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1.1

Feedback privind contributia
furnizata de Parlamentul European in
cadrul rezolutiei sale referitoare la
Raportul anual 2017 al BCE

Raportul anual 2017 al BCE a fost prezentat de vicepresedintele BCE la data de

9 aprilie 2018 n cadrul unei sesiuni speciale a Comisiei pentru afaceri economice si
monetare (ECON) a Parlamentului European.* La data de 15 ianuarie 2019,
presedintele BCE a participat la dezbaterea plenara a Parlamentului privind Raportul
anual.” In ziua urmé&toare, Parlamentul reunit in sedintd plenar& a adoptat rezolutia
referitoare la Raportul anual 2017 al BCE (denumita in continuare ,,rezqutja”).3

Cu ocazia transmiterii Raportului anual 2018 al BCE catre Parlamentul European,
BCE ofera feedback cu privire la contributia furnizata de Parlamentul European in
cadrul rezolutiei sale.” Acest feedback este facut public in conformitate cu practica
adoptata anterior ca raspuns la o solicitare din partea Parlamentului European.

Politica monetara a BCE

Eficacitatea politicii monetare si posibilele efecte secundare ale
acesteia

Rezolutia aduce in discutie, de exemplu la punctele 6, 17, 18, 19, 20 si 21,
eficacitatea masurilor de politicda monetara ale BCE si efectele secundare ale
acestora.

BCE considera ca masurile sale de politica monetara au contribuit in mod
semnificativ la imbunétatirea conditiilor financiare pentru companii si
gospodariile populatiei si la niveluri mai ridicate ale cresterii economice si ale
infla;iei.5 Totodata, BCE monitorizeaza posibilele efecte secundare ale masurilor
sale neconventionale de politica monetara. Aceste efecte par a fi, pana Tn prezent,
limitate. Evolutia creditelor raméane relativ modesta si nu indica nicio alocare
defectuoasa majora a resurselor. Cu toate acestea, ar trebui aplicate alte politici Tn

A se vedea website-ul BCE,
A se vedea website-ul BCE,
Textul rezolutiei adoptate este disponibil pe website-ul Parlamentului European.

Feedbackul nu include aspectele semnalate in rezolutia Parlamentului European referitoare la uniunea
bancara. Pentru o analiza pe aceasta tema, a se vedea Raportul anual 2018 al BCE privind activitatile
de supraveghere. Feedbackul privind rezolutia referitoare la uniunea bancara va fi disponibil in cursul
acestui an.

A se vedea Taking stock of the Eurosystem’s asset purchase programme after the end of net asset
purchases, Buletin economic, editia 2/2019, BCE.
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situatia Tn care efectele secundare ale politicii monetare ar deveni preocupante, cu
exceptia cazului in care acestea ar putea ameninta atingerea stabilitatii preturilor in
zona euro. Efectele distributive nefavorabile ale ratelor negative ale dobénzilor si ale
achizitiilor de active par, de asemenea, sa fi fost limitate pe termen scurt. n orice
caz, luand in considerare impactul lor macroeconomic, efectele distributive pozitive
predomina pe termen mediu, dat fiind ca masurile BCE sprijina redresarea
economica, ocuparea fortei de munca si stabilitatea preturilor, toate acestea tinzand
sa avantajeze gospodariile populatiei, ih special familiile mai sarace.’

Cu privire la impactul masurilor de politica monetara ale BCE asupra
profitabilitatii bancilor, care este mentionat in rezolutie, acesta pare a fi limitat.
Profitabilitatea bancilor din zona euro, masurata pe baza rentabilitatii financiare, s-a
imbunatatit treptat din 2014, desi s-a mentinut, Tn linii mari, scazuta si inferioara celei
a multor entitati omoloage la nivel mondial. Pe langa factori ciclici, o serie de
elemente structurale ale sistemului bancar din zona euro au contribuit, probabil, de
asemenea la rezultatele slabe, inclusiv capacitatea excedentara de pe unele piete
bancare interne si costurile de functionare ridicate.” Potrivit analizei BCE, redresarea
profitabilitatii bancilor ar fi fost mai modesta in absenta masurilor de politica
monetara ale BCE. Ratele scazute ale dobanzilor au contribuit la niveluri mai reduse
ale marjelor nete de dobanda, dar acest efect a fost contracarat de ameliorarea
perspectivelor economice, care au efecte pozitive asupra calitatii creditului si,
implicit, reduc cheltuielile cu provizioanele. De asemenea, mediul economic
fmbunatatit favorizeaza volumul creditarii.

Desi afecteaza pe termen scurt conditiile financiare pentru sectorul fondurilor
de pensii si asigurarilor, astfel cum se argumenteaza in rezolutie, masurile de
politica monetara ale BCE contribuie in mod pozitiv la stabilitatea acestuia pe
termen lung. n special, masurile de politicd monetara ale BCE sprijina cresterea
economica si crearea de locuri de munca, ceea ce faciliteaza vanzarile de noi
produse de asigurare de viata si ale fondurilor de pensii, reducand totodata riscul de
reziliere anticipata a politelor. Cu toate acestea, pe termen scurt, masurile contribuie
la contextul actual caracterizat de profitabilitate scazuta, care determina majorarea
valorii actualizate a pasivelor pe termen lung ale societatilor de asigurare si ale
fondurilor de pensii si are, de asemenea, un impact asupra veniturilor din investitii.
BCE monitorizeaza efectele mediului caracterizat de rate scazute ale dobanzilor
asupra sectorului, care par sa difere considerabil la nivelul societatilor de asigurare
si al fondurilor individuale, in functie de modelul de afaceri si structura bilantului.?®

A se vedea caseta intitulata ,Monetary policy, household inequality and consumption” din articolul
Private consumption and its drivers in the current economic expansion, Buletin economic,

editia 5/2018, BCE.

A se vedea Financial Stability Review, BCE, noiembrie 2018.

A se vedea Euro area insurers and the low interest rate environment, Financial Stability Review, BCE,
noiembrie 2015, si sectiunile privind sectorul asigurarilor din editiile ulterioare ale Financial Stability
Review.
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1.2

Programul de achizitionare de titluri emise de sectorul corporativ si
implementarea politicii monetare

Punctele 24 si 40 din rezolutie abordeaza in special programul de achizitionare de
titluri emise de sectorul corporativ (corporate sector purchase programme — CSPP).
Alte aspecte legate de implementarea politicii monetare sunt tratate la punctele 21,
23, 24, 25, 32, 33 si 34.

Referitor la aspectele dezbatute in rezolutie cu privire la impactul economic

al CSPP, programul a consolidat transmisia masurilor de politica monetara ale
BCE la nivelul economiei reale. In special, CSPP a contribuit la relaxarea n
continuare a conditiilor de finantare pentru toate firmele din zona euro, inclusiv prin
reduceri ale spread-urilor obligatiunilor corporative si conditii ameliorate pe piata
primara pentru emitentii de obligatiuni corporative. De asemenea, CSPP a avantajat
companiile care nu se bazeaza pe pietele de capital pentru a se finanta, precum
intreprinderile mici si mijlocii. Pe fondul accelerarii generale a creditarii nete a
sectorului societatilor nefinanciare de catre institutiile financiare monetare si al
renuntarii, de catre unele companii eligibile pentru CSPP, la finantarea prin
imprumuturi bancare, societétile nefinanciare cu acces redus sau féré acces pe
pietele obligatiunilor au beneficiat in mod indirect de CSPP, intrucat bancile le-au
majorat oferta de credite bancare. Nu Tn ultimul rand, costurile reduse de finantare si
accesul imbunatatit la finantare, atat pentru companiile mici, cat si pentru cele mari,
vor avea un efect pozitiv asupra investitiilor.9

Referitor la observatia formulata in rezolutie cu privire la faptul ca operatiunile
tintite de refinantare pe termen mai lung (OTRTL) nu ar fi utilizate pentru a
stimula creditarea bancara a economiei reale, BCE considera ca OTRTL au
contribuit la asigurarea unor conditii foarte favorabile de finantare. La o analiza
a bancilor individuale, este evident ca bancile care au luat fonduri cu imprumut in
cadrul OTRTL au acordat credite societatilor nefinanciare intr-o proportie mai mare
decét entitatile omoloage care nu au participat la operatiuni. Ar trebui mentionat
faptul ca, in cadrul OTRTL-II, rata dobanzii aplicata depinde de tiparele de creditare
ale bancilor participante, iar bancile care depasesc nivelurile de referinta beneficiaza
de o rata a dobanzii mai sc&zuta.™ Tn mod similar, OTRTL-IIl vor include stimulente
integrate pentru a mentine conditii favorabile de creditare.

Cu privire la solicitarea de a promova politici de mediu si de a integra criteriile
ESG (ecologice, sociale si de guvernanta) in operatiunile sale, eforturile BCE
s-au axat pe sprijinirea participantilor pe piata, a legiuitorilor si a organismelor
de standardizare in identificarea riscurilor generate de schimbarile climatice si
furnizarea unui cadru clar pentru reducerea unor astfel de riscuri. In
conformitate cu recomandarea adresatd BCE Tn rezolutie de a promova aceste

Pentru mai multe detalii despre impactul CSPP, a se vedea The impact of the corporate sector
purchase programme on corporate bond markets and the financing of euro area non-financial
corporations, Buletin economic, editia 3/2018, BCE.

Pentru mai multe detalii privind OTRTL-II, a se vedea The second series of targeted longer-term
refinancing operations (TLTRO I1), Buletin economic, editia 3/2016, BCE. Anexa Il la

Decizia (UE) 2016/810 din 28 aprilie 2016 privind o a doua serie de operatiuni tintite de refinantare pe
termen mai lung (BCE/2016/10) prezinta detalile schemei de raportare a OTRTL-II.

10
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politici ,cu respectarea deplina a mandatului sdu, a independentei sale si a cadrului
de gestionare a riscurilor”, criteriile de eligibilitate pentru programul de achizitionare
de active (asset purchase programme — APP) sunt definite in mod intentionat Tn
sens larg, pentru a oferi 0 gama larga de titluri de valoare care pot fi achizitionate, in
scopul asigurarii unei eficacitati optime a programului si al evitarii perturbarilor pe
segmente de piata specifice. n pofida absentei unui obiectiv de mediu explicit in
cadrul APP, BCE a achizitionat obligatiuni ecologice atat in cadrul CSPP, cat si in
cadrul programului de achizitionare de titluri emise de sectorul public (public sector
purchase programme — PSPP). Aceste achizitii au contribuit la constituirea unui
portofoliu bine diversificat. In ansamblu, desi volumul de obligatiuni ecologice
detinute de Eurosistem raméne relativ scazut, datele disponibile sugereaza ca, prin
achizitiile sale, Eurosistemul a redus randamentele obligatiunilor ecologice si a
sprijinit emiterea acestora de catre societatile nefinanciare.™ Tn ceea ce priveste
portofoliul sédu de fonduri de pensii, BCE aplica deja o listd de excludere selectiva si
deleaga votul prin procura pentru investitiile in capital unor manageri de investitii
care au aderat la Principiile ONU pentru investitii responsabile, impunandu-le sa
incorporeze standardele ESG in politicile lor de votare. In ceea ce priveste portofoliul
sau de fonduri proprii, BCE investigheaza, in prezent, modul in care criteriile
referitoare la investitii responsabile Tn termeni sociali si de mediu ar putea fi
implementate 7n viitor.*?

Referitor la aspectele legate de transparenta semnalate in rezolutie, BCE
publicé periodic o multitudine de informatii privind toate programele sale de
achizitionare de active si, recent, a optimizat din nou publicarea acestor date.
BCE publica lunar detinerile Eurosistemului, achizitiile nete si cele cumulate,
repartizarea intre achizitiile efectuate pe piata primara si cele efectuate pe piata
secundara, precum si valorile rAscumpararilor lunare anticipate pe un orizont mobil
de 12 luni. Pentru a spori transparenta celui de-al treilea program de achizitionare de
obligatiuni garantate (third covered bond purchase programme — CBPP3) si a
programului de achizitionare de titluri garantate cu active (asset-backed securities
purchase programme — ABSPP), BCE a publicat in Buletinul economic din

martie 2019"° statistici agregate privind detinerile in cadrul acestor programe. Pe
viitor, aceste date vor fi actualizate si publicate Tn paralel cu prezentarea semestriala
a statisticilor agregate privind detinerile ih cadrul CSPP. Furnizarea acestor informatii
suplimentare pertinente va permite publicului sa inteleaga mai bine modul in care
sunt implementate programele, mentinand totodata aplicarea eficienta a politicii
monetare. Publicarea de date mai detaliate privind titlurile de valoare detinute in
cadrul ABSPP si CBPP3 ar putea compromite finalitatea acestor programe. in
special, componenta exacta a ABSPP si CBPP3 in ceea ce priveste titlurile de
valoare individuale sau numerele internationale de identificare a valorilor mobiliare

1 A se vedea Purchases of green bonds under the Eurosystem’s asset purchase programme, Buletin

economic, editia 7/2018, BCE.

A se vedea Cceeuré, B., Monetary policy and climate change, discurs sustinut la conferinta ,Scaling up
Green Finance: The Role of Central Banks”, organizatd de Reteaua pentru ecologizarea sistemului
financiar (Network for Greening the Financial System), Deutsche Bundesbank si Consiliul privind
politicile economice, Berlin, 8 noiembrie 2018.

12

13 A'se vedea caseta intitulatd ,Providing additional transparency on aggregate APP holdings” din articolul

Taking stock of the Eurosystem’s asset purchase programme after the end of net asset purchases,
Buletin economic, editia 2/2019, BCE.
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(codurile ISIN) nu a fost publicata, intrucat ar putea fi perceputa de public ca
indicand o diferentiere intre emitentii si initiatorii cu o situatie financiara solida si cei
cu o situatie relativ mai fragild in cazurile in care anumite coduri ISIN nu se regasesc
printre detineri, chiar daca pot exista alte motive pentru omisiunile respective. Ar
trebui mentionat faptul ca, spre deosebire de CSPP, multe dintre titlurile din cadrul
CBPP3 si ABSPP sunt emise si/sau initiate de institutii de credit din zona euro, care
reprezinta principalele contrapartide in cadrul operatiunilor de politica monetara ale
BCE. Prin urmare, publicarea unor informatii atat de detaliate poate conduce la
fragmentarea pietei si poate compromite conditiile de concurenta echitabile Tn randul
emitentilor si initiatorilor, periclitdnd obiectivul BCE privind reducerea la minimum a
impactului implementarii programelor de achizitii asupra functionarii pietelor
relevante. Nu in ultimul rand, BCE publica, de asemenea, numeroase detalii privind
modalitatile achizitiilor de active: pentru fiecare program in parte, a dat publicitatii
decizia BCE referitoare la parametrii principali ai achizitiilor si a publicat pe
website—ul sau si actualizeaza periodic informatii, precum si réspunsurile la o serie
de intrebari frecvente.™ Ar trebui mentionat faptul c& achizitiile reflects in mare
masura conditiile de pe piatd in momentul efectuarii achizitiilor si intentia de a
maximiza impactul interventiilor asupra orientarii politicii monetare si a conditiilor
generale de creditare, reducand totodata la minimum perturbarile preturilor pietei.
Publicarea de informatii operationale suplimentare ar putea, asadar, impiedica
implementarea fara sincope a APP si, implicit, ar putea afecta indeplinirea
obiectivelor BCE. De exemplu, ar putea genera volatilitate si perturbari nedorite pe
piete, care ar putea exercita un impact negativ asupra transmisiei impulsurilor politicii
monetare.

Majorarea soldurilor TARGET2 de la sfarsitul anului 2014 |la care se face
trimitere in rezolutie este stréns legata de implementarea descentralizata a
APP si de reechilibrarea ulterioara a portofoliilor pe o piata financiara
integrata. Solduri semnificative ale TARGET2 pot aparea numai in contextul
furnizarii de lichiditate pe scara larga de catre Eurosistem. Lichiditatea este furnizata
numai Tn schimbul unui tip de activ, fie sub forma de garantii in cadrul operatiunilor
de refinantare, fie prin achizitii definitive de active care sunt detinute in bilanturile
bancilor centrale din Eurosistem.™ Criteriile de eligibilitate pentru garantii si achizitiile
de active sunt stabilite intr-un cadru de control al riscurilor, in vederea reducerii la
minimum a riscurilor asociate implementarii politicii monetare.

Cu privire la furnizarea de asistenta pentru acoperirea nevoii de lichiditate in
situatii de urgenta (emergency liquidity assistance — ELA), mentionata in
rezolutie, articolul 9 din acordul privind acest tip de asistentad prevede deja
revizuirea acordului cel tarziu in 2019." Furnizarea de asistenta pentru
acoperirea nevoii de lichiditate in situatii de urgenta este, in prezent, o competenta a
bancilor centrale nationale (BCN), BCN competente suportand orice costuri asociate

14
15

A se vedea website-ul BCE.

Pentru mai multe informatii privind mecanismele care stau la baza soldurilor TARGET, a se vedea The
Eurosystem’s asset purchase programme and TARGET balances, Occasional Paper Series, nr. 196,
BCE, septembrie 2017.

A se vedea Acordul privind furnizarea de asistenta pentru acoperirea nevoii de lichiditate n situatii de
urgenta, BCE, 17 mai 2017.
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si riscuri care decurg din aceasta furnizare. Rolul BCE cu privire la furnizarea de
asistenta pentru acoperirea nevoii de lichiditate in situatii de urgenta, pe baza
articolului 14.4 din Statutul Sistemului European al Bancilor Centrale si al Bancii
Centrale Europene (denumit in continuare ,Statutul SEBC”), este, prin urmare, limitat
la asigurarea faptului ca furnizarea acestei asistente nu interfereaza cu misiunile si
obiectivele SEBC. Dupa cum s-a mentionat cu ocazia audierilor anterioare ale
presedintelui BCE in fata Parlamentului European, transferul responsabilitatii privind
furnizarea de asistentd pentru acoperirea nevoii de lichiditate in situatii de urgenta
de la BCN la BCE reprezintd un aspect inca foarte discutabil si existd numeroase
obstacole juridice si de alt& natura care trebuie depasite in aceasta privinta."’

Perspectivele economice si ale stabilitatii financiare

Punctele 9, 13 si 14 din rezolutie vizeaza reformele structurale si rolul acestora in
obtinerea unei cresteri economice sustenabile. Punctele 19, 20 si 21 se axeaza pe
preturile proprietatilor imobiliare si politica macroprudentiala.

BCE este de acord cu solicitarea formulata in rezolutie cu privire la aplicarea
unor politici fiscale si economice adecvate, care sa permita evitarea unor
dezechilibre macroeconomice excesive, precum si reducerea sarcinii asupra
politicii monetare si a efectelor secundare pe care aceasta le poate genera. in
sens mai larg, este necesara o contributie mai substantiala din partea politicilor din
alte domenii la sporirea potentialului de crestere pe termen mai lung si la
restrangerea vulnerabilitatilor. Implementarea reformelor structurale in tarile din zona
euro trebuie acