligatorii al Eurosistemului vizeaza
stabilizarea ratelor dobénzilor pe piata
monetard oferind institutiilor un stimul in
vederea atenudrii efectelor fluctuatiilor
temporare de lichiditate.

* Crearea sau accentuarea unui deficit
structural de lichiditate: Regimul rezervelor
minime obligatorii al Eurosistemului
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contribuie la crearea sau accentuarea unui
deficit structural de lichiditate. Acest lucru
poate fi util pentru imbunatatirea capacitatii
Eurosistemului de a functiona eficient in
calitate de furnizor de lichiditate.

in aplicarea regimului rezervelor minime
obligatorii, BCE este obligata sa actioneze in
conformitate cu obiectivele Eurosistemului
definite la articolul 105 alineatul (1) din Tratat
si la articolul 2 din Statutul SEBC, ceea ce
implica, inter alia, principiul evitarii unor actiuni
inoportune si semnificative de delocalizare sau
de dezintermediere.

7.2 INSTITUTII SUPUSE CERINTELOR PRIVIND
REZERVELE MINIME OBLIGATORII

In conformitate cu articolul 19.1 din Statutul
SEBC, BCE impune institutiilor de credit din
statele membre sd constituie rezerve minime
obligatorii. Acest lucru presupune ca sucursalele
entitdtilor din zona euro care nu au sediul social
in zona euro sunt, de asemenea, supuse regimului
rezervelor minime obligatorii al Eurosistemului.
Cu toate acestea, sucursalele situate in afara
zonei euro ale institutiilor de credit stabilite n
Zona euro nu sunt supuse acestui regim.

Institutiile sunt exonerate in mod automat de
obligatia de constituire a rezervelor minime de
la inceputul perioadei de aplicare in cursul céareia
le-a fost retrasa autorizatia sau au renuntat la
autorizatie sau in care o autoritate judiciard sau
orice altd autoritate competentd dintr-un stat
membru participant a luat o decizie prin care
supune institutia procedurii de lichidare. De
asemenea, n conformitate cu Regulamentul (CE)
nr. 2531/98 al Consiliului i cu Regulamentul
BCE/2003/9, BCE poate exonera anumite institutii
de obligatiile ce le revin in cadrul regimului
rezervelor minime obligatorii al Eurosistemului,
in mod nediscriminatoriu, in cazul in care acestea
sunt supuse masurilor de reorganizare sau deciziei
de inghetare a fondurilor si/sau altor masuri

1 Continutul prezentului capitol este numai cu titlu informativ.
2 JOL318,27.11.1998, p. 1.
3 JOL250,2.10.2003, p. 10.



impuse de Comunitatea Europeana sau de un alt
stat membru 1n conformitate cu articolul 60(2)
din Tratat, care restrictioneaza utilizarea
fondurilor proprii ale acestora, sau in privinta
carora Consiliul guvernatorilor BCE a emis o
decizie prin care le este suspendat sau interzis
accesul la operatiunile de piatd monetara sau la
facilitatile permanente oferite de Eurosistem sau
in cazul in care obiectivele regimului rezervelor
minime obligatorii al Eurosistemului nu ar fi
indeplinite prin impunerea acestor obligatii asupra
institutiilor respective. In cazul in care decizia
Consiliului guvernatorilor privind exonerarea
are in vedere obiectivele regimului rezervelor
minime obligatorii al Eurosistemului, BCE ia in
considerare unul sau mai multe dintre urmatoarele
criterii:

+ institutia este autorizatd sd Indeplineasca
numai functii specifice;

 institutiei i se interzice sa indeplineasca functii
bancare in mod activ, In concurentd cu alte
institutii de credit si/sau

* institutia are obligatia juridica de a afecta toate
depozitele sale unor programe regionale si/sau
internationale de dezvoltare.

BCE intocmeste si actualizeaza o listd a institutiilor
supuse regimului rezervelor minime obligatorii al
Eurosistemului. De asemenea, BCE publica o lista
a institutiilor exonerate de obligatiile ce le revin
in cadrul regimului rezervelor minime din alte
motive decat acelea de a fi supuse unor masuri de
reorganizare sau de inghetare a fondurilor si/sau
altor masuri impuse de Comunitatea Europeana
sau de un alt stat membru in conformitate cu
articolul 60(2) din Tratat, care restrictioneaza
utilizarea fondurilor proprii ale acestora, sau
in privinta carora Consiliul guvernatorilor
BCE a emis o decizie prin care le este interzis
accesul la operatiunile de piatd monetara sau la
facilitdtile permanente oferite de Eurosistem *.
Contrapartidele se pot baza pe aceste liste pentru
a stabili daca pasivele lor sunt datorate unei alte
institutii care este supusa la randul ei obligatiei
de constituire a rezervelor minime. Listele, puse
la dispozitia publicului dupa inchiderea activitatii

in ultima zi lucratoare pentru Eurosistem a
fiecarei luni calendaristice, sunt valabile pentru
determinarea bazei rezervelor pentru perioada de
aplicare care Incepe in a doua luna calendaristica
care urmeaza lunii calendaristice respective. De
exemplu, lista publicata la sfarsitul lunii februarie
ar fi valabild pentru determinarea bazei de calcul a
rezervelor pentru perioada de aplicare care incepe
in luna aprilie.

7.3 DETERMINAREA REZERVELOR MINIME
OBLIGATORII

BAZA DE CALCUL A REZERVELOR §I RATELE
REZERVELOR

Baza de calcul a rezervelor unei institutii se
defineste in functie de elementele din bilantul
acesteia. Datele de bilant sunt raportate bancilor
centrale nationale in cadrul sistemului general
al BCE privind statisticile monetare si bancare
(Sectiunea 7.5) °. Pentru institutiile supuse
cerintelor complete de raportare, se utilizeaza
datele din bilant referitoare la sfarsitul unei
anumite luni calendaristice la determinarea
bazei de calcul a rezervelor pentru perioada de
aplicare care Incepe in a doua luna calendaristica
care urmeaza lunii calendaristice de referinta.
De exemplu, baza de calcul determinatid in
functie de bilantul de la sfarsitul lunii februarie
ar fi utilizata la calcularea cerintelor privind
constituirea rezervelor minime obligatorii de
citre contrapartide in perioada de aplicare care
incepe in aprilie.

Sistemul BCE de raportare a statisticilor in
domeniile monetar si bancar include posibilitatea
de a scuti institutiile de dimensiuni mici de anumite
sarcini de raportare. Institutiile carora li se aplica
aceasta dispozitie trebuie sa raporteze numai un
set limitat de date de bilant, trimestrial (sub forma
de date de sfarsit de trimestru) si cu un termen
de raportare mai lung decat cel stabilit pentru
institutiile mai mari. In cazul acestor institutii,
datele de bilant raportate pentru un anumit trimestru

4 Listele sunt puse la dispozitia publicului pe website-ul BCE
(www.ecb.europa.eu).

5 Sistemul BCE de raportare a statisticilor in domeniile monetar si
bancar este prezentat in Anexa 4.
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se utilizeaza la determinarea, cu un decalaj de
doua luni, a bazei de calcul a rezervelor pentru
trei perioade de aplicare consecutive. De exemplu,
bilantul de la sfarsitul primului trimestru — martie —
ar fi valabil pentru determinarea bazei de calcul
corespunzatoare perioadelor de aplicare care incep
in lunile iunie, iulie, si respectiv, august.

in conformitate cu Regulamentul (CE) nr. 2531/98
al Consiliului, BCE are dreptul de a include in
baza de calcul a rezervelor institutiilor elemente de
pasiv rezultate din acceptarea de fonduri, precum
si elemente de pasiv rezultate din posturile in afara
bilantului. In cadrul regimului rezervelor minime

obligatorii al Eurosistemului sunt incluse efectiv
in baza de calcul a rezervelor numai categoriile
de pasiv ,,depozite” si , titluri de credit emise”
(Caseta 9).

Datoriile fata de alte institutii incluse pe lista
institutiilor supuse regimului rezervelor minime
obligatorii al Eurosistemului si datoriile fata
de BCE si de bancile centrale nationale nu se
includ in baza de calcul a rezervelor. in acest
sens, pentru categoria de pasiv ,.titluri de credit
emise”, emitentul trebuie sa poata justifica
valoarea efectivd a acestor titluri detinute
de alte institutii supuse regimului rezervelor

BAZA DE CALCUL §I RATELE REZERVELOR MINIME OBLIGATORII

A. Pasive incluse in baza de calcul a rezervelor minime obligatorii si la care se aplici o rata

pozitiva a rezervelor minime obligatorii
Depozite
* Depozite overnight

* Depozite la termen cu scadentd de pana la si inclusiv doi ani
* Depozite rambursabile cu preaviz cu scadentd de pana la si inclusiv doi ani

Titluri de credit emise

+ Titluri de credit cu o scadenta initiald de pana la si inclusiv doi ani

B. Pasive incluse in baza de calcul a rezervelor minime obligatorii si la care se aplica o rata
a rezervelor minime obligatorii egala cu zero

Depozite!

» Depozite la termen cu scadentd de peste doi ani
* Depozite rambursabile cu preaviz cu scadenta de peste doi ani

+ Imprumuturi din operatiuni repo
Titluri de credit emise

» Titluri de credit cu o scadenta initiala de peste doi ani

C. Pasive excluse din baza de calcul a rezervelor
* Angajamente fatd de alte institutii supuse regimului rezervelor minime obligatorii al

Eurosistemului

* Angajamente fatd de BCE si bancile centrale nationale

1 Raportarea pasivelor sub forma de depozite la valoarea nominala este explicit prevazutd de Regulamentul (CE) nr. 2181/2004 al
BCE din 16 decembrie 2004 pentru modificarea Regulamentului (CE) nr. 2423/2001 (BCE/2001/13) privind bilantul consolidat al
sectorului institutiilor financiare monetare si a Regulamentului (CE) nr. 63/2002 (BCE/2001/18) privind statisticile referitoare la
ratele dobanzilor practicate de institutiile financiare monetare pentru depozitele constituite de gospodarii si societati nefinanciare si
creditele acordate acestora (BCE/2004/21) (JO L 371, 18.12.2004, p. 42). Valoarea nominala este suma principalului pe care debitorul
este obligat prin contract sd o ramburseze unui creditor. Acest amendament a devenit necesar deoarece Directiva 86/635 CEE a
Consiliului din 8 decembrie 1986 privind conturile anuale si conturile consolidate ale bancilor si ale altor institutii financiare
(JO L 372,31.12.1986, p. 1) a fost modificata astfel incat anumite instrumente financiare sa poata fi evaluate la valoarea justa.
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minime obligatorii al Eurosistemului pentru a
avea dreptul sd le deduca din baza de calcul a
rezervelor. in cazul in care nu pot prezenta o
astfel de dovada, emitentii pot aplica o deducere
standardizatd sub forma unui procent fix ¢ pentru
acest post de bilant.

Ratele rezervelor minime obligatorii sunt
determinate de BCE tinand seama de limita
maxima prevazutd de Regulamentul (CE)
nr. 2531/98 al Consiliului. BCE aplica o rata
uniforma a rezervelor, diferita de zero, majoritatii
elementelor incluse 1n baza de calcul a rezervelor.
Aceasta ratd a rezervelor minime obligatorii
este precizatd in Regulamentul BCE/2003/9.
BCE stabileste o ratd zero a rezervelor pentru
urmatoarele categorii de pasive: ,,depozite la
termen cu o scadenta de peste doi ani”, ,,depozite
rambursabile cu un preaviz de peste doi ani”,
,contracte repo” si , titluri de credit emise cu
o scadentd de peste doi ani” (Caseta 9). BCE
poate modifica 1n orice moment ratele rezervelor
minime obligatorii. Modificarile aduse ratelor
rezervelor minime obligatorii sunt anuntate de
BCE 1nainte de prima perioada de aplicare pentru
care sunt valabile modificarile n cauza.

CALCULAREA REZERVELOR MINIME OBLIGATORII
Nivelul rezervelor minime obligatorii ce trebuie
constituite de fiecare institutie se calculeaza
prin aplicarea, la valoarea pasivelor eligibile, a
ratelor rezervelor prevazute pentru categoriile
corespunzatoare de pasive.

Fiecare institutie aplica o deducere forfetara de
100 000 EUR 1la valoarea rezervelor sale, in fiecare
stat membru in care are o unitate. Acordarea acestei
deduceri se face fara a aduce atingere obligatiilor
juridice ale institutiilor supuse regimului rezervelor
minime obligatorii al Eurosistemului”.

Nivelul rezervelor minime obligatorii constituite
pentru fiecare perioadd de aplicare se rotunjeste
la cel mai apropiat euro.

7.4 CONSTITUIREA REZERVELOR MINIME
OBLIGATORII

PERIOADA DE APLICARE

BCE publicd un calendar al perioadelor de
aplicare a rezervelor minime obligatorii, cu cel
putin trei luni Tnainte de inceputul fiecdrui an 8.
Perioada de aplicare incepe la data decontarii
primei operatiuni principale de refinantare care
urmeaza reuniunii Consiliului guvernatorilor
1n cadrul careia are loc, conform ordinii de zi,
evaluarea lunara a orientarii politicii monetare.
In circumstante exceptionale, calendarul publicat
poate fi modificat, in functie, printre altele, de
schimbarile aduse ordinii de zi a reuniunilor
Consiliului guvernatorilor.

REZERVE CONSTITUITE

Fiecare institutie trebuie sa pastreze rezervele
minime obligatorii in unul sau mai multe conturi
de rezerve deschise la banca centrald nationala
a statului membru In care este stabilita. Pentru
institutiile care au mai mult de o unitate intr-un
stat membru, obligatia de a constitui rezervele
agregate pentru toate unititile interne revine
sediului social °. O institutie care are unitati in
mai multe state membre trebuie sd constituie
rezerve minime obligatorii la banca centrala

6 A se vedea Regulamentul BCE/2003/9. Informatii suplimentare
privind rata deducerii standardizate se gasesc pe website-ul BCE
(www.ecb.europa.eu), precum si pe website-urile Eurosistemului
(Anexa 5).

7 1In cazul institutiilor care au permisiunea de a raporta date
statistice la nivel de grup, pe bazd consolidata, in conformitate cu
dispozitiile din cadrul sistemului BCE de raportare a statisticilor
monetare §i bancare (Anexa 4), se acorda o singurd deducere
pentru intregul grup, cu exceptia cazului in care institutiile
furnizeaza date privind baza de calcul a rezervelor minime
obligatorii §i rezervele constituite, care si fie suficient de detaliate
pentru a permite Eurosistemului sa verifice exactitatea si calitatea
acestor date si sa determine nivelul rezervelor minime obligatorii
pentru fiecare institutie individuala inclusa in grup.

8  In general, calendarul este anuntat printr-un comunicat de presa al
BCE, care poate fi gésit pe website-ul BCE (www.ecb.europa.eu).
De asemenea, acest calendar se publica in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene si pe website-urile Eurosistemului (Anexa 5).

9 1In cazul in care o institutie nu are sediul social intr-un stat
membru in care este stabilita, trebuie sd desemneze o sucursala
principald care devine astfel responsabild cu constituirea
rezervelor minime obligatorii agregate pentru toate unitatile
institutiei din respectivul stat membru.
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natonala a fiecarui stat membru in care are o
unitate, in functie de baza de calcul a rezervelor
din statul membru respectiv. Conturile curente
ale institutiilor deschise la bancile centrale
nationale pot fi folosite drept conturi de rezerve.
Rezervele constituite in conturile curente pot fi
utilizate pentru decontari efectuate pe parcursul
zilei. Rezervele constituite zilnic de o institutie
corespund soldului contului de rezerve la
inchiderea zilei.

O institutie poate solicita bancii centrale
nationale a statului membru in care este rezidenta
permisiunea de a constitui toate rezervele sale
minime obligatorii in mod indirect, printr-un
intermediar. Posibilitatea de constituire a
rezervelor minime obligatorii printr-un intermediar
este eliminatd, de reguld, la institutiile care sunt
astfel constituite incat o parte a administratiei

(de exemplu, gestionarea operatiunilor de
trezorerie) este asiguratd in mod normal de
intermediar (de exemplu, retelele de banci de
economii si cooperative de credit pot centraliza
constituirea rezervelor). Constituirea rezervelor
minime obligatorii printr-un intermediar face
obiectul dispozitiilor prevazute in Regulamentul
BCE/2003/9.

REMUNERAREA REZERVELOR CONSTITUITE

Rezervele minime obligatorii constituite se
remunereaza pe baza valorii medii, calculata
pe parcursul perioadei de aplicare, a ratei
BCE (ponderate in functie de numarul de zile
calendaristice) aplicabile operatiunilor principale
de refinantare, calculate cu ajutorul formulei
mentionate in Caseta 10. Rezervele constituite
care depdsesc nivelul rezervelor minime
obligatorii nu se remunereaza. Remuneratia se

CALCULAREA REMUNERARII REZERVELOR MINIME OBLIGATORII

Rezervele minime obligatorii se remunereaza in conformitate cu urmatoarea formula:

P[t : nt * rt
7100 - 360
"t MR
rt - 12 nf
unde:
R, = remuneratia de platit pentru rezervele minime obligatorii constituite pentru perioada de
aplicare z.
H, = media rezervelor minime obligatorii constituite zilnic pentru perioada de aplicare ¢.
n, = numdrul de zile calendaristice din perioada de aplicare .
r, = rata remunerdrii rezervelor minime obligatorii constituite pentru perioada de aplicare ¢. Se
aplica rotunjirea standard cu doud zecimale a ratei de remunerare.
i = ai-azicalendaristica din perioada de aplicare .
MR = rata dobanzii marginale aplicabile celei mai recente operatiuni principale de refinantare

decontate 1n sau inainte de ziua calendaristica i.
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plateste in a doua zi lucratoare pentru BCN de
la sfarsitul perioadei de aplicare pentru care se
datoreaza remuneratia.

7.5 RAPORTAREA, CONFIRMAREA §I VERIFICAREA
BAZEI DE CALCUL A REZERVELOR

Elementele din baza de calcul a rezervelor luate
in considerare la aplicarea rezervelor minime
obligatorii sunt calculate chiar de institutiile
supuse cerintelor de constituire a rezervelor
minime obligatorii i sunt raportate bancilor
centrale nationale in cadrul sistemului BCE de
raportare a statisticilor iIn domeniile monetar si
bancar (Anexa 4). Articolul 5 din Regulamentul
BCE/2003/9 defineste procedurile de notificare
si de confirmare a bazei de calcul a rezervelor
si a rezervelor minime obligatorii ale institutiei
respective.

Procedura de notificare si confirmare a rezervelor
minime obligatorii ale unei institutii se desfasoara
dupa cum urmeaza. Banca centrala nationala
participanta sau institutia In cauza ia initiativa
de a calcula rezervele minime obligatorii ale
institutiei respective pentru perioada de aplicare
relevanta. Rezervele minime obligatorii calculate
sunt notificate de partea care efectueaza calculul
cel tarziu cu trei zile lucratoare pentru BCN Tnainte
de inceputul perioadei de aplicare. Banca centrala
nationald in cauza poate stabili o datd anterioara
ca termen pentru notificarea rezervelor minime
obligatorii. Ea poate preciza, de asemenea, termene
suplimentare pentru anuntarea de catre institutie a
oricaror revizuiri ale bazei de calcul a rezervelor,
precum s§i a oricaror revizuiri ale rezervelor
minime obligatorii notificate. Partea notificata
confirma rezervele minime obligatorii calculate
cel tarziu 1n ziua lucratoare pentru BCN anterioara
inceperii perioadei de aplicare. In cazul in care
partea notificata nu a raspuns la notificare pana la
inchiderea zilei lucratoare pentru BCN anterioara
inceperii perioadei de aplicare, se considera ca
partea respectiva a confirmat nivelul rezervelor
minime obligatorii ale institutiei pentru perioada
de aplicare relevantd. Odata confirmate, rezervele
minime obligatorii ale institutiei pentru perioada de
aplicare relevantd nu mai pot fi revizuite.

in cazul institutiilor care au permisiunea de
a actiona ca intermediari pentru constituirea
indirectd a rezervelor pentru alte institutii
sunt prevazute cerinte speciale de raportare
in Regulamentul BCE/2003/9. Constituirea
rezervelor printr-un intermediar nu modifica
obligatiile de raportare statistica ale institutiilor
care constituie rezerve prin intermediari.

BCE si bancile centrale nationale au dreptul de a
verifica exactitatea si calitatea datelor colectate,
in conditiile previzute de Regulamentul (CE)
nr. 2531/98 al Consiliului.

7.6 NEINDEPLINIREA OBLIGATIILOR PRIVIND
REZERVELE MINIME

Neindeplinirea obligatiilor privind rezervele
minime apare atunci cand valoarea medie la
inchiderea zilei calendaristice a soldurilor
contului (conturilor) de rezerve al (ale) unei
institutii corespunzatoare perioadei de aplicare
este mai mica decat cerintele privind rezervele
minime obligatorii pentru perioada de aplicare
corespunzatoare.

In cazul in care o institutie nu isi indeplineste,
partial sau total, obligatia de a constitui
rezerve, BCE poate impune, in conformitate cu
Regulamentul (CE) nr. 2531/98, oricare dintre
urmatoarele sanctiuni:

* plata unei penalitati de pana la 5 procente
peste rata dobanzii aferente facilitatii de
creditare marginala, aplicatd valorii rezervelor
minime obligatorii pe care institutia in cauza
nu le-a constituit sau

+ plata unei penalitati de pana la de doua ori
rata dobanzii aferente facilitatii de creditare
marginala, aplicatad valorii rezervelor minime
obligatorii pe care institutia in cauza nu le-a
constituit sau

+ obligarea institutiei respective de a constitui
depozite fara dobanda la BCE sau la bancile
centrale nationale, a caror valoare sa fie de
pana la trei ori valoarea rezervelor minime
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obligatorii pe care institutia in cauza nu le-a
constituit. Scadenta depozitului nu poate fi
mai mare decat perioada In care institutia
nu si-a Indeplinit obligatia de a constitui
rezervele.

In cazul in care o institutie nu-si indeplineste alte
obligatii ce 1i revin 1n temeiul regulamentelor
si deciziilor BCE privind regimul rezervelor
minime obligatorii al Eurosistemului (de
exemplu, in cazul in care datele relevante nu sunt
transmise la timp sau nu sunt exacte), BCE are
dreptul de a impune sanctiuni in conformitate cu
Regulamentul (CE) nr. 2532/98 al Consiliului din
23 noiembrie 1998 cu privire la atributiile BCE
in materie de sanctiuni si cu Regulamentul (CE)
nr. 2157/1999 al BCE din 23 septembrie 1999
privind competenta BCE de a impune sanctiuni
(BCE/1999/4) °. Comitetul executiv al BCE poate
specifica si publica criteriile in baza carora aplica
sanctiunile prevazute la articolul 7 alineatul (1)
din Regulamentul (CE) nr. 2531/98 (2) al
Consiliului .

De asemenea, in cazul unor incalcari grave
ale obligatiei de constituire a rezervelor
minime, Eurosistemul poate suspenda accesul
contrapartidelor la operatiunile de piata
monetara.
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ANEXA |

EXEMPLE DE OPERATIUNI §1 PROCEDURI DE
POLITICA MONETARA

LISTA DE EXEMPLE

Exemplul 1
Exemplul 2
Exemplul 3
Exemplul 4
Exemplul 5

Exemplul 6

Operatiune repo de furnizare de lichiditate prin licitatie cu rata fixa
Operatiune repo de furnizare de lichiditate prin licitatie cu rata variabila
Emiterea de certificate de debit de catre BCE prin licitatie cu rata variabila
Swap valutar destinat absorbtiei de lichiditate prin licitatie cu rata variabila
Swap valutar destinat furnizarii de lichiditate prin licitatie cu rata variabila

Masuri de control al riscurilor

70

72

73

75

77
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OPERATIUNE REPO DE FURNIZARE DE LICHIDITATE PRIN LICITATIE CU RATA FIXA

BCE decide sa furnizeze lichiditate pe piata printr-o operatiune repo, organizata pe baza unei
proceduri de licitatie cu rata fixa.

Trei contrapartide depun urmatoarele oferte:

Contrapartida Oferta (milioane EUR)
Banca 1 30
Banca 2 40
Banca 3 70
Total 140

BCE decide alocarea unei sume totale de 105 milioane EUR.

Procentul de alocare este:

105 759%
- - = s
(30 + 40 + 70)
Suma alocaté contrapartidelor este:
Contrapartida Oferta (milioane EUR) Suma alocati (milioane EUR)

Banca 1 30 22,5
Banca 2 40 30,0
Banca 3 70 52,5
Total 140 105,0
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OPERATIUNE REPO DE FURNIZARE DE LICHIDITATE PRIN LICITATIE CU RATA VARIABILA

BCE decide sa furnizeze lichiditate pe piata printr-o operatiune repo, organizata pe baza unei
licitatii cu rata variabila.

Trei contrapartide depun urmatoarele oferte:

Suma (milioane EUR)

Rata dobanzii (%) Banca 1 Banca 2 Banca 3 Total oferte Oferte cumulate
3,15 0 0
3,10 5 5 10 10
3,09 5 5 10 20
3,08 5 5 10 30
3,07 5 5 10 20 50
3,06 5 10 15 30 80
3,05 10 10 15 35 115
3,04 5 5 5 15 130
3,03 5 10 15 145
Total 30 45 70 145

BCE decide alocarea sumei de 94 milioane EUR, ceea ce presupune o ratd marginald a dobanzii
de 3, 05%.

Toate ofertele cu o ratd mai mare de 3, 05% (pentru o suma cumulatd de 80 milioane EUR) se
onoreaza integral. La 3, 05%, procentul de alocare este:

94 - 80

—40%
35 °

Suma alocata bancii 1 la rata marginala a dobanzii este, de exemplu:
0,4x10=4

Suma totala alocata bancii 1 este:

5+5+4=14

Rezultatele alocarii pot fi sintetizate dupa cum urmeaza:

Suma (milioane EUR)
Contrapartide Banca 1 Banca 2 Banca 3 Total
Total oferte 30,0 45,0 70,0 145
Total suma alocata 14,0 34,0 46,0 94

in cazul in care procedura de alocare se bazeaza pe metoda ratei uniforme (de tip olandez), rata
dobanzii aplicatd sumelor alocate contrapartidelor este de 3, 05%.

in cazul in care procedura de alocare se bazeazi pe metoda ratei multiple (de tip american), rata
dobanzii aplicata sumelor alocate contrapartidelor nu este uniforma; de exemplu, banca 1 primeste
5 milioane EUR 1Ia 3, 07%, 5 milioane EUR la 3, 06% si 4 milioane EUR la 3, 05%.
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EMITEREA DE CERTIFICATE DE DEBIT DE CATRE BCE PRIN LICITATIE CU RATA VARIABILA

BCE decide sa absoarba lichiditate de pe piatéd prin emiterea de certificate de debit, pe baza unei
proceduri de licitatie cu rata variabila.

Trei contrapartide depun urmatoarele oferte:

Suma (milioane EUR)

Rata dobanzii (%) Banca 1 Banca 2 Banca 3 Total Oferte cumulate
3,00 0 0
3,01 5 5 10 10
3,02 5 5 5 15 25
3,03 5 5 5 15 40
3,04 10 5 10 25 65
3,05 20 40 10 70 135
3,06 5 10 10 25 160
3,08 5 10 15 175
3,10 5 5 180
Total 55 70 55 180

BCE decide alocarea unei sume nominale de 124, 5 milioane EUR, ceea ce presupune o rata
marginala a dobanzii de 3, 05%.

Toate ofertele cu o ratd mai mica de 3, 05% (pentru o suma cumulata de 65 milioane EUR) se
onoreaza integral. La 3, 05%, procentul de alocare este:

124,5 - 65

— 85%
70 ’

Suma alocatd bancii 1 la rata marginala a dobanzii este, de exemplu:
0,85x20=17
Suma totala alocata bancii 1 este:

5+5+5+10+17=42

Rezultatele alocarii pot fi sintetizate dupa cum urmeaza:

Suma (milioane EUR)

Contrapartide Banca 1 Banca 2 Banca 3 Total
Total oferte 55,0 70, 0 55,0 180, 0
Total suma alocata 42,0 49,0 33,5 124,5
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SWAP VALUTAR DESTINAT ABSORBTIEI DE LICHIDITATE PRIN LICITATIE CU RATA VARIABILA

BCE decide sa absoarba lichiditate de pe piata prin efectuarea unei operatiuni de swap valutar pe
cursul de schimb EUR/USD, pe baza unei proceduri de licitatie cu ratd variabild. (Nota: euro este
tranzactionat peste cursul nominal in acest exemplu).

Trei contrapartide depun urmatoarele oferte:

Suma (milioane EUR)

Puncte swap Banca 1 Banca 2 Banca 3 Total Oferte cumulate
(x 10 000)

6, 84 0 0
6, 80 5 5 10 10
6,76 5 5 5 15 25
6,71 5 5 5 15 40
6,67 10 10 5 25 65
6,63 25 35 40 100 165
6,58 10 20 10 40 205
6, 54 5 10 10 25 230
6,49 5 5 235
Total 65 90 80 235

BCE decide alocarea unei sume de 158 milioane EUR, ceea ce presupune 6, 63 puncte
swap marginale. Toate ofertele care depasesc 6, 63 puncte swap (pentru o suma cumulata
de 65 milioane EUR) se onoreaza integral. La 6, 63 puncte swap, procentul de alocare este:

158 — 65

—070
100 93%

Suma alocata bancii 1 la punctele swap marginale este, de exemplu:

Suma totala alocata bancii 1 este:
5+5+5+10+23,25=48,25

Rezultatele alocarii pot fi sintetizate dupa cum urmeaza:

Suma (milioane EUR)

Contrapartide Banca 1 Banca 2 Banca 3 Total
Total oferte 65, 00 90, 00 80, 00 235,0
Total suma alocata 48,25 52,55 57,20 158,0

BCE stabileste cursul de schimb EUR/USD la vedere pentru aceasta operatiune la 1, 1300.

In cazul in care procedura de alocare se bazeazi pe metoda ratei uniforme (de tip olandez), la data
inceperii operatiunii, Eurosistemul cumpara 158 000 000 EUR si vinde 178 540 000 USD. La
scadenta operatiunii, Eurosistemul vinde 158 000 000 EUR si cumpara 178 644 754 USD (cursul
de schimb la termen este: 1, 130663 = 1, 1300 + 0, 000663).
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Exemplul 4 (continuare)

In cazul in care procedura de alocare se bazeaza pe metoda ratei multiple (de tip american),
Eurosistemul schimba sumele n euro si in dolari dupa cum se indica in tabelul urmator:

Tranzactii la vedere Tranzactii la termen
Cursul de schimb Cumparare EUR Vanzare USD Cursul de schimb Vanzare EUR Cumparare USD
1, 1300 1, 130684
1, 1300 10 000 000 11 300 000 1, 130680 10 000 000 11 306 800
1, 1300 15 000 000 16 950 000 1, 130676 15 000 000 16 960 140
1, 1300 15000 000 16 950 000 1, 130671 15000 000 16 960 065
1, 1300 25000 000 28250 000 1, 130667 25 000 000 28266 675
1, 1300 93 000 000 105 090 000 1, 130663 93 000 000 105 151 659
1, 1300 1, 130658
1, 1300 1, 130654
1, 1300 1, 130649
Total 158 000 000 178 540 000 158 000 000 178 645 339
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SWAP VALUTAR DESTINAT FURNIZARII DE LICHIDITATE PRIN LICITATIE CU RATA VARIABILA

BCE decide sa furnizeze lichiditate pe piata prin efectuarea unei operatiuni de swap valutar pe
cursul de schimb EUR/USD, pe baza unei proceduri de licitatie cu rata variabild. (Nota: euro este
tranzactionat peste cursul nominal in acest exemplu).

Trei contrapartide depun urmatoarele oferte:

Suma (milioane EUR)

Puncte swap (x 10 000) Banca 1 Banca 2 Banca 3 Total Oferte cumulate

6,23

6,27 5 5 10 10
6,32 5 5 10 20
6,36 10 5 5 20 40
6,41 10 10 20 40 80
6,45 20 40 20 80 160
6,49 5 20 10 35 195
6,54 5 5 10 20 215
6,58 5 5 220
Total 60 85 75 220

BCE decide alocarea unei sume de 197 milioane EUR, ceea ce presupune 6, 54 puncte swap
marginale. Toate ofertele sub 6, 54 puncte swap (pentru o suma cumulatd de 195 milioane EUR)
se onoreaza integral. La 6, 54 puncte swap, procentul de alocare este:

197 — 195

— 100
20 10%

Suma alocata bancii 1 la punctele swap marginale este, de exemplu:
0,10x5=0,5
Suma totald alocata bancii 1 este:
5+5+10+10+20+5+0,5=55,5

Rezultatele alocarii pot fi sintetizate dupa cum urmeaza:

Suma (milioane EUR)
Contrapartide Banca 1 Banca 2 Banca 3 Total
Total oferte 60, 0 85,0 75,0 220
Total suma alocata 55,5 75,5 66, 0 197

BCE stabileste cursul de schimb EUR/USD la vedere pentru aceasta operatiune la 1, 1300.

in cazul in care procedura de alocare se bazeazi pe metoda ratei uniforme (de tip olandez), la data
inceperii operatiunii, Eurosistemul vinde 197 000 000 EUR si cumpara 222 610 000 USD. La
scadenta operatiunii, Eurosistemul cumpara 197 000 000 EUR si vinde 222 738 838 USD (cursul
de schimb la termen este: 1, 130654 = 1, 1300 + 0, 000654).
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Exemplul 5 (continuare)

In cazul in care procedura de alocare se bazeaza pe metoda ratei multiple (de tip american),
Eurosistemul schimba sumele in euro si in dolari, dupa cum se prezinta in tabelul urmator:

Tranzactii la vedere Tranzactii la termen
Cursul de schimb Vénzare EUR Cumparare USD Cursul de schimb Cumparare EUR Vanzare USD

1, 1300 1, 130623

1, 1300 10 000 000 11300 000 1, 130627 10 000 000 11306 270
1, 1300 10 000 000 11300 000 1, 130632 10 000 000 11306 320
1, 1300 20 000 000 22 600 000 1, 130636 20 000 000 22 612720
1, 1300 40 000 000 45200 000 1, 130641 40 000 000 45 225 640
1, 1300 80 000 000 90 400 000 1, 130645 80 000 000 90 451 600
1, 1300 35000 000 39550 000 1, 130649 35000 000 39572715
1, 1300 2 000 000 2260 000 1, 130654 2 000 000 2261308
1, 1300 1, 130658

Total 197 000 000 222 610 000 197 000 000 222736 573
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MASURI DE CONTROL AL RISCURILOR

Acest exemplu prezinta cadrul de control al riscurilor aplicat activelor-garantie utilizate in
operatiunile de furnizare de lichiditate ale Eurosistemului'. Acesta se bazeaza pe ipoteza
conform careia o contrapartidd participa la urmatoarele operatiuni de politicdi monetara ale
Eurosistemului:

* 0 operatiune principald de refinantare care incepe la data de 28 iulie 2004 si se incheie la
4 august 2004, in cadrul careia contrapartidei i se aloca 50 milioane EUR, la o rata a dobanzii
de 4, 24%;

* 0 operatiune de refinantare pe termen mai lung care incepe la data de 29 iulie 2004 si se
incheie la 21 octombrie 2004, in cadrul careia contrapartidei i se aloca 45 milioane EUR, la o
ratd a dobanzii de 4, 56% si

* 0 operatiune principala de refinantare care incepe la data de 4 august 2004 si se incheie
la 11 august 2004, in cadrul careia contrapartidei i se alocd 35 milioane EUR, la o rata a
dobanzii de 4, 26%.

Caracteristicile activelor-garantie tranzactionabile utilizate de contrapartida pentru a acoperi
aceste operatiuni sunt prezentate in Tabelul 1.

TABELUL | ACTIVE-GARANTIE TRANZACTIONABILE UTILIZATE iN OPERATIUNI

Caracteristici

Denumire Categorie de activ Data scadentei Tip de cupon Frecventa Scadenta Marja
cuponului reziduala
Activ A Obligatiune bancara 30.8.2008 Cu rata fixa 6 luni 4 ani 3,50%
garantata de tip Jumbo
Activ B Obligatiune de stat 19.11.2008 Cu rata variabila 12 luni 4 ani 0, 50%
Activ C Obligatiune corporativa 12.5.2015 Cupon zero > 10 ani 15, 00%

Preturi in procente (inclusiv dobianda de incasat) *

28,7.2004 29.7.2004 30.7.2004 2.8.2004 3.8.2004 4.8.2004 5.8.2004
102, 63 101, 98 100, 55 101, 03 100, 76 101, 02 101, 24
98, 35 97,95 98, 15 98, 56 98, 73 98, 57
55,01 54, 87

*) Preturile indicate pentru o anumita datd a evaluarii corespund celui mai reprezentativ pret din ziua lucratoare anterioara datei evaludrii.

Sistem de garantare de tip earmarking

in primul caz, se presupune ci tranzactiile sunt efectuate cu o banci centrald nationald care
foloseste un sistem in care fiecarei tranzactii specifice 1i sunt alocate active-garantie. Evaluarea
activelor-garantie are loc zilnic. Cadrul de control al riscurilor poate fi descris dupa cum urmeaza
(a se vedea si Tabelul 2):

1 Acest exemplu se bazeaza pe ipoteza conform careia, in calculele efectuate pentru stabilirea necesitatii de apel in marja, se ia in
considerare dobanda de incasat pentru lichiditatea furnizata si se aplica un prag de declansare de 0, 5% din lichiditatea furnizata.
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1.

la data de 28 iulie 2004, contrapartida efectueazd o operatiune repo cu banca centrald
nationald, care cumpard 50, 6 milioane EUR din activul A. Activul A este o obligatiune
bancara garantata de tip Jumbo, cu cupon fix si cu scadenta la 30 august 2008. Astfel, acesta
are o scadenta reziduald de patru ani si, prin urmare, este necesarad o marja de ajustare a
valorii de 3, 5%. Pretul de piata al activului A pe piata sa de referintd in ziua respectiva este
de 102, 63%, pret ce include dobanda de incasat pe cupon. Contrapartida trebuie sa furnizeze
o suma din activul A care, dupa scaderea marjei de ajustare a valorii de 3, 5%, depaseste suma
alocatd de 50 milioane EUR. Prin urmare, contrapartida ofera activul A in schimbul sumei
nominale de 50, 6 milioane EUR, valoarea de piata ajustata a acestuia in ziua respectiva fiind
de 50 113 203 EUR.

la data de 29 iulie 2004, contrapartida efectueazad o operatiune repo cu banca centrald
nationald, care cumpard 21 milioane EUR din activul A (pretul de piata: 101, 98%, marja
de ajustare a valorii: 3, 5%) si 25 milioane EUR din activul B (pretul de piata: 98, 35%).
Activul B reprezinta o obligatiune de stat cu cupoane, cu rata dobanzii variabila, la care se
aplicd o marja de ajustare a valorii de 0, 5%. Valoarea de piatd ajustatd a activului A si a
activului B in ziua respectiva este de 45 130 810 EUR, depasind astfel suma necesara de
45 000 000 EUR.

La data de 29 iulie 2004, activele-garantie pentru operatiunea principala de refinantare initiata
la 28 iulie 2004 sunt reevaluate. La un pret de piata de 101, 98%, valoarea de piata ajustata
a activului A se afla incd intre nivelul superior si cel inferior al pragului de declansare. Prin
urmare, se considera ca gajul depus initial acopera atat valoarea initiald a lichiditatii furnizate,
cat si dobanda de incasat in suma de 5 889 EUR.

. la data de 30 iulie 2004, activele-garantie sunt reevaluate: pretul de piatd al activului A este

de 100, 55%, iar pretul de piata al activului B este de 97, 95%. Dobanda de incasat se ridica
la 11 778 EUR pentru operatiunea principald de refinantare initiata la data de 28 iulie 2004 si
la 5 700 EUR pentru operatiunea de refinantare pe termen mai lung initiata la 29 iulie 2004.
Astfel, valoarea de piata ajustatd a activului A 1n prima tranzactie este cu 914 218 EUR mai
mica decat valoarea tranzactiei ce trebuie acoperita (respectiv lichiditatea furnizata plus
dobanda de incasat) si decat nivelul inferior al pragului de declansare de 49 761 719 EUR.
Contrapartida ofera 950 000 EUR din activul A (valoare nominald), suma care, dupa
deducerea unei marje de ajustare a valorii de 3, 5% din valoarea de piatd bazata pe un pret de
100, 55%, readuce garantia la un nivel suficient?.

De asemenea, este necesar un apel in marja pentru a doua tranzactie, intrucat valoarea de piata
ajustata a activelor-garantie utilizate in aceasta tranzactie (44 741 520 EUR) este mai mica
decat nivelul inferior al pragului de declansare (44 780 672 EUR). Contrapartida furnizeaza,
prin urmare, 270 000 EUR din activul B, valoarea de piata ajustata fiind de 263 143 EUR.

la 2 si 3 august 2004, activele-garantie sunt reevaluate, fard a determina apeluri in marja
pentru tranzactiile initiate la 28 si 29 iulie 2004.

2 Bincile centrale nationale pot efectua apeluri in marja mai degraba in numerar decat in titluri.
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5. la data de 4 august 2004, contrapartida ramburseaza lichiditatea furnizatd prin operatiunea
principald de refinantare initiata la 28 iulie 2004, inclusiv dobanda de incasat, care se ridica
la 41 222 EUR. Banca centrald nationala returneaza 51 550 000 EUR din activul A (valoare
nominald).

La aceeasi data, contrapartida efectueaza o noua operatiune repo cu banca centrala nationala,
care cumpara 75 milioane EUR din activul C (valoare nominala). Avand in vedere ca activul C
reprezinta o obligatiune corporativa cu cupon zero, cu o scadenta reziduala de peste zece ani,
care necesitd o marja de ajustare a valorii de 15%, valoarea de piata ajustata corespunzatoare
zilei respective este de 35 068 875 EUR

Reevaluarea activelor-garantie pentru operatiunea de refinantare pe termen lung initiata
la data de 29 iulie 2004 releva ca valoarea de piatd ajustatd a activelor furnizate depaseste
cu aproximativ 262 000 EUR nivelul superior al pragului de declansare si determina
banca centrald nationala sa returneze contrapartidei 262 000 EUR din activul B (valoare
nominala)?.

Sistem de tip pooling

In al doilea caz, se presupune ca tranzactiile sunt efectuate cu o banca centrala nationala care
foloseste un sistem in care activele sunt cumulate intr-un fond comun (pooling). Activele incluse
in acest fond utilizat de contrapartida nu sunt destinate unor tranzactii specifice.

In acest exemplu se utilizeaz aceeasi serie de tranzactii ca in exemplul anterior, care descrie un
sistem de tip earmarking. Principala diferenta consta n faptul ca, la datele de reevaluare, valoarea
de piata ajustata a tuturor activelor din fondul comun trebuie sd acopere valoarea totald a tuturor
operatiunilor in curs, pe care contrapartida le desfasoara cu banca centrala nationald. Apelul in
marja din data de 30 iulie 2004, 1n valoare de 1 178 398 EUR, este identic in acest exemplu cu
cel necesar 1n cazul sistemului de tip earmarking. Contrapartida furnizeaza 1 300 000 EUR din
activul A (valoare nominald), care, dupa deducerea marjei de ajustare a valorii de 3, 5% din
valoarea de piata calculata pe baza unui pret de 100, 55%, readuce garantia la un nivel suficient.

in plus, la data de 4 august 2004, la scadenta operatiunii principale de refinantare initiate la
28 iulie 2004, contrapartida poate pastra activele in contul sau de gaj. De asemenea, un activ poate
fi schimbat cu un alt activ, dupa cum se indica in exemplu, unde 51, 9 milioane EUR din activul A
(valoare nominald) se inlocuiesc cu 75, 5 milioane EUR din activul C (valoare nominald), pentru a
acoperi lichiditatea furnizaté si dobanda de Incasat in cadrul tuturor operatiunilor de refinantare.

Cadrul de control al riscurilor in sistemul de tip pooling este descris in Tabelul 3.

3 Daca banca centrald nationala trebuie sa achite contrapartidei o marja pentru cea de-a doua tranzactie, aceastd marja ar putea fi
compensatd, in anumite cazuri, cu marja platita bancii centrale nationale de cdtre contrapartida pentru prima tranzactie. Prin urmare, ar
exista doar o singurd decontare de marja.
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Exemplul 6 (continuare)

TABELUL 2 SISTEM DE GARANTARE DE TIP EARMARKING

Data Tranzactii in curs Data inceperii Data incheierii | Rata dobanzii = Lichiditatea furnizata
28.7.2004 Refinantare principala 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000
29.7.2004 Refinantare principala 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000
Refinantare pe termen mai lung 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
30.7.2004 Refinantare principala 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000
Refinantare pe termen mai lung 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45000 000
2.8.2004 Refinantare principald 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000
Refinantare pe termen mai lung 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
3.8.2004 Refinantare principala 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000
Refinantare pe termen mai lung 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
4.8.2004 Refinantare principala 4.8.2004 11.8.2004 4,26 35000 000
Refinantare pe termen mai lung 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
5.8.2004 Refinantare principala 4.8.2004 11.8.2004 4,26 35000 000
Refinantare pe termen mai lung 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000

TABELUL 3 SISTEM DE TIP POOLING

Data Tranzactii in curs Data inceperii Data incheierii = Rata dobinzii = Lichiditatea furnizata
28.7.2004 Refinantare principala 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000
29.7.2004 Refinantare principald 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000
Refinantare pe termen mai lung 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
30.7.2004 Refinantare principala 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000
Refinantare pe termen mai lung 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
2.8.2004 Refinantare principala 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000
Refinantare pe termen mai lung 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45000 000
3.8.2004 Refinantare principala 28.7.2004 4.8.2004 4,24 50 000 000
Refinantare pe termen mai lung 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
4.8.2004 Refinantare principala 4.8.2004 11.8.2004 4,26 35000 000
Refinantare pe termen mai lung 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
5.8.2004 Refinantare principala 4.8.2004 11.8.2004 4,26 35000 000
Refinantare pe termen mai lung 29.7.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
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Dobanda de Valoarea totali care | Limita inferioara Limita superioara Valoarea de piata Apelul in marja
incasat trebuie acoperita a pragului de a pragului de ajustata
declansare declansare
- 50 000 000 49 750 000 50250 000 50113 203 -
5889 50 005 889 49 755 859 50255918 49 795 814 -
- 45 000 000 44 775 000 45 225 000 45130 810 -
11778 50011778 49 761 719 50261 837 49 097 560 -914 218
5700 45 005 700 44 780 672 45230729 44 741 520 -264 180
29 444 50 029 444 49 779 297 50279 592 50258 131 -
22 800 45 022 800 44 797 686 45247914 45152222 -
35333 50035 333 49 785 157 50285510 50123 818 -
28 500 45 028 500 44 803 358 45253 643 45200 595 -
- 35000 000 34 825 000 35175 000 35068 875 -
34200 45034 200 44 809 029 45259371 45296 029 261 829
4142 35004 142 34 829 121 35179 162 34979 625 -
39900 45039 900 44 814 701 45265 100 45 043 420 -
Dobanda de Valoarea totala Limita inferioara Limita superioara Valoarea de piata Apelul in marja
incasat care trebuie a pragului de a pragului de ajustata
acoperita declansare " declansare?
- 50 000 000 49 750 000 N/A 50113 203 -
5889 95 005 889 94 530 859 N/A 94 926 624 -
11778 95017 478 94 542 390 N/A 93 839 080 -1 178 398
5700
29 444 95 052 244 94 576 983 N/A 95 487 902 -
22 800
35333 95 063 833 94 588 514 N/A 95 399 949 -
28 500
- 80 034 200 79 634 029 N/A 80333 458 -
34200
4142 80 044 042 79 643 821 N/A 80 248 396 -
39900

1) Intr-un sistem de tip pooling, limita inferioard a pragului de declansare este pragul cel mai scizut pentru apeluri in marja. in practica,
majoritatea bancilor centrale nationale solicita garantii suplimentare atunci cand valoarea de piata ajustata a garantiei de tip pooling scade
sub valoarea totald ce trebuie acoperita.

2) Intr-un sistem de tip pooling, notiunea de limita superioard a pragului de declansare nu este relevanta, deoarece contrapartida va viza in
mod constant furnizarea unui surplus de garantii pentru a minimiza tranzactiile operationale.
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GLOSAR

Agent de decontare [settlement agent]: institutie care administreaza procesul de decontare (de
exemplu, determinarea pozitiilor de decontat, monitorizarea schimburilor de plati etc.) pentru
sisteme de transfer sau pentru alte mecanisme care necesitd o decontare.

Agentie internationala de rating (ECAI) [External credit assessment institution (ECAI)]: sursa
de evaluare a creditului, inclusa in cadrul Eurosistemului de evaluare a creditelor (ECAF), ce
cuprinde acele institutii ale caror evaludri de credit pot fi utilizate de institutii de credit pentru
a stabili expunerile ponderate in functie de risc, in conformitate cu Directiva privind cerintele
de capital. Aceste institutii fac obiectul unui proces oficial de recunoastere si validare de catre
autoritatile de supraveghere nationale.

Apel in marja [margin call]: procedura conexa aplicarii marjelor de variatie, In baza céreia,
in cazul In care valoarea activelor-garantie, masurata periodic, scade sub un anumit nivel, banca
centrali solicitd contrapartidelor si furnizeze active suplimentare (sau lichiditati). in mod
asemanadtor, in cazul in care valoarea activelor-garantie, in urma reevaluarii, este mai mare decét
suma datorata de contrapartide plus marja de variatie, contrapartida poate solicita bancii centrale sa
returneze activele (sau lichiditatile) in exces.

Atragere de depozite la termen [collection of fixed-term deposits]: instrument de politici monetara
care poate fi utilizat de Eurosistem in scopuri de reglaj fin, prin care Eurosistemul remunereaza
depozitele la termen ale contrapartidelor in conturile deschise la bancile centrale nationale, in
vederea absorbtiei lichiditatii de pe piata.

Banca centrala nationala (BCN) [National Central Bank (NCB)]: in acceptiunea prezentului
document, termenul se refera la banca centrala a unui stat membru al UE care a adoptat moneda
unica in conformitate cu Tratatul.

Baza de calcul a rezervelor [reserve base]: suma elementelor bilantiere care constituie baza pentru
calcularea rezervelor minime obligatorii ale unei institutii de credit.

Binci corespondente [correspondent banking]: aranjament in cadrul caruia o institutie de credit
furnizeaza altei institutii de credit servicii de plati si alte servicii. Pldtile efectuate prin intermediul
corespondentilor bancari se efectueaza adeseori prin conturile reciproce (conturile denumite nostro
si loro), la care pot fi atasate linii de credit permanente. Serviciile bancare corespondente sunt oferite
in principal la nivel transfrontalier, dar se refera si la relatii de reprezentare in anumite contexte
nationale. Cont /oro este termenul utilizat de un corespondent pentru a descrie un cont deschis in
numele unei institutii de credit straine; institutia de credit straina considera acest cont ca fiind un
cont nostro.

Cadrul Eurosistemului de evaluare a creditelor [Eurosystem credit assessment framework
(ECAF)]: ansamblul de proceduri, reguli si tehnici care asigura indeplinirea cerintei de atingere a
unor standarde inalte de creditare ale Eurosistemului pentru toate activele eligibile. La stabilirea
standardelor inalte de creditare, Eurosistemul face distinctie intre activele tranzactionabile si cele
netranzactionabile. La evaluarea indeplinirii de catre activele eligibile a standardelor de creditare,
Eurosistemul ia in considerare informatiile privind evaluarea creditelor furnizate de sistemele
de evaluare a creditelor care pot proveni de la una dintre urmatoarele patru surse: agentiile
internationale de rating (ECAI), sistemele interne de evaluare a creditelor (ICAS) ale bancilor
centrale nationale, sistemele interne de rating (IRB) ale contrapartidelor sau instrumentele de
rating (IR) ale tertilor furnizori. De asemenea, la evaluarea indeplinirii standardelor de creditare,
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Eurosistemul ia In considerare si criterii §i caracteristici institutionale care garanteaza pentru titularul
instrumentului o protectie similard garantiei. Referinta Eurosistemului pentru stabilirea cerintei
minime pentru standardele 1nalte de creditare (pragul de calitate a creditului) se defineste in raport
cu un rating tip single A. Eurosistemul considera o probabilitate de nerambursare (PN) de 0, 10% pe
o perioada de un an ca fiind echivalenta cu un rating single A.

Cont de custodie [safe custody account]: cont de valori mobiliare gestionat de banca centrala in
care institutiile de credit pot plasa valori mobiliare acceptate drept garantie pentru operatiunile
bancii centrale.

Cont de decontare [settlement account]: cont detinut la banca centrala de un participant direct la
TARGET?2 in scopul procesarii platilor.

Cont de rezerve [reserve account]: cont deschis la banca centrala nationala in care sunt mentinute
detinerile de rezerve ale unei contrapartide. Conturile de decontare ale contrapartidelor deschise
la bancile centrale nationale pot fi utilizate drept conturi de rezerve.

Contract repo (contract de report) [repurchase agreement]: tranzactie prin care un activ este
vandut, vanzatorul obtindnd simultan dreptul si obligatia de a-l riscumpéra la un anumit pret, la o
data ulterioara sau la cerere. Acest tip de tranzactie este similar creditelor colateralizate, cu diferenta
ca vanzatorul transferd dreptul de proprietate asupra valorilor mobiliare. Eurosistemul utilizeaza
contracte repo cu scadenta prestabilita in cadrul tranzactiilor reversibile.

Contrapartida [counterparty]: cealaltd parte in cadrul unei tranzactii financiare (de exemplu, orice
tranzactie cu banca centrald).

Conventie privind numarul de zile /day-count convention]: conventie care reglementeaza
numarul de zile inclus in calcularea dobanzii la credite. In operatiunile sale de politica monetara,
Eurosistemul utilizeaza conventia numir de zile/360.

Credit pe parcursul zilei [intraday credit]: credit acordat pentru o perioadd mai scurta decat o zi
lucratoare. Poate fi acordat de o banca centrala pentru a regla neconcordantele in decontarea platilor
si poate lua forma: (i) unui descoperit de cont garantat sau (ii) unei operatiuni de creditare garantate
cu gaj sau in cadrul unui contract repo.

Cupon postdeterminat [post-fixed coupon]: cupon atagat instrumentelor cu rata variabila, care
se determina pe baza valorilor indicelui de referintd la o anumita data (sau la anumite date) in timpul
perioadei de acumulare a cuponului.

Cupon predeterminat [pre-fixed coupon]: cupon atasat instrumentelor cu rata variabila, care se
determina pe baza valorilor indicelui de referinta la o anumita data (sau date) inainte de inceperea
perioadei de acumulare a cuponului.

Custode [custodian]: entitate a cérei activitate constd in pastrarea in siguranta si gestionarea de
valori mobiliare si alte active financiare in contul tertilor.

Data decontarii [settlement date]: data la care are loc decontarea unei tranzactii. Decontarea poate
avea loc in aceeasi zi cu tranzactia (decontare 1n aceeasi zi) sau dupd o zi sau mai multe de la
tranzactie (data decontarii se defineste ca data tranzactiei (T) + intervalul de decontare).
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Data evaluarii [valuation date]: data la care se evalueaza activele cu care se garanteaza operatiuni
de creditare.

Data scadentei [maturity date]: data la care expira o operatiune de politicd monetara. In cazul unui
contract repo sau al unui swap, data scadentei corespunde datei de rascumparare.

Data tranzactiei (T) [trade date (T)]: data la care se incheie o tranzactie (respectiv un acord intre
doud contrapartide cu privire la o tranzactie financiard). Data tranzactiei poate coincide cu data
decontarii tranzactiei (decontare in aceeasi zi) sau poate precede data decontarii cu un anumit numar
de zile lucratoare (data decontarii se defineste ca fiind T + intervalul de decontare).

Data de cumparare [purchase date]: data la care produce efecte instrainarea de catre vanzator a
activelor achizitionate de cumparator.

Data de rascumparare [repurchase date]: data la care cumparatorul este obligat sa revanda catre
vanzator activele aferente unei tranzactii efectuate in cadrul unui contract repo.

Data initiala [start date]: data la care se deconteaza prima etapd a unei operatiuni de politica
monetara. Data initiald corespunde datei de cumpéirare pentru operatiunile bazate pe contracte
repo si swap-uri valutare.

Decontare transfrontaliera [cross-border settlement]: decontare care are loc intr-o tara, alta decat
tara sau tarile 1n care se afla una sau ambele parti implicate in tranzactie.

Deducere forfetara [lump-sum allowance]: suma fixa pe care o institutie o deduce la
calcularea rezervelor minime obligatorii in cadrul regimului rezervelor minime obligatorii al
Eurosistemului.

Deducere standardizata [standardised deduction]: procent fix din valoarea exigibila a titlurilor de
credit cu o scadenta de pana la doi ani (inclusiv titlurile emise pe piata monetara), care poate fi dedus
din baza de calcul a rezervelor de cétre emitentii care nu pot dovedi ca aceasta suma exigibild este
detinutd de catre alte institutii supuse regimului rezervelor minime obligatorii al Eurosistemului, de
catre BCE sau de cétre o banca centrali nationala.

Dematerializare [dematerialisation]: eliminarea certificatelor in forma fizica sau a titlurilor care
reprezinta proprietatea asupra activelor financiare, astfel incat activele financiare existd numai ca
inregistrari contabile.

Depozitar central de valori mobiliare (DCVM) [central securities depository (CSD)]: entitate care
pastreaza si gestioneaza valori mobiliare sau alte active financiare, pastreaza conturi de emisiune si
permite procesarea tranzactiilor prin inregistrare in cont. Activele pot exista in forma fizica (dar sunt
imobilizate in cadrul DCVM) sau pot fi dematerializate (existd numai ca inregistrari electronice).

Depozitar [depository]: agent al carui rol principal este de a inregistra valori mobiliare pe suport
fizic sau electronic si de a pastra evidenta privind proprietatea asupra acestor valori mobiliare.

Depozite la termen [deposits with agreed maturity]: categorie de instrumente care consta, in
principal, in depozite de durata cu scadenta determinata care pot fi, in functie de practicile nationale,
fie neconvertibile Tnainte de scadenta, fie convertibile sub rezerva unei penalitati. Aceasta categorie
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cuprinde, de asemenea, anumite titluri de credit netranzactionabile, precum certificatele de depozit
netranzactionabile (pe segmentul de retail).

Depozite rambursabile cu preaviz [deposits redeemable at notice]: categorie de instrumente
care consta 1n depozite pentru care titularul trebuie sa respecte o perioada determinata de preaviz
inainte de retragerea fondurilor. in unele cazuri, existd posibilitatea retragerii unei anumite sume
fixe intr-o perioada determinatd sau posibilitatea retragerii inainte de termen, sub rezerva platii unei
penalitéti.

Detineri de rezerve [reserve holdings]: rezervele detinute de contrapartide in conturile de
rezerve pentru indeplinirea rezervelor minime obligatorii.

Emitent [issuer]: entitatea supusa unei obligatii reprezentate de o valoare mobiliard sau un alt
instrument financiar.

Eurosistem [Eurosystem]: cuprinde Banca Centrala Europeana (BCE) si bancile centrale nationale
ale statelor din zona euro. Organele de decizie ale Eurosistemului sunt Consiliul guvernatorilor si
Comitetul executiv al BCE.

Evaluare la pretul pietei [marking to market]: a se vedea marja de variatie.

Eveniment de nerambursare [default event]: situatie prevazutd in cadrul Eurosistemului
de evaluare a creditelor (ECAF) definitd de Directiva 2006/48/CE a Parlamentului European
(reformare) si de Directiva 2006/49/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 14 iunie 2006
privind rata de adecvare a capitalului societatilor de investitii si al institutiilor de credit (reformare)
(denumite iTmpreuna ,,Directiva privind cerintele de capital”). Astfel, un eveniment de nerambursare
are loc daca ,,(a) institutia de credit considera ca debitorul nu isi poate plati in totalitate obligatiile
rezultate din creditare, catre institutia de credit, societatea mama sau oricare dintre sucursalele sale,
decét daca institutia de credit recurge la actiuni precum executarea garantiei (daca exista una)”
si/sau ,,(b) debitorul a intarziat cu mai mult de 90 de zile achitarea unei obligatii de credit
semnificative fatd de institutia de credit, societatea mama sau oricare dintre sucursalele sale”.

Facilitate de depozit [deposit facility]: o facilitate permanenta oferitd de Eurosistem pe care
contrapartidele o pot utiliza pentru a plasa depozite overnight la o banca centrald nationala,
depozite care se remunereaza la o rata a dobanzii predeterminata.

Facilitate de creditare marginala [marginal lending facility]: o facilitate permanenta oferita de
Eurosistem pe care contrapartidele o pot utiliza pentru a contracta credite overnight de la o banca
centrala nationald, In schimbul unor active eligibile si la o ratd a dobanzii predeterminata.

Facilitate permanenta [standing facility]: facilitatea oferita de o banca centrala contrapartidelor,
accesibild la initiativa acestora. Eurosistemul oferd doua facilitati permanente overnight, respectiv
facilitatea de creditare marginala si facilitatea de depozit.

Institutie de credit [credit institution]: institutie inclusa 1n definitia din articolul 4 alineatul (1) din
Directiva 2006/48/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 14 iunie 2006 privind initierea

societate a carei activitate constd in constituirea de depozite sau de alte fonduri rambursabile de la
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public si acordarea de credite in nume propriu sau (ii) o societate sau orice persoana juridica, alta
decat cele de la (i), care emite mijloace de plata sub forma de moneda electronica.

Institutie financiara monetara (IFM) /monetary financial institution (MFI)]: una dintre institutiile
financiare care alcdtuiesc Impreuna sectorul emitent de moneda al zonei euro. Aceste institutii
cuprind bancile centrale, institutiile de credit rezidente, definite conform dreptului comunitar,
precum si orice alte institutii financiare rezidente a caror activitate consta in constituirea de depozite
si/sau substitute apropiate pentru depozite de cétre entitatile care nu sunt IFM si care acorda credite
si/sau investesc 1n valori mobiliare, pe cont propriu (cel putin din punct de vedere economic).

Instrument cu rata fixa [fixed rate instrument]: instrument financiar pentru care cuponul este fix pe
intreaga durata de viata a instrumentului.

Instrument cu rata invers-variabila [inverse floating rate instrument]: obligatiune structurata
pentru care rata dobanzii platite titularului variaza invers proportional cu modificarile unei anumite
rate a dobanzii considerata ca referinta.

Instrument cu rata variabila [floating rate instrument]: instrument financiar pentru care cuponul
este stabilit periodic in raport cu un indice de referintd pentru a reflecta modificarile ratelor dobanzilor
pe termen scurt sau mediu. Instrumentele cu rata variabild au fie cupoane predeterminate, fie
cupoane postdeterminate.

Instrumente de rating (IR) [rating tools — RT]: sursa de evaluare a creditului, inclusa in cadrul
Eurosistemului de evaluare a creditelor (ECAF), ce cuprinde aplicatii ale tertilor prin care se
evalueaza calitatea creditului debitorilor utilizand, printre alte informatii, conturi auditate. Aceste
aplicatii trebuie acceptate individual de Eurosistem inainte de a face parte din ECAF.

Inchiderea zilei [end-of-day]: momentul dintr-o zi lucritoare, dupa inchiderea sistemului
TARGET?2, n care platile procesate in sistemul TARGET? se finalizeaza pentru ziua respectiva.

Legaturia (link) intre sistemele de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare /[link
between securities settlement systems]: o legatura este formata din toate procedurile si mecanismele
dintre doua sisteme de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare (SSS) pentru
transferul de instrumente financiare intre cele doud SSS prin intermediul Inregistrarii in cont.

Legaturi stranse [close links]: situatie in care contrapartida este legatd de un emitent/debitor/
garant de titluri de credit prin faptul ca: (i) contrapartida detine 20% sau mai mult din capitalul
emitentului/debitorului/garantului sau una sau mai multe societati la care contrapartida detine
majoritatea capitalului detin 20% sau mai mult din capitalul emitentului/debitorului/garantului
sau contrapartida si una sau mai multe societati la care contrapartida detine majoritatea capitalului
detin impreuna 20% sau mai mult din capitalul emitentului/debitorului/garantului; sau (ii)
emitentul/debitorul/garantul detine 20% sau mai mult din capitalul contrapartidei sau una sau mai
multe societati la care emitentul/debitorul/garantul detine majoritatea capitalului detin 20% sau mai
mult din capitalul contrapartidei sau emitentul/debitorul/garantul si una sau mai multe societati la
care emitentul/debitorul/garantul detine majoritatea capitalului detin impreund 20% sau mai mult
din capitalul contrapartidei; sau (iii) un tert detine atat majoritatea capitalului contrapartidei, cat si
majoritatea capitalului emitentului/debitorului/garantului, direct sau indirect, prin una sau mai multe
societdti la care tertul detine majoritatea capitalului.
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Licitatia bazata pe metoda ratei uniforme (licitatie de tip olandez) [single rate auction (Dutch
auction)]: licitatie In cadrul careia rata dobanzii la care se face alocarea (sau pretul/punctul swap)
aplicata tuturor ofertelor onorate este egald cu rata dobanzii marginale.

Licitatie de tip american [American auction]: a se vedea licitatie bazata pe metoda ratei
multiple.

Licitatie de tip olandez [Dutch auction]: a se vedea licitatie bazata pe metoda ratei uniforme.
Licitatie de volum [volume tender]: a se vedea licitatie cu rata fixa.

Licitatie cu rata fixa [fixed rate tender]: procedura de licitatie in care rata dobanzii este precizata
in avans de catre banca centrald, iar contrapartidele participante liciteaza suma de bani pe care
doresc sd o tranzactioneze la o ratd a dobanzii fixa.

Licitatie bazata pe metoda ratei multiple (licitatie de tip american) [multiple rate auction
(American auction)]: licitatie In cadrul careia rata dobanzii la care se face alocarea (sau pretul/punctul
swap) este egala cu rata dobanzii oferita la fiecare oferta individuala.

Licitatie cu rata variabila [variable rate tender]: procedura de licitatie prin care contrapartidele
liciteaza atat suma de bani pe care doresc si o tranzactioneze cu banca centrala, cat si rata dobanzii
la care doresc sd incheie tranzactia.

Licitatie rapida [quick tender]: procedura de licitatie utilizatd de Eurosistem pentru operatiuni
de reglaj fin atunci cand se considera necesar un impact rapid asupra situatiei lichiditatii de pe piata.
Licitatiile rapide se executd in mod obignuit intr-un interval de 90 de minute §i sunt destinate In mod
obisnuit unui numar limitat de contrapartide.

Licitatie standard [standard tender]: procedura de licitatie utilizata de Eurosistem in cadrul
operatiunilor de piata monetara periodice ale acestuia. Licitatiile standard se efectueaza intr-un
interval de 24 de ore. Toate contrapartidele care indeplinesc criteriile generale de eligibilitate au
dreptul de a prezenta oferte in cadrul licitatiilor standard.

Limita maxima acceptata /maximum bid limit]: limita privind cea mai mare ofertd acceptabila din
partea unei contrapartide individuale Intr-o licitatie. Eurosistemul poate impune limite maxime la
oferte pentru a evita oferte disproportionat de mari din partea contrapartidelor individuale.

Livrare-contra-plata (LCP) [delivery-versus-payment sau delivery-against-payment system]: un
mecanism In cadrul unui sistem de decontare bazat pe schimb-contra-valoare, prin care se asigura
transferul final al unor active (valori mobiliare sau alte instrumente financiare) dacé i numai daca
se realizeaza si transferul final al altui activ (sau active).

Marja de ajustare a valorii /valuation haircut]: masura de control al riscurilor aplicata
activelor-garantie folosite in tranzactiile reversibile, care presupune cé banca centrala calculeaza
valoarea activelor-garantie ca valoare de piatd a activelor minus un anumit procent (marja).
Eurosistemul aplica marje de ajustare a valorii care reflecta caracteristicile diferitelor active, precum
scadenta reziduala.
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Marja de variatie (evaluare la pretul pietei) [variation margin (marking to market)]: Eurosistemul
impune mentinerea in timp a unui anumit nivel al valorii de piata a activelor-garantie folosite in
tranzactiile reversibile in vederea furnizarii de lichiditate. Aceasta inseamna ca, in cazul in care
valoarea de piatd a activelor-garantie, masurata cu regularitate, scade sub un anumit nivel, banca
centrala nationala impune contrapartidei sa furnizeze active suplimentare sau lichiditati (respectiv
un apel in marji). In mod asemanitor, in cazul in care valoarea de piati a activelor-garantie, in
urma reevaluarii acestora, depaseste un anumit nivel, contrapartida poate recupera surplusul de
active sau de lichiditati. A se vedea si Sectiunea 6.4.

Marja initiala [initial margin]: masura de control al riscurilor ce poate fi aplicatd de Eurosistem
in tranzactiile reversibile gi care presupune ca garantia necesara pentru o tranzactie este egala cu
creditul acordat contrapartidei, la care se adauga valoarea marjei initiale.

Marja [haircut]: a se vedea marja de ajustare a valorii.

Modelul bancilor centrale corespondente (MBCC) [correspondent central banking model
(CCBM)]: mecanism stabilit de Eurosistem cu scopul de a permite contrapartidelor sa utilizeze
active-garantie in operatiuni transfrontaliere. In cadrul MBCC, bincile centrale nationale actioneazi
in calitate de custode una fatd de cealaltd. Aceasta inseamna ca fiecare banca centrala nationala are
un cont de valori mobiliare 1n cadrul gestiunii proprii a valorilor mobiliare, pentru fiecare dintre
celelalte banci centrale nationale si pentru BCE. MBCC este disponibil si contrapartidelor din unele
banci centrale nationale neparticipante la Eurosistem.

Moneda electronica [electronic money]: valoarea monetara reprezentata de o creanta asupra
emitentului care este: (a) stocatd pe un dispozitiv electronic, (b) emisa la primirea de fonduri
reprezentand o suma a carei valoare nu este inferioara valorii monetare emise si (c) acceptata ca
mijloc de plata de societati altele decat emitentul.

Numar de zile/360 [efectiv/360]: conventia privind numarul de zile aplicata la calcularea dobanzii
la un credit, conform careia dobanda este calculata pentru numarul efectiv de zile calendaristice in
care se deruleaza creditul, pe baza unui an de 360 de zile. Aceasta conventie privind numéarul de zile
se aplicd 1n cadrul operatiunilor de politicd monetard ale Eurosistemului.

Numar international de identificare a valorilor mobiliare (ISIN) [International Securities
Identification Number (ISIN)]: cod international de identificare atribuit valorilor mobiliare emise pe
pietele financiare.

Obligatiune cu cupon zero [zero coupon bond]: valoare mobiliara care genereaza un singur
flux monetar pe toatd durata sa de viata. In sensul prezentului document, obligatiunile cu cupon
zero includ valori mobiliare emise cu discont si valori mobiliare cu un singur cupon la scadenta.
Obligatiunea strip (divizibild) este un tip special de obligatiune cu cupon zero.

Obligatiune strip (divizibila) [Strip (separate trading of interest and principal)]: o obligatiune cu
cupon zero creatd pentru a putea tranzactiona separat creantele privind anumite fluxuri monetare
aferente unei valori mobiliare si principalul aceluiasi instrument.

Operatiune de piata monetara [open market operation]: operatiune executata pe piata financiara
la initiativa bancii centrale. in functie de obiectivele, periodicitatea si procedurile lor, operatiunile
de piatd monetara ale Eurosistemului pot fi clasificate in patru categorii, respectiv operatiuni
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principale de refinantare, operatiuni de refinantare pe termen mai lung, operatiuni de reglaj
fin si operatiuni structurale. In ceea ce priveste instrumentele utilizate, tranzactiile reversibile
sunt principalele instrumente de piatd monetara ale Eurosistemului si pot fi folosite in toate cele
patru categorii de operatiuni. De asemenea, emisiunile de titluri de credit si tranzactiile simple
sunt disponibile pentru operatiunile structurale, in timp ce tranzactiile simple, operatiunile
de swap valutar gi atragerea de depozite la termen sunt disponibile pentru operatiunile de
reglaj fin.

Operatiune de refinantare pe termen mai lung [longer-term refinancing operation]: o operatiune
de piata monetara pe care Eurosistemul o executd cu regularitate, sub forma unei tranzactii
reversibile. Operatiunile de refinantare pe termen mai lung se efectueaza prin licitatii standard
lunare si, iIn mod normal, au scadenta de trei luni.

Operatiune de reglaj fin [fine-tuning operation]: o operatiune de piata monetara efectuatd ocazional
de Eurosistem in principal pentru a face fata fluctuatiilor neanticipate ale lichiditatii pe piata.

Operatiune principala de refinantare [main refinancing operation]: o operatiune de piata
monetara pe care Eurosistemul o executd periodic, sub forma unei tranzactii reversibile.
Operatiunile principale de refinantare se efectueaza prin licitatii standard saptamanale si au, in
general, scadenta de o saptamana.

Operatiune repo [repo operation]: o tranzactie reversibila in vederea furnizarii de lichiditate pe
baza unui contract repo.

Operatiune structurala [structural operation]: o operatiune de piati monetara efectuata de
Eurosistem In principal pentru a ajusta pozitia structurala de lichiditate a sectorului financiar fata
de Eurosistem.

Perioada de aplicare [maintenance period]: perioada pentru care se calculeaza indeplinirea
rezervelor minime obligatorii. BCE publica un calendar al perioadelor de aplicare a rezervelor cu
cel putin trei luni Tnainte de inceputul fiecarui an. Perioadele de aplicare incep in ziua decontarii
primei operatiuni principale de refinantare care urmeaza reuniunii Consiliului guvernatorilor in care
a avut loc, conform ordinii de zi, evaluarea lunara a orientarii politicii monetare. Aceste perioade
se incheie in mod normal in ziua anterioara zilei similare de decontare din luna urmitoare. in
conditii exceptionale, calendarul publicat poate fi modificat, in functie de, printre altele, modificarile
survenite 1n ordinea de zi a reuniunilor Consiliului guvernatorilor.

Pret de cumparare [purchase price]: pretul la care activele cumparate sunt vandute sau urmeaza sa
fie vandute de vanzator cumparatorului.

Pret de rascumparare [repurchase price]: pretul la care cumparatorul este obligat sa revanda
vanzatorului activele dintr-o tranzactie efectuata in cadrul unui contract repo. Pretul de rascumparare
este egal cu suma dintre pretul de cumparare si diferenta de pret corespunzatoare dobanzii aferente
lichiditatii furnizate pe durata operatiunii.

Procedura bilaterala [bilateral procedure]: procedura prin care banca centrald tranzactioneaza
direct cu una sau mai multe contrapartide, fara a recurge la proceduri de licitatie. Procedurile
bilaterale includ operatiuni executate prin intermediului burselor de valori sau al agentilor de piata.
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Procedura de licitatie [tender procedure]: procedurd prin care banca centrala furnizeaza lichiditate
pe piata sau retrage lichiditate de pe piatd, pe baza ofertelor prezentate de contrapartidele aflate in
concurentd. Cele mai competitive oferte se onoreaza cu prioritate pana la epuizarea valorii totale a
lichiditatilor de furnizat sau de retras de catre banca centrald.

Procent minim de alocare /minimum allotment ratio]: procentul minim de oferte la rata dobanzii
marginale onorate in cadrul unei licitatii. Eurosistemul poate hotéri s aplice un procent minim de
alocare in operatiunile sale de licitatie.

Prag de declansare [trigger point]: nivel prestabilit al valorii lichiditatii furnizate la care se executa
un apel in marja.

Punct swap [swap point]: diferenta Intre cursul de schimb aferent tranzactiei la termen si cursul de
schimb aferent tranzactiei la vedere in cadrul unui swap valutar.

Puncte swap marginale [marginal swap point quotation]: nivelul de puncte swap la care se
epuizeaza valoarea totald de alocat prin licitatie.

Rata dobanzii marginale /marginal interest rate]: rata dobanzii la care se epuizeaza suma totala
de alocat prin licitatie.

Rata dobanzii maxima acceptata /maximum bid rate]: limita superioara a ratei dobanzii la care
contrapartidele pot depune oferte pentru licitatiile cu rata variabila. Ofertele la o ratd mai mare
decat rata maxima acceptatd anuntatd de BCE sunt excluse.

Rata dobanzii minima acceptata [minimum bid rate]: limita inferioara a ratelor dobanzilor la care
contrapartidele pot depune oferte pentru licitatiile cu rata variabila.

Rata rezervelor minime obligatorii [reserve ratio]: rata definita de banca centrald pentru fiecare
categorie de elemente bilantiere incluse in baza de calcul a rezervelor minime obligatorii. Ratele
se utilizeaza la calcularea rezervelor minime obligatorii.

Reducerea valorii [valuation markdown]: masura de control al riscurilor aplicatd activelor-garantie
folosite in tranzactiile reversibile, care presupune cad banca centrala reduce valoarea de piata
teoreticd a activelor cu un anumit procent inainte de a aplica marja de ajustare a valorii'.

Rezerve minime obligatorii [reserve requirement]: rezerve pe care o institutie de credit este
obligatd sa le mentind la banca centrald. Conform regimului rezervelor minime obligatorii al
Eurosistemului, rezervele minime obligatorii ale unei institutii de credit se calculeaza prin
inmultirea ratei rezervelor minime obligatorii pentru fiecare categorie de elemente din baza de
calcul a rezervelor minime obligatorii cu valoarea pozitiilor respective din bilantul institutiei. in
plus, institutiile de credit aplica rezervelor minime obligatorii o deducere forfetara.

Risc de insolvabilitate [solvency risk]: riscul de a inregistra pierderi ca urmare a falimentului unui
emitent de activ financiar sau de insolvabilitate a contrapartidei.

1 De exemplu, pentru titlurile garantate cu active din categoria a V-a de lichiditate care sunt evaluate prin utilizarea unui pret teoretic, se
practica reducerea cu 5% a pretului teoretic inainte de aplicarea unei marje de ajustare a valorii de 12%. Aceasta reprezinta echivalentul unei
marje totale de 16, 4%.
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Scadenta reziduala [residual maturity]: intervalul rimas pana la data scadentei unui titlu de credit.

Sistem de calcul al valorii medii [averaging provision]: sistem care permite contrapartidelor
indeplinirea rezervelor minime obligatorii pe baza valorii medii a detinerilor de rezerve in
cursul perioadei de aplicare. Acest sistem contribuie la stabilizarea ratelor dobanzilor pe piata
monetard, oferind institutiilor un stimulent in vederea reducerii efectelor fluctuatiilor temporare ale
lichiditatii. Regimul rezervelor minime obligatorii al Eurosistemului permite stabilirea valorii medii
a rezervelor.

Sistem de garantii de tip pooling [collateral pooling system]: sistem al bancii centrale de gestionare
a garantiilor, in cadrul caruia contrapartidele deschid un cont de depozitare in comun a activelor
cu care garanteazi tranzactiile cu banca centrala. Intr-un sistem de tip pooling, spre deosebire de un
sistem de tip earmarking, activele-garantie nu sunt direct asociate unor tranzactii individuale.

Sistem de tip earmarking [earmarking system]: sistem al bancilor centrale de gestionare a
garantiilor, in care lichiditatile sunt furnizate pe baza activelor direct asociate fiecarei tranzactii
individuale.

Sistem de tip pooling [pooling system]: a se vedea sistem de garantii de tip pooling.

Sistem de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare (SSS) [securities settlement
system (SSS)]: sistem care permite detinerea si transferul valorilor mobiliare sau al altor active
financiare, fie fara plata (FOP, free of payment), fie contra plata (livrare-contra-plata).

Sistem de decontare pe baza bruta [gross settlement system]: sistem de transfer in care decontarea
fondurilor sau transferul valorilor mobiliare are loc instructiune cu instructiune.

Sistem de inregistrare in cont (sub forma dematerializata) [book-entry system]: sistem de
inregistrare contabila care permite transferul valorilor mobiliare si al altor active financiare fara
migcarea fizicd a unor documente sau certificate pe suport de hartie (de exemplu, transferul electronic
al valorilor mobiliare). A se vedea si dematerializare.

Sistem intern de evaluare a creditelor (ICAS) [In-house credit assessment system (ICAS)]: sursa
de evaluare a creditului, inclusa in cadrul Eurosistemului de evaluare a creditelor (ECAF), care
cuprinde 1n prezent cele patru sisteme de evaluare a creditelor utilizate de Deutsche Bundesbank,
Banco de Espafia, Banque de France si Oesterreichische Nationalbank.

Sistem intern de rating (IRB) [internal ratings-based (IRB) system]: sursa de evaluare a creditului,
inclusa in cadrul Eurosistemului de evaluare a creditelor (ECAF), ce cuprinde sistemele interne
ale acelor contrapartide ale caror evaludri de credit pot fi utilizate de institutii de credit pentru
stabilirea ponderii expunerilor la risc, in conformitate cu Directiva privind cerintele de capital.
Aceste sisteme fac obiectul unui proces oficial de recunoastere si validare de catre autoritatile de
supraveghere nationale.

Sistem RTGS (de decontare pe baza bruta in timp real) [RTGS (real-time gross settlement]:

sistem de decontare in care procesarea §i decontarea au loc ordin cu ordin (fard compensare —
netting) 1n timp real (continuu). A se vedea si sistem TARGET2.
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Sistem TARGET (sistem transeuropean automat de transfer rapid cu decontare pe baza bruta
in timp real) [TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer)
system]: predecesorul sistemului TARGET?2, cu o structura descentralizatd, care facea legatura intre
sistemele RTGS nationale si mecanismul de plati al BCE. Sistemul TARGET a fost inlocuit cu
sistemul TARGET?2, conform calendarului privind migrarea, precizat in articolul 13 al Orientarii
BCE/2007/2.

Sistem TARGET?2 (sistem transeuropean automat de transfer rapid cu decontare pe baza bruta
in timp real) [TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer)
system]: sistem de decontare pe baza bruta in timp real pentru euro, care executa decontarea platilor
in euro in moneda bancii centrale. TARGET?2 este Infiintat si functioneaza pe baza unei platforme
unice, prin intermediul céreia toate ordinele de platd sunt transmise i procesate si prin care platile
se primesc prin aceeasi modalitate tehnica. Din punct de vedere juridic, TARGET?2 este structurat ca
o multitudine de sisteme RTGS (sistemele componente ale TARGET?2).

Sistemul European al Bancilor Centrale (SEBC) [European System of Central Banks (ESCB)]:
se referd la Banca Centrala Europeand (BCE) si la bancile centrale nationale ale statelor membre
ale UE. Trebuie precizat faptul ca bancile centrale nationale ale statelor membre care nu au adoptat
moneda unica in conformitate cu Tratatul 151 mentin competentele in domeniul politicii monetare In
conformitate cu legislatia nationala si, prin urmare, nu sunt implicate in realizarea politicii monetare
a Eurosistemului.

Stat membru [Member State]: In acceptiunea prezentului document, termenul se refera la un stat
membru al UE care a adoptat moneda unica in conformitate cu Tratatul.

Suma minima de alocat [minimum allotment amount]: limita inferioara a sumei alocate
contrapartidelor individuale in cadrul unei licitatii. Eurosistemul poate hotari sa aloce in cadrul
licitatiilor sale o sumd minima fiecarei contrapartide in operatiunile sale de licitatie.

Swap valutar [foreign exchange swap]: cumpararea/vanzarea la vedere concomitent cu
vanzarea/cumpararea la termen a unei valute contra altei valute. Eurosistemul executa
operatiuni de piatd monetara sub forma de swap valutar prin care bancile centrale nationale
(sau BCE) cumpara (sau vand) euro la vedere in schimbul unei alte valute si totodata revand
(sau rascumpara) euro simultan, in cadrul unei tranzactii la termen.

Titlu garantat cu active (TGA) [(asset-backed security (ABS)]: instrument de indatorare
garantat printr-un pachet de active financiare protejate (fixe sau reinnoibile) care sunt convertite
in lichiditati pe o perioadd determinata. In plus, pot exista drepturi sau alte active care asigura
serviciul sau distribuirea oportuni a veniturilor citre detinatorii titlurilor. In general, titlurile
garantate cu active sunt emise de un vehicul de investitii infiintat in acest scop, care a achizitionat
activele financiare puse in comun de la initiator/vanzator. In aceasta privinta, plitile aferente
titlurilor garantate cu active depind in principal de fluxurile monetare generate de pachetul de
active si de alte drepturi destinate asigurarii unui flux neintrerupt al platilor, precum facilitatile
de lichiditate, garantiile sau alte caracteristici cunoscute, de reguld, sub denumirea de masuri de
diminuare a riscurilor asociate.

Transfer final [final transfer]: transfer irevocabil si neconditionat, care are ca efect stingerea
obligatiei de a efectua transferul.
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Transa de scadenta [maturity bucket]: o categorie de active, a caror scadenta reziduala se Incadreaza
intr-un anumit interval, de exemplu transa de scadenta trei-cinci ani.

Tranzactie de acoperire a riscului valutar [currency hedge transaction]: acord incheiat intre
emitent si contrapartida acoperita la riscul valutar, conform caruia se reduce o parte din riscul valutar
asociat primirii de fluxuri monetare 1n altd moneda decat euro, prin conversia fluxurilor monetare
in plati in euro care sunt executate de contrapartida acoperita la riscul valutar, inclusiv garantiile pe
care aceasta le acorda in vederea efectudrii platilor.

Tranzactie reversibila [reverse transaction]: operatiune prin care banca centrala nationala
cumpara sau vinde active 1n cadrul unui contract repo sau efectueaza operatiuni de creditare pe
baza de garantii.

Tranzactie simpla [outright transaction]: tranzactie prin care se cumpara sau se vand active pe o
perioada pana la momentul scadentei acestora (la vedere sau la termen).

Tratat [Treaty]: Tratatul de instituire a Comunitatii Europene. Este adeseori denumit ,, Tratatul de
la Roma”, asa cum a fost modificat.

Tari SEE (Spatiul Economic European) [EEA (European Economic Area) countries]: statele
membre ale UE si Islanda, Liechtenstein si Norvegia.

Zi lucratoare pentru BCN /NCB business day]: orice zi In care banca centrala nationala a unui
stat membru este deschisa in scopul realizarii operatiunilor de politicd monetara ale Eurosistemului.
in unele state membre, sucursale ale bincii centrale nationale pot fi inchise in zile lucritoare pentru
BCN din cauza zilelor nelucritoare locale sau regionale. In aceste cazuri, banca centrala nationala
respectiva este responsabila cu informarea prealabild a contrapartidelor cu privire la masurile care
trebuie luate in cazul tranzactiilor ce implica sucursalele respective.

Zi lucratoare pentru Eurosistem [Eurosystem business day]: orice zi in care BCE si cel putin o
banca centrala nationala sunt deschise in scopul desfasurarii operatiunilor de politica monetara
ale Eurosistemului.

Zona euro [euro area]: zona care cuprinde statele membre ale UE care au adoptat euro ca

moneda unica in conformitate cu Tratatul si in care se deruleaza o politica monetara unica sub
responsabilitatea Consiliului guvernatorilor BCE.
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SELECTAREA CONTRAPARTIDELOR

PENTRU OPERATIUNI DE INTERVENTII PE PIATA
VALUTARA 31 DE SWAP _VALUTAR PENTRU
OBIECTIVE DE POLITICA MONETARA

Selectarea contrapartidelor pentru operatiunile
de interventie pe piata valutard si pentru
cele de swap valutar pentru obiective de
politicd monetarda se efectueaza conform
unei abordari unitare, indiferent de structura
organizatorica aleasd pentru operatiunile externe
ale Eurosistemului. Politica de selectare nu
presupune o abatere substantiald de la standardele
existente pe piata, fiind rezultatul armonizarii
celor mai bune practici curente ale bancilor
centrale nationale. Selectarea contrapartidelor
pentru operatiunile Eurosistemului de interventie
pe piata valutard se bazeaza in principal pe doua
seturi de criterii.

Primul set de criterii este inspirat de principiul
prudentei. Un prim criteriu prudential este
bonitatea, care se evalueaza cu ajutorul unei
combinatii de metode diferite (de exemplu,
folosind ratingurile de credit puse la dispozitie
de agentiile comerciale si analizele interne
privind indicatorii de capital si alti indicatori
financiari), al doilea criteriu consta in obligatia
impusa de Eurosistem potentialelor contrapartide
pentru interventii pe piata valutara de a face
obiectul supravegherii din partea unei autoritati
recunoscute in domeniu, iar al treilea criteriu
este cel potrivit caruia toate contrapartidele
Eurosistemului pentru operatiunile de interventie
pe piata valutara trebuie sa respecte standarde
inalte de etica si sa aibd o buna reputatie.

Dupa indeplinirea cerintelor prudentiale minime,
se aplica al doilea set de criterii, inspirat de
considerente privind eficienta. Primul criteriu
privind eficienta se referd la un comportament
competitiv in ceea ce priveste stabilirea preturilor
si la capacitatea contrapartidei de a gestiona
sume mari, chiar si in conditiile unor turbulente
pe piatd. Printre alte criterii de eficientd se
numara calitatea si sfera informatiilor furnizate
de contrapartide.

Grupul de potentiale contrapartide pentru
interventiile pe piata valutara este suficient de
mare si diversificat pentru a garanta flexibilitatea
necesara deruldrii operatiunilor de interventie.
Aceasta permite Eurosistemului sa aleaga
intre diverse canale de interventie. Pentru a
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putea interveni In mod eficient in diferite zone
geografice si fusuri orare, Eurosistemul poate
apela la contrapartide din orice centru financiar
international. Cu toate toate acestea, in practica,
se manifestd tendinta ca un numar mare de
contrapartide sa fie situate in zona euro. In cazul
operatiunilor de swap valutar efectuate in scopuri
de politica monetara, grupul de contrapartide la
care s-a apelat corespunde celui situat in zona
euro si selectat de Eurosistem pentru operatiuni
de interventie pe piata valutara.

Pentru a controla expunerile la riscurile de credit
fatd de contrapartide in operatiunile de swap
valutar efectuate in scopuri de politicd monetara,
bancile centrale nationale pot aplica sisteme care
prevad limite.






SISTEMUL BCE' DE RAPORTARE A STATISTICILOR

MONETARE §1 BANCARE
| INTRODUCERE

Regulamentul (CE) nr. 2533/98 al Consiliului
din 23 noiembrie 1998 privind colectarea
informatiilor statistice de catre Banca Centrala
Europeana? defineste persoanele fizice si juridice
supuse cerintelor de raportare (asa-numita
populatie statisticd de referintd cu obligatii
de raportare), regimul de confidentialitate si
dispozitiile adecvate de aplicare, in conformitate
cu articolul 5.4 din Statutul Sistemului European
al Bancilor Centrale si al Bancii Centrale
Europene (Statutul SEBC). De asemenea,
regulamentul permite BCE sa 1si foloseasca
puterea de reglementare pentru:

» specificarea populatiei statistice efective cu
obligatii de raportare;

* definirea cerintelor de raportare statistica ale
BCE si impunerea acestora asupra populatiei
efective cu obligatii de raportare din statele
membre participante; si

» precizarea conditiilor in care BCE si bancile
centrale nationale (BCN) isi pot exercita
dreptul de a verifica sau efectua colectarea
obligatorie a informatiilor statistice.

2 CONSIDERATII GENERALE

Scopul Regulamentului (CE) nr. 2423/2001 al
Bancii Centrale Europene din 22 noiembrie 2001
privind bilantul consolidat al sectorului
institutiilor financiare monetare (BCE/2001/13),
modificat3, este acela de a permite BCE si, in
conformitate cu articolul 5.2 din Statut, bancilor
centrale nationale — care realizeaza aceasta
activitate In masura in care este posibil —
sa colecteze materialul statistic necesar
indeplinirii misiunilor Sistemului European al
Bancilor Centrale (SEBC) si, in special, sarcinii
acestuia de a defini si implementa politica
monetard a Comunitatii in conformitate cu
articolul 105(2) primul alineat din Tratatul de
instituire a Comunitatii Europene (,,Tratatul”).
Informatiile statistice colectate in conformitate
cu Regulamentul BCE/2001/13 sunt utilizate
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pentru a stabili bilantul consolidat al sectorului
institutiilor financiare monetare (IFM), al carui
scop principal este de a oferi BCE o imagine
statistica cuprinzatoare a evolutiilor monetare
privind activele si pasivele financiare agregate
ale IFM din statele membre participante,
considerate ca formand un singur teritoriu
economic.

in scopuri statistice, cerintele de raportare
ale BCE in contextul bilantului consolidat al
sectorului IFM se bazeaza pe trei considerente
principale.

in primul rand, BCE trebuie si primeasci
informatii statistice comparabile, credibile
si actualizate, colectate in conditii similare
in intreaga zona euro. Cu toate ca datele
sunt colectate in mod descentralizat de
bancile centrale nationale in conformitate cu
articolele 5.1 si 5.2 din Statut i, in masura in
care este necesar, in combinatie cu alte cerinte
statistice de ordin comunitar sau national,
trebuie sd existe un grad suficient de armonizare
si respectare a cerintelor minime de raportare in
vederea Intocmirii unei baze statistice credibile
pentru definirea si implementarea politicii
monetare unice.

In al doilea rand, obligatiile de raportare
prevazute de Regulamentul BCE/2001/13
trebuie sa respecte principiile de transparenta si
siguranta juridica. Motivatia consta in faptul ca
regulamentul mentionat anterior este obligatoriu
in intregime si se aplica direct in intreaga zona
euro. Acesta creeaza direct obligatii pentru
persoanele fizice si juridice carora BCE le poate
impune sanctiuni atunci cand nu sunt indeplinite
cerintele de raportare ale BCE (articolul 7 din
Regulamentul (CE) nr. 2533/98). Obligatiile de
raportare sunt, prin urmare, clar definite si orice
decizie a BCE privind verificarea sau colectarea
obligatorie a informatiilor statistice respecta
principii clare.

1 Continutul prezentei anexe este reprodus numai in scop

informativ.
2 JOL318,27.11.1998,p. 8.
3 JO L 333, 17.12.2001, p. 1. Acest regulament a inlocuit

Regulamentul (CE) nr. 2819/98 al Bancii Centrale Europene din
1 decembrie 1998 (BCE/1998/16).



in al treilea rand, BCE trebuie si reduci la
minimum sarcinile de raportare (articolul 3
litera (a) din Regulamentul (CE) nr. 2533/98).
Prin urmare, materialul statistic colectat
de bancile centrale nationale in temeiul
Regulamentului BCE/2001/13 este folosit si
pentru determinarea bazei de calcul a rezervelor
in conformitate cu Regulamentul (CE)
nr. 1745/2003 al Bancii Centrale Europene din
12 septembrie 2003 privind aplicarea rezervelor
minime obligatorii (BCE/2003/9)*.

Dispozitiile din Regulamentul BCE/2001/13,
modificat, se limiteaza la definirea, in termeni
generali, a populatiei statistice efective cu obligatii
de raportare, a obligatiilor sale de raportare si
a principiilor in conformitate cu care BCE si
bancile centrale nationale isi exercita in mod
normal competentele de verificare sau de colectare
obligatorie a informatiilor statistice. Detaliile
privind informatiile statistice care urmeaza sa
fie raportate n vederea Indeplinirii cerintelor de
raportare statistica ale BCE, precum si standardele
minime care trebuie respectate sunt mentionate in
anexele I-IV la Regulamentul BCE/2001/13.

3 POPULATIA STATISTICA EFECTIVA CU
OBLIGATII DE RAPORTARE; LISTA IFM
PENTRU SCOPURI STATISTICE

IFM cuprind institutiile de credit rezidente,
asa cum sunt ele definite in dreptul comunitar,
precum si toate celelalte institutii financiare
rezidente, a caror activitate constd in primirea
de depozite si/sau substitute apropiate pentru
depozite de la entitatile care nu sunt IFM,
precum si in acordarea de credite si/sau realizarea
de investitii in valori mobiliare, in nume
propriu (cel putin in termeni economici). BCE
intocmeste si actualizeaza o lista a institutiilor in
conformitate cu aceasta definitie, cu respectarea
principiilor de clasificare mentionate in anexa I
la Regulamentul BCE/2001/13. Competenta de
a Intocmi si actualiza aceasta lista a IFM pentru
scopuri statistice apartine Comitetului executiv
al BCE. Ansamblul IFM rezidente in zona
euro reprezintd populatia statistica efectiva cu
obligatii de raportare.

Bancile centrale nationale au dreptul de a acorda
derogdri pentru IFM de dimensiuni mici, in
cazul in care IFM care contribuie la bilantul
lunar consolidat reprezinta cel putin 95% din
totalul bilantului IFM din fiecare stat membru
participant. Aceste derogari permit bancilor
centrale nationale sd aplice metoda ,,trunchierea
cozii distributiei”.

4  OBLIGATII DE RAPORTARE STATISTICA

Pentru a Intocmi bilantul consolidat, populatia
statisticd efectiva cu obligatii de raportare trebuie
sa furnizeze lunar informatii statistice referitoare
la bilantul sau. Informatii suplimentare sunt
necesare trimestrial. Informatiile statistice care
trebuie raportate sunt mentionate in anexa I la
Regulamentul BCE/2001/13.

Datele statistice relevante sunt colectate de
béancile centrale nationale, care trebuie sa
defineasca procedurile de raportare ce trebuie
respectate. Regulamentul BCE/2001/13,
modificat, nu impiedica bancile centrale nationale
sd colecteze de la populatia statistica efectiva
cu obligatii de raportare informatiile statistice
necesare indeplinirii cerintelor statistice ale
BCE, ca parte a unui cadru de raportare statistica
mai larg, creat de bancile centrale nationale pe
propria raspundere, in conformitate cu dreptul
comunitar sau intern sau cu uzantele consacrate
si care serveste altor scopuri statistice. Totusi,
acest fapt nu trebuie sa afecteze indeplinirea
cerintelor statistice prevazute de Regulamentul
BCE/2001/13. in anumite cazuri, BCE se poate
baza pe informatiile statistice colectate in
aceste scopuri in vederea indeplinirii propriilor
cerinte.

Consecinta derogdrii acordate de o banca
centrala nationald in conformitate cu definitia
mentionata anterior este aceea ca respectivele
IFM de dimensiuni mici sunt supuse unor cerinte
de raportare restranse (presupunand, inter alia,
doar raportarea trimestriald) care sunt obligatorii
in contextul rezervelor minime obligatorii,

4 JOL250,2.10.2003, p. 10.
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fiind specificate In anexa II la Regulamentul
BCE/2001/13. Cerintele pentru aceste IFM de
dimensiuni mici care nu sunt institutii de credit
sunt prevazute in anexa III a regulamentului
mentionat anterior. Totusi, IFM céarora i s-a
acordat o derogare au optiunea de a indeplini in
intregime cerintele de raportare.

5  UTILIZAREA INFORMATIILOR STATISTICE iN
CADRUL REGULAMENTULUI BCE PRIVIND
REZERVELE MINIME OBLIGATORII

Pentru a reduce la minimum sarcinile de
raportare si pentru a evita colectarea dubla a
informatiilor statistice, informatiile statistice
privind bilantul raportate de IFM in temeiul
Regulamentului BCE/2001/13 se utilizeaza
si la determinarea bazei de calcul a rezervelor
minime obligatorii in temeiul Regulamentului
BCE/2003/9.

Intr-adevar, in scopuri statistice, agentii raportori
trebuie sa transmita datele cétre béncile centrale
nationale respective, in conformitate cu cadrul
definit in tabelul 1 prezentat in continuare,
care este inclus in anexa I la Regulamentul
BCE/2001/13. In tabelul 1, rubricile marcate
cu simbolul ,,*” sunt utilizate de institutiile
raportoare la determinarea bazei de calcul a
rezervelor minime obligatorii (caseta 9 din
capitolul 7 din prezenta publicatie).

Pentru a determina corect baza de calcul a
rezervelor minime obligatorii la care se aplica
o ratd pozitiva a rezervelor, este necesara o
defalcare detaliatd a depozitelor cu scadenta de
peste doi ani, a depozitelor rambursabile dupa
notificare la peste doi ani si a imprumuturilor
din operatiuni repo ale institutiilor de credit in
raport cu urmatoarele sectoare: , JIFM” (,,teritoriu
national” si ,,alte state membre participante”),
»institutii de credit supuse regimului
rezervelor minime obligatorii, BCE si BCN”’si
»administratia centrala”, precum si in raport cu
nrestul lumii” (RL).

De asemenea, in functie de sistemele nationale
de colectare si fard a prejudicia respectarea
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integrald a definitiilor si principiilor de clasificare
din bilantul IFM prevazute de Regulamentul
BCE/2001/13, institutiile de credit supuse
regimului rezervelor pot raporta, ca alternativa,
datele necesare determinarii bazei de calcul
a rezervelor, cu exceptia celor legate de
instrumentele negociabile, in conformitate cu
tabelul 1a, cu conditia ca niciuna dintre pozitiile
indicate cu caractere ingrosate din tabelul 1 sa
nu fie afectate.

Anexa II la Regulamentul BCE/2001/13 contine
dispozitii specifice si tranzitorii, precum
si dispozitii privind fuziunile care implica
institutii de credit in vederea aplicarii regimului
rezervelor minime obligatorii.

Anexa II la Regulamentul BCE/2001/13
include, 1n principal, un mecanism de raportare
pentru institutiile de credit aflate ,,in coada
distributiei”. Institutiile de credit aflate ,,in
coada distributiei” trebuie sa raporteze, cel
putin, datele trimestriale necesare determinarii
bazei de calcul a rezervelor in conformitate
cu tabelul la. Aceste institutii se asigura
ca raportarea efectuatd in conformitate cu
tabelul la respectd integral definitiile si
clasificarile aplicabile in tabelul 1. Datele
privind baza de calcul a rezervelor institutiilor
aflate ,,in coada distributiei” se bazeaza pe
datele de la sfarsitul trimestrului colectate de
bancile centrale nationale pentru trei perioade
de constituire a rezervelor.

Anexa cuprinde, de asemenea, dispozitii privind
raportarea pe baza consolidatd. Atunci cand se
primeste autorizatia din partea BCE, institutiile
de credit supuse regimului rezervelor minime
obligatorii pot efectua raportarea statistica
consolidata pentru un grup de institutii de credit
supuse regimului rezervelor minime obligatorii
in cadrul unui singur teritoriu national, cu
conditia ca toate institutiile respective sa fi
renuntat la avantajul oricarei deduceri forfetare
din rezervele minime obligatorii. Avantajul
deducerii forfetare se mentine, totusi, la
nivelul grupului luat ca intreg. Toate institutiile
respective sunt incluse separat in lista BCE cu
privire la IFM.



Anexa cuprinde, de asemenea, dispozitii care se
aplica 1n cazul fuziunilor in care sunt implicate
institutiile de credit. Termenii ,,fuziune”,
»Hinstitutii care fuzioneaza” si ,,institutie care
realizeaza achizitia” au intelesul precizat in
Regulamentul BCE/2003/9. Pentru perioada de
aplicare in care cadrul careia are loc fuziunea,
obligatiile privind rezervele minime obligatorii
ale institutiei care realizeaza achizitia se
calculeaza si trebuie indeplinite in conformitate
cu articolul 13 din regulamentul mentionat
anterior. Pentru perioadele urmatoare de aplicare,
rezervele minime obligatorii ale institutiei care
realizeaza achizitia se determina folosind baza
de calcul a rezervelor minime obligatorii si
informatiile statistice in conformitate cu normele
specifice (tabelul din apendicele la anexa II la
Regulamentul BCE/2001/13), dupa caz. in
caz contrar, se aplicd normele uzuale privind
raportarea informatiilor statistice si determinarea
bazei de calcul a rezervelor minime obligatorii
in conformitate cu articolul 3 din Regulamentul
BCE/2003/9. De asemenea, banca centrala
nationala respectiva poate autoriza institutia care
realizeaza achizitia sa isi indeplineasca obligatia
de raportare statistica prin utilizarea procedurilor
temporare. Aceasta derogare de la procedurile
normale de raportare trebuie sa se limiteze la
o perioada de timp cat mai scurtd posibil care,
in orice caz, nu trebuie sa depdseasca sase luni
de la producerea fuziunii. Aceastd derogare nu
afecteaza obligatia institutiei care realizeaza
achizitia de a indeplini cerintele de raportare
in conformitate cu Regulamentul BCE/2001/13
si, dupd caz, obligatia acesteia de a-si asuma
obligatiile de raportare ale institutiilor care
fuzioneaza. Institutia care realizeaza achizitia are
obligatia de a informa banca centrald nationala
respectiva, imediat ce a devenit publica intentia
de fuzionare si cu suficient timp inainte de
producerea fuziunii, cu privire la procedurile pe
care intentioneaza sd le puna in aplicare pentru
a-si indeplini obligatiile de raportare statistica
referitoare la determinarea rezervelor minime
obligatorii.

6  VERIFICAREA §I COLECTAREA OBLIGATORIE

BCE si bancile centrale nationale exercita, in
mod normal, competenta de a verifica si colecta,
in mod obligatoriu, informatiile statistice atunci
cand standardele minime privind transmiterea,
acuratetea, conformitatea din punct de vedere
al conceptelor si revizuirea nu sunt respectate.
Aceste standarde minime sunt stabilite in
anexa [V la Regulamentul BCE/2001/13.

7  STATE MEMBRE NEPARTICIPANTE

Deoarece in conformitate cu articolul 34.1
din Statutul SEBC, un regulament nu confera
drepturi §i nu impune obligatii statelor membre
care fac obiectul unei derogéri (articolul 43.1 din
Statutul SEBC) si Danemarcei (articolul 2 din
Protocolul privind anumite dispozitii referitoare
la Danemarca) si nu se aplicd Marii Britanii
(articolul 8 din Protocolul privind anumite
dispozitii referitoare la Regatul Unit al Marii
Britanii si Irlandei de Nord), Regulamentul
BCE/2001/13 se aplica numai in statele membre
participante.

Cu toate acestea, articolul 5 din Statutul
SEBC privind competenta BCE si a bancilor
centrale nationale in domeniul statisticilor si
Regulamentul (CE) nr. 2533/98 al Consiliului
se aplica in toate statele membre. Acecasta
presupune, de asemenea, in coroborare cu
articolul 10 (ex articolul 5) din Tratat, obligatia
statelor membre neparticipante de a elabora
si de a pune in aplicare la nivel national toate
masurile pe care le considera adecvate 1n vederea
colectdrii informatiilor statistice necesare pentru
a Indeplini cerintele de raportare statistica
ale BCE si in vederea finalizarii in timp util a
pregatirilor in domeniul statistic, astfel incat sa
poatd deveni state membre participante. Aceasta
obligatie este prezentatd explicit la articolul 4
si la preambulul nr. 17 din Regulamentul
(CE) nr. 2533/98 al Consiliului. Din motive
de transparentd, aceastd obligatie speciald este
reamintitd In preambulurile din Regulamentul
BCE/2001/13.
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Tabelul | Date de furnizat cu frecventa lunara (solduri)

Casutele neincadrate cu linie ingrosata trebuie completate doar de institutiile de credit supuse regimului rezervelor minime obligatorii

BILANTUL CONTABIL A. Teritoriu national
IFM? Non-IFM
Administratia publica Alte sectoare rezidente
din care Administratia | Alte Total | Alti intermediari | Societatide | Societati Gospodariile
institutii de | centrala administratii fi iari igurdri i Ji} it populatiei +
credit supuse publice + auxiliari fonduri de (S.11) institutii fard
regimului financiari pensii (S.125) scop lucrativ
rezervelor (S.123+S.124) in serviciul
minime gospodariilor
obligatorii, populatiei
BCE (S.14+S.15)
si BCN
(a) (b) (© (d) (e) (® (g (h) (0]
PASIVE
8 Moneda in circulatie
9 Depozite & I & I & I
pandlal an
peste 1 an
9¢  Euro & I © |
9.1e Overnight I o I & I I I I
9.2¢ La termen
pandla 1 an o &
peste 1 an i pand la 2 ani © &
peste 2 ani") * * * * *
9.3¢ Rambursabil dupa notificare
pani la 3 luni? * *
peste 3 luni * *
din care peste 2 ani® * * * * *
9.4e Contracte repo * * * * * I I I
9x  Valuti
9.1x Overnight I * I * I I I I
9.2x La termen
panid la 1 an * *
peste 1 an si pand la 2 ani * ®
peste 2 ani" ® * ® * %
9.3x Rambursabil dupi notificare
pana la 3 luni? . ©
peste 3 luni & x
din care peste 2 ani® &5 x &5 & &
9.4x Contracte repo © e o K © | | |

10  Actiuni/unititi ale FPM
11  Titluri de credit emise
1le Euro

pandla 1 an
peste 1 an si pana la 2 ani
peste 2 ani
11x Valuta
pandla 1 an

peste 1 an si pana la 2 ani

peste 2 ani

12 Capital si rezerve

13 Alte pasive

1) Inclusiv depozite cu rata dobanzii reglementata de administratie.
2) Inclusiv depozitele de economii la vedere netransferabile.
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ANEXA 4

Sistemul BCE
de raportare
a statisticilor
monetare §i
B. Alte state membre participante C. Restul D.
— . - bancare
IFM? Non-IFM lumii Neatribuit
Administratia publica Alte sectoare rezidente
din care Administratia | Alte Total | Alti intermediari | Societati de | Societati Gospodariile
institutii de | centrala administratii financiari asigurari si i populatiei +
credit supuse publice + auxiliari fonduri de (S.11) institutii fard
regimului financiari pensii (S.125) scop lucrativ
rezervelor (S.123+S.124) in serviciul
minime gospodariilor
obligatorii, populatiei
BCE (S.14+8.15)
si BCN
() (k) (0] (m) () (0) () (@ () (s) ()
* I * I * I *

* *
* *
* * * * * *
* *
* *
* * * * * *
* * * * * I I I *
[~ T-1 | | | |
* *
* *
k0 %k * * * *
* *
* *
* ok £ * * *
P * * * I I I *

3) Institutiile de credit pot declara pozitii mai degraba fata de alte IFM decat IC supuse regimului rezervelor minime obligatorii, BCE
si alte BCN decat fata de IFM si IC supuse regimului rezervelor minime obligatorii, BCE si BCN, cu conditia sa nu se piarda niciun
detaliu si sa nu fie afectate pozitii incadrate cu linie ingrosata.

4) Raportarea acestui post se face pe baza voluntard pana la noi dispozitii.
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Tabelul | (continuare) Date de furnizat cu frecventa lunara

BILANTUL CONTABIL A. Teritoriu national
IFM Non-IFM
Administmgia Alte sectoare rezidente
centrala
Total |Alti intermediari | Societati de | Institutii Gospodariile populatiei + institutii fara
financiari asigurari si fi i scop lucrativ in serviciul gospodariilor
+ auxiliari fonduri de (S.11) populatiei (S.14+S.15)
financiari pensii (S.125)
(S.123+S.124) Credit Credit Altele
de consum | imobiliar | (reziduale)
(a) (b) (© (d) (©) () (2 (h) (i)
ACTIVE
1 Numerar
le  din care euro
2 Credite |

panala I an
peste 1 an i pand la 5 ani

peste 5 ani

2e

din care euro

Valori mobiliare, altele
decit actiunile

3e

Euro

panalalan
peste 1 an §i pana la 2 ani

peste 2 ani

3x

Valuta

pana la I an
peste 1 an si pana la 2 ani

peste 2 ani

Actiuni/unititi ale FPM

Actiuni si alte titluri de participare

Active imobilizate

N S s

Alte active
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B. Alte state membre participante C. Restul D.
Tumii Neatribuit
IFM Non-IFM
A@smpa Alte sectoare rezidente
centrala
Total Alti intermediari | Societati de Institutii Gospodariile populatiei + institutii fara
fi iari ari si fi i scop lucrativ in serviciul gospodariilor
+ auxiliari fonduri de (S.11) populatiei (S.14+S.15)
financiari pensii (S.125)
(S.123+8.124) Credit Credit Altele
de consum | imobiliar (reziduale)
() (k) (U] (m) (n) (0) () (@ () () ®

BCE
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™

BCE

Tabelul la Raportare simplificata a datelor care
rezervelor minime obligatorii

trebuie furnizate in vederea constituirii

Baza de calcul a rezervelor determinata ca suma a
urmatoarelor coloane din tabelul 1 (Pasive):

(@)-(B)H(IHDHE)H{)-(K)H(D+(m)Hn)+(s)

PASIVE
(euro si valute)

9 TOTAL DEPOZITE
9.1e +9.1x
9.2e +9.2x
9.3e +9.3x
9.4e +9.4x

din care:
9.2e +9.2x la termen
peste doi ani

din care:
9.3¢ + 9.3x rambursabile dupi notificare
peste doi ani
din care:

9.4e + 9.4x imprumuturi din operatiuni repo

Raportare voluntara

Sume in tranzit, coloana (t) din tabelul 1 (Pasive)

INSTRUMENTE NEGOCIABILE
(euro si valute)

11 TITLURI DE CREDIT EMISE
11e + 11x la termen
pand la doi ani

11 TITLURI DE CREDIT EMISE
11e + 11x la termen
peste doi ani
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ANEXA 5

WEBSITE-URILE EUROSISTEMULUI

Banca Centrala

Banca Centrald Europeana

Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial Services Authority of Ireland

Bank of Greece

Banco de Espaiia

Banque de France

Banca d’Italia

Central Bank of Cyprus
Banque centrale du Luxembourg
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Suomen Pankki — Finlands Bank

Website

Www.ecb.europa.eu

www.nbb.be sau www.bnb.be

www.bundesbank.de
www.centralbank.ie
www.bankofgreece.gr
www.bde.es
www.banque-france.fr
www.bancaditalia.it
www.centralbank.gov.cy
www.bcl.lu
www.centralbankmalta.org
www.dnb.nl
www.oenb.at
www.bportugal.pt
www.bsi.si

www.bof.fi
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PROCEDURILE 31 SANCTIUNILE CARE SE APLICA
IN CAZUL NEINDEPLINIRII OBLIGATIILOR

CONTRAPARTIDELOR
I SANCTIUNI PECUNIARE

in cazul incalcirii de citre o contrapartida a
normelor privind desfasurarea licitatiilor',
tranzactiile bilaterale?, folosirea activelor-garantie®
sau a procedurilor de la sfarsitul zilei si a conditiilor
de acces la facilitatea de creditare marginala*®,
Eurosistemul aplica sanctiuni pecuniare dupa cum
urmeaza:

(a) In caz de incilcare a normelor referitoare la
operatiunile de licitatie, tranzactiile bilaterale
si folosirea activelor-garantie, pentru prima si
a doua incélcare, survenite intr-o perioada de
12 luni, se aplica o sanctiune pecuniard pentru
fiecare incdlcare. Sanctiunile pecuniare care
se pot aplica se calculeaza la rata dobanzii
aferente facilitatii de creditare marginala plus
2, 5 puncte procentuale.

Pentru 1incalcarea normelor referitoare la
operatiunile de licitatie i tranzactiile
bilaterale, sanctiunile pecuniare se calculeaza
pe baza valorii garantiei sau a numerarului pe
care contrapartida nu a putut sa le deconteze,
inmultita cu un coeficient de 7/360.

Pentru incdlcarea normelor referitoare la
folosirea activelor-garantie, sanctiunile
pecuniare se calculeaza pe baza valorii
activelor neeligibile (sau a activelor care
nu pot fi utilizate de contrapartida) care fie:
(i) sunt furnizate de contrapartida unei banci
centrale nationale sau BCE, fie (ii) nu au fost
retrase de contrapartida in termen de 20 de
zile lucratoare de la un eveniment in urma
caruia activele eligibile au devenit neeligibile
sau nu mai pot fi utilizate de contrapartida,
inmultita cu un coeficient de 1/360.

(b) La prima incédlcare a normelor privind
procedurile de la inchiderea zilei sau privind
facilitatea de creditare marginala, sanctiunile
pecuniare aplicabile se calculeazd la rata
de creditare marginald plus 5 puncte
procentuale. in cazul incilcarilor repetate,
rata dobénzii penalizatoare se majoreaza
cu inca 2, 5 puncte procentuale la fiecare
incélcare produsa intr-o perioada de 12 luni,
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calculata pe baza valorii corespunzatoare
accesului neautorizat la facilitatea de
creditare marginala.

2 SANCTIUNI NEPECUNIARE

Eurosistemul suspenda o contrapartida pentru
incélcari ale normelor referitoare la operatiunile
de licitatie si tranzactii bilaterale, precum si ale
celor referitoare la activele-garantie dupa cum
urmeaza:

2.1 SUSPENDAREA iN URMA UNOR
INCALCARI ALE NORMELOR REFERITOARE
LA OPERATIUNILE DE LICITATIE §I
LA TRANZACTIILE BILATERALE

in cazul in care intr-o perioadi de 12 luni se
produce o a treia incélcare de acelasi tip, pe langa
aplicarea unei sanctiuni pecuniare calculate in
conformitate cu normele prezentate la punctul 1,
Eurosistemul suspenda contrapartidele de la o
ulterioard (ulterioare) operatiune (operatiuni)
de piatd monetara de acelasi tip si efectuata
(efectuate) pe baza acelorasi proceduri si care
urmeaza a se desfasura intr-o anumita perioada.
Suspendarea se aplica in conformitate cu
urmatoarea scala:

(a)in cazul 1in care valoarea garantiei
neconstituite sau a numerarului este de pana
la 40% din totalul garantiei sau al numerarului

1 Se aplica in cazul in care o contrapartida nu poate transfera o
cantitate suficienta de active-garantie pentru a deconta cantitatea
de lichiditate care i-a fost alocata in cadrul unei operatiuni de
furnizare de lichiditate sau in cazul in care nu poate furniza o
cantitate suficienta de numerar pentru a deconta suma care i-a
fost alocata in cadrul unei operatiuni de absorbtie de lichiditate.

2 Seaplicd in cazul in care o contrapartida nu poate oferi o cantitate
suficienta de active-garantie eligibile sau nu poate furniza o
cantitate suficientd de numerar pentru a deconta suma convenita
in tranzactiile bilaterale.

3 Se aplicé in cazul in care o contrapartida foloseste active care
sunt sau au devenit neeligibile (sau pe care nu le poate utiliza)
pentru a garanta un credit in derulare.

4 Se aplica in cazul in care o contrapartida inregistreaza un
sold negativ al contului de decontare la inchiderea zilei si
nu indeplineste conditiile de acces la facilitatea de creditare
marginala.



care trebuie constituite la a treia incalcare, se
aplica o suspendare de o luna;

(b) incazulin care valoarea garantiei neconstituite
sau a numerarului nedepus este cuprinsa
intre 40% si 80% din totalul garantiei sau
al numerarului care trebuie depus la a treia
incélcare, se aplicd o suspendare de doua
luni; iar

(c

~

in cazul in care valoarea garantiei
neconstituite sau a numerarului nedepus
se situeaza intre 80% si 100% din totalul
garantiei neconstituite sau al numerarului
care trebuie depus la a treia incalcare, se
aplica o suspendare de trei luni.

De asemenea, aceste sanctiuni pecuniare si
masurile de suspendare se aplica, fara a aduce
atingere Sectiunii 2.3 de mai jos, oricdrei alte
incalcari succesive comise intr-o perioada de
12 luni.

2.2 SUSPENDAREA iN URMA INCALCARII
NORMELOR PRIVIND ACTIVELE-GARANTIE

in cazul in care, intr-o perioadi de 12 luni,
intervine o a treia incalcare, Eurosistemul
suspenda accesul contrapartidei la operatiunea
ulterioara de piatd monetard, la care se adauga
sanctiunea pecuniard in conformitate cu
Sectiunea 1 de mai sus.

De asemenea, aceste sanctiuni pecuniare §i
masuri de suspendare se aplica, fard sa aduca
atingere Sectiunii 2.3 de mai jos, oricarei alte
incélcari comise intr-o perioada de 12 luni.

2.3 SUSPENDAREA ACCESULUI LA TOATE
OPERATIUNILE VIITOARE DE POLITICA
MONETARA PENTRU O ANUMITA PERIOADA,
iN CAZURI EXCEPTIONALE

In situatii exceptionale in care gravitatea cazului
(cazurilor) de incalcare impune acest lucru si
tindnd seama, in special, de sumele implicate,
de frecventa sau durata cazurilor de incélcare

a normelor, se poate decide aplicarea, pe langa
sanctiunea pecuniara calculatd in conformitate
cu punctul 1 de mai sus, a suspendarii accesului
contrapartidei la toate operatiunile viitoare de
politicd monetara pe o perioada de trei luni.

2.4 INSTITUTII SITUATE iN ALTE STATE MEMBRE

Eurosistemul poate decide, de asemenea,
daca masura de suspendare propusa a fi luata
impotriva contrapartidei care a incalcat normele
se aplica si sucursalelor aceleiasi institutii situate
in alte state membre.
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contrapartidelor



CONSTITUIREA DE GARANTII VALIDE ASUPRA

CREANTELOR PRIVATE

Pentru a asigura constituirea unei garantii
valide asupra creantelor private si posibilitatea
de executare rapida a respectivelor creante in
caz de nerambursare de cdtre contrapartida,
trebuie respectate urmatoarele cerintele juridice
suplimentare:

Verificarea existentei creantelor private:
bancile centrale nationale aplica, cel putin,
urmatoarele masuri de verificare a existentei
unor creante private oferite drept garantie in
cadrul Eurosistemului: (i) cel putin trimestrial,
autocertificarea si angajamentul contrapartidelor
fata de bancile centrale nationale cu privire la
existenta creantelor private constituite drept
garantii, masura care poate fi inlocuita cu
verificari reciproce ale informatiilor detinute
de centralele riscurilor bancare, in cazul in
care acestea existd; (ii) verificarea unica
(one-off verification) a procedurilor utilizate
de contrapartidd pentru transmiterea catre
Eurosistem a informatiilor privind existenta
creantelor private, efectuatd de bancile centrale
nationale, autorititile de supraveghere sau
auditorii externi si (iii) verificari aleatorii ale
calitatii i corectitudinii autocertificarii efectuate
de bancile centrale nationale, centralele
riscurilor bancare competente, autoritatile de
supraveghere sau auditorii externi.

Autocertificarea si angajamentul prevazute la
punctul (i) anterior, efectuate trimestrial, includ
obligatia contrapartidelor Eurosistemului de a
realiza urméatoarele actiuni in scris:

— confirmarea si garantarea conformitatii
creantelor private oferite drept garantie bancilor
centrale nationale, cu respectarea criteriilor de
eligibilitate aplicate de Eurosistem;

— confirmarea si garantarea faptului ca nicio
creanta privatd depusa ca garantie nu este
folosita simultan drept garantie in beneficiul
unui tert, precum si angajamentul contrapartidei
ca nu va utiliza nicio creanta privata drept
garantie pentru un tert; si

— confirmarea si garantarea transmiterii imediate,
dar nu mai tarziu de urmatoarea zi lucratoare,
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catre banca centrald nationald competenta,
a oricaror informatii legate de orice
eveniment care afecteaza semnificativ relatia
contractuala existenta intre contrapartida si
banca centrald nationala respectiva, in special
informatii privind rambursarile anticipate,
partiale sau totale, scaderi ale ratingurilor
si modificari semnificative ale conditiilor
creantei private.

Pentru ca aceste verificari sa se desfagoare in
conformitate cu dispozitiile punctelor (ii) si (iii)
anterioare (verificare unica si verificari aleatorii),
autoritdtile de supraveghere sau, in special,
bancile centrale nationale sau auditorii externi
trebuie sa fie autorizati sa efectueze aceasta
verificare printr-un contract sau in conformitate
cu cerintele nationale aplicabile, dupa caz.

* Notificarea debitorului cu privire la mobilizarea
creantei private sau inregistrarea unei astfel
de mobilizari: In ceea ce priveste notificarea
debitorului cu privire la mobilizarea creantei
private drept garantie, tinand seama de
caracteristicile specifice ale diferitelor
jurisdictii implicate, se solicita urmatoarele:

a) Inanumite state membre in care notificarea
debitorului cu privire la mobilizarea
creantei private drept garantie este o
conditie preliminara pentru o mobilizare
valida in conformitate cu dreptul national,
asa cum este prevazut in documentatia
nationald aplicabild, notificarea ex ante a
debitorului este o cerintd juridica pentru
ca o creantd privatda sd fie eligibila.
Notificarea ex ante a debitorului ca o
cerintd de eligibilitate presupune notificarea
acestuia de catre contrapartidd sau banca
centrald nationald (in conformitate cu
documentatia nationala aplicabild) 1in
avans sau in momentul mobilizarii efective
a creantei private de cdtre contrapartida
drept garantie in favoarea bancii centrale
nationale.

b) In alte state membre, unde inregistrarea
oficiald a mobilizarii creantei private
drept garantie este o conditie preliminara



pentru o mobilizare valida sau, 1n
anumite cazuri, pentru prioritatea creantei
in conformitate cu legislatia nationala,
dupd cum se prevede in documentatia
nationald aplicabild, aceastd Inregistrare
este solicitatd in avans sau in momentul
mobilizarii efective drept garantie.

¢) Incele din urma, in statele membre in care
nu se solicitd notificarea debitorului sau
inregistrarea oficiald a mobilizarii creantei
private drept garantie, in conformitate
cu literele (a) si (b) anterioare, astfel
cum prevede documentatia nationald
aplicabild, este necesard notificarea ex
post a debitorului. Aceasta presupune ca
banca centrala nationald sau contrapartida
(in conformitate cu documentatia
nationala aplicabild) sa notifice debitorului
mobilizarea creantei private drept garantie
de catre contrapartida in favoarea
bancii centrale nationale imediat dupa
semnalarea unui eveniment de credit.
Sintagma ,,eveniment de credit” inseamna
incapacitate de platd sau un eveniment
similar, in conformitate cu dispozitiile
documentatiei nationale aplicabile.

Nu exista cerinte de notificare in cazul in
care creantele private sunt instrumente la
purtitor pentru care legislatia nationald
aplicabila nu prevede obligatia notificarii.
in astfel de cazuri, se solicitd transferul
fizic al acestor instrumente la purtator la
banca centrald nationald respectiva, in
avans sau la momentul mobilizarii efective
a acestora drept garantie.

Cerintele mentionate anterior sunt cerinte
minime. Bancile centrale nationale pot
decide solicitarea unei notificéri ex ante
sau a inregistrarii si in alte cazuri decat
cele mentionate anterior, in conformitate
cu documentatia nationala aplicabila.

Absenta restrictiilor privind secretul bancar
si confidentialitatea: Contrapartida nu are
obligatia de a obtine acordul debitorului
pentru furnizarea informatiilor privind

creanta privata si debitorul solicitate de
Eurosistem pentru a se asigura cé s-a creat
o garantie validd asupra creantelor private
si cd respectivele creante private pot fi
usor executate in caz de nerambursare.
Contrapartida si debitorul incheie un
contract conform céruia debitorul isi exprima
acordul neconditionat pentru furnizarea
catre Eurosistem a unor astfel de detalii
privind creanta privata si debitorul. O astfel
de dispozitie nu este necesara in cazul in
care legislatia nationalad nu include reguli
de restrictionare a furnizarii acestui tip de
informatii, in conformitate cu documentatia
nationald aplicabila.

Absenta restrictiilor privind mobilizarea
creantei private: Contrapartidele trebuie
sd se asigure de faptul cd aceste creante
private sunt transferabile in totalitate si pot
fi mobilizate fara restrictii drept garantie in
favoarea Eurosistemului. In contractul de
creantd privata sau in alte contracte intre
contrapartida si debitor nu trebuie sa existe
dispozitii restrictive privind mobilizarea, cu
exceptia cazului in care legislatia nationala
prevede in mod expres ca Eurosistemul
beneficiaza de o pozitie privilegiata in ceea
ce priveste mobilizarea garantiei, indiferent
de eventualele restrictii contractuale.

Absenta restrictiilor privind executarea
creantei private: Contractul de creanta
privata sau alte contracte intre contrapartida
si debitor nu trebuie sd contind nicio
restrictie privind executarea creantei private
utilizate drept garantie, in ceea ce priveste
forma, perioada sau alta cerinta referitoare la
executare.

BCE
Implementarea politicii monetare in zona euro
Noiembrie 2008

ANEXA 7

Constituirea de garantii
valide asupra
creantelor private















	IMPLEMENTAREA POLITICII MONETARE ÎN ZONA EURO, NOIEMBRIE 2008
	CUPRINS
	LISTA ABREVIERILOR

	CAPITOLUL 1 PREZENTARE GENERALĂ A CADRULUI POLITICIIMONETARE
	1.1 SISTEMUL EUROPEAN AL BĂNCILORCENTRALE
	1.2 OBIECTIVELE EUROSISTEMULUI
	1.3 INSTRUMENTELE DE POLITICĂ MONETARĂALE EUROSISTEMULUI
	Tabelul 1 OPERAŢIUNILE DE POLITICĂ MONETARĂ ALE EUROSISTEMULUI

	1.4 CONTRAPARTIDE
	1.5 ACTIVE-GARANŢIE
	1.6 MODIFICĂRI ALE CADRULUI DE POLITICĂMONETARĂ

	CAPITOLUL 2 CONTRAPARTIDE ELIGIBILE
	2.1 CRITERII GENERALE DE ELIGIBILITATE
	2.2 SELECTAREA CONTRAPARTIDELOR PENTRULICITAŢII RAPIDE ŞI OPERAŢIUNI BILATERALE
	2.3 SANCŢIUNI ÎN CAZ DE NEÎNDEPLINIREA OBLIGAŢIILOR DE CĂTRE CONTRAPARTIDE
	2.4 SUSPENDAREA SAU EXCLUDEREA DIN MOTIVEPRUDENŢIALE SAU DE INCAPACITATE DEPLATĂ

	CAPITOLUL 3 OPERAŢIUNI DE PIAŢĂ MONETARĂ
	3.1 TRANZACŢII REVERSIBILE
	3.2 TRANZACŢII SIMPLE
	3.3 EMITEREA DE CERTIFICATE DE DEBIT DECĂTRE BCE
	Caseta 1 EMITEREA DE CERTIFICATE DE DEBIT DE CĂTRE BCE

	3.4 OPERAŢIUNI DE SWAP VALUTAR
	Caseta 2 OPERAŢIUNI DE SWAP VALUTAR

	3.5 ATRAGEREA DE DEPOZITE PE TERMEN FIX

	CAPITOLUL 4 FACILITĂŢI PERMANENTE
	4.1 FACILITATEA DE CREDITARE MARGINALĂ
	4.2 FACILITATEA DE DEPOZIT

	CAPITOLUL 5 PROCEDURI
	5.1 PROCEDURI DE LICITAŢIE
	Caseta 3 ETAPE OPERAŢIONALE ÎN CADRUL PROCEDURILOR DE LICITAŢIE
	Graficul 1 INTERVALUL UZUAL DE TIMP PENTRU ETAPELE OPERAŢIONALE ALE LICITAŢIILOR STANDARD
	Graficul 2 INTERVALUL UZUAL DE TIMP PENTRU ETAPELE OPERAŢIONALE ALE LICITAŢIILOR RAPIDE
	Tabelul 2 ZILE UZUALE DE TRANZACŢIONARE PENTRU OPERAŢIUNILE PRINCIPALE DE REFINANŢARE ŞIOPERAŢIUNILE DE REFINANŢARE PE TERMEN MAI LUNG
	Caseta 4 ALOCAREA ÎN CADRUL LICITAŢIILOR CU RATĂ FIXĂ
	Caseta 5 ALOCAREA ÎN CADRUL LICITAŢIILOR ÎN EURO CU RATĂ VARIABILĂ
	Caseta 6 ALOCAREA ÎN CADRUL LICITAŢIILOR CU RATĂ VARIABILĂ AVÂND CA OBIECT OPERAŢIUNI DE SWAPVALUTAR

	5.2 PROCEDURI BILATERALE
	5.3 PROCEDURI DE DECONTARE
	Tabelul 3 DATE UZUALE DE DECONTARE A OPERAŢIUNILOR DE PIAŢĂ MONETARĂ ALE EUROSISTEMULUI


	CAPITOLUL 6 ACTIVE ELIGIBILE
	6.1 CONSIDERAŢII GENERALE
	6.2 CERINŢE DE ELIGIBILITATE PENTRUACTIVELE-GARANŢIE
	Tabelul 4 ACTIVE ELIGIBILE PENTRU OPERAŢIUNILE DE POLITICĂ MONETARĂ ALE EUROSISTEMULUI

	6.3 CADRUL EUROSISTEMULUI DE EVALUAREA CREDITELOR
	Tabelul 5 EVALUĂRI IMPLICITE ALE CREDITULUI PENTRU EMITENŢI, DEBITORI SAU GARANŢI CARE REPREZINTĂADMINISTRAŢII REGIONALE, AUTORITĂŢI LOCALE ŞI ORGANISME DIN SECTORUL PUBLIC AFLATE ÎN ZONA EUROFĂRĂ O EVALUARE DE CREDIT REALIZATĂ DE O ECAI

	6.4 MĂSURI DE CONTROL AL RISCULUI
	Caseta 7 MĂSURI DE CONTROL AL RISCULUI
	Tabelul 6 CATEGORII DE LICHIDITATE PENTRU ACTIVELE TRANZACŢIONABILE
	Tabelul 7 NIVELUL MARJELOR DE AJUSTARE A VALORII APLICATE ACTIVELOR TRANZACŢIONABILE ELIGIBILE
	Tabelul 8 NIVELUL MARJELOR DE AJUSTARE A VALORII APLICATE TITLURILOR DE CREDIT TRANZACŢIONABILEELIGIBILE CU CUPOANE CU RATĂ INVERS VARIABILĂ INCLUSE ÎN CATEGORIILE I–IV
	Caseta 8 CALCULAREA APELURILOR ÎN MARJĂ
	Tabelul 9 NIVELUL MARJELOR DE AJUSTARE A VALORII APLICATE CREANŢELOR PRIVATE CU PLĂŢI ALE DOBÂNZIILA RATĂ FIXĂ

	6.5 PRINCIPII DE EVALUAREA ACTIVELOR-GARANŢIE
	6.6 UTILIZAREA ACTIVELOR ELIGIBILE ÎNOPERAŢIUNI TRANSFRONTALIERE
	Graficul 3 MODELUL BĂNCILOR CENTRALE CORESPONDENTE
	Graficul 4 LEGĂTURILE ÎNTRE SISTEMELE DE DECONTARE A OPERAŢIUNILOR CU INSTRUMENTE FINANCIARE

	6.7 ACCEPTAREA GARANŢIILOR EXPRIMATEÎN ALTE MONEDE DECÂT EURO ÎN CAZULUNOR EVENIMENTE NEPREVĂZUTE

	CAPITOLUL 7 REZERVE MINIME OBLIGATORII
	7.1 CONSIDERAŢII GENERALE
	7.2 INSTITUŢII SUPUSE CERINŢELOR PRIVINDREZERVELE MINIME OBLIGATORII
	7.3 DETERMINAREA REZERVELOR MINIMEOBLIGATORII
	Caseta 9 BAZA DE CALCUL ŞI RATELE REZERVELOR MINIME OBLIGATORII

	7.4 CONSTITUIREA REZERVELOR MINIMEOBLIGATORII
	Caseta 10 CALCULAREA REMUNERĂRII REZERVELOR MINIME OBLIGATORII

	7.5 RAPORTAREA, CONFIRMAREA ŞI VERIFICAREABAZEI DE CALCUL A REZERVELOR
	7.6 NEÎNDEPLINIREA OBLIGAŢIILOR PRIVINDREZERVELE MINIME

	ANEXE
	ANEXA 1 EXEMPLE DE OPERAŢIUNI ŞI PROCEDURI DEPOLITICĂ MONETARĂ
	Exemplul 1 OPERAŢIUNE REPO DE FURNIZARE DE LICHIDITATE PRIN LICITAŢIE CU RATĂ FIXĂ
	Exemplul 2 OPERAŢIUNE REPO DE FURNIZARE DE LICHIDITATE PRIN LICITAŢIE CU RATĂ VARIABILĂ
	Exemplul 3 EMITEREA DE CERTIFICATE DE DEBIT DE CĂTRE BCE PRIN LICITAŢIE CU RATĂ VARIABILĂ
	Exemplul 4 SWAP VALUTAR DESTINAT ABSORBŢIEI DE LICHIDITATE PRIN LICITAŢIE CU RATĂ VARIABILĂ
	Exemplul 5 SWAP VALUTAR DESTINAT FURNIZĂRII DE LICHIDITATE PRIN LICITAŢIE CU RATĂ VARIABILĂ
	Exemplul 6 MĂSURI DE CONTROL AL RISCURILOR

	ANEXA 2 GLOSAR
	ANEXA 3 SELECTAREA CONTRAPARTIDELORPENTRU OPERAŢIUNI DE INTERVENŢII PE PIAŢAVALUTARĂ ŞI DE SWAP VALUTAR PENTRUOBIECTIVE DE POLITICĂ MONETARĂ
	ANEXA 4 SISTEMUL BCE DE RAPORTARE A STATISTICILORMONETARE ŞI BANCARE
	1 INTRODUCERE
	2 CONSIDERAŢII GENERALE
	3 POPULAŢIA STATISTICĂ EFECTIVĂ CUOBLIGAŢII DE RAPORTARE; LISTA IFMPENTRU SCOPURI STATISTICE
	4 OBLIGAŢII DE RAPORTARE STATISTICĂ
	5 UTILIZAREA INFORMAŢIILOR STATISTICE ÎNCADRUL REGULAMENTULUI BCE PRIVINDREZERVELE MINIME OBLIGATORII
	6 VERIFICAREA ŞI COLECTAREA OBLIGATORIE
	7 STATE MEMBRE NEPARTICIPANTE
	Tabelul 1 DATE DE FURNIZAT CU FRECVENŢĂ LUNARĂ (SOLDURI)
	Tabelul 1a RAPORTARE SIMPLIFICATĂ A DATELOR CARE TREBUIE FURNIZATE ÎN VEDEREA CONSTITUIRIIREZERVELOR MINIME OBLIGATORII


	ANEXA 5 WEBSITE-URILE EUROSISTEMULUI
	ANEXA 6 PROCEDURILE ŞI SANCŢIUNILE CARE SE APLICĂÎN CAZUL NEÎNDEPLINIRII OBLIGAŢIILORCONTRAPARTIDELOR
	1 SANCŢIUNI PECUNIARE
	2 SANCŢIUNI NEPECUNIARE

	ANEXA 7 CONSTITUIREA DE GARANŢII VALIDE ASUPRACREANŢELOR PRIVATE



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (ISO Coated v2 300% \050ECI\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo false
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 100
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages false
  /ColorImageFilter /None
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages false
  /GrayImageFilter /None
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 300
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 300
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ENU ([Based on 'Smallest File A4'] Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for on-screen display, e-mail, and the Internet.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing false
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice




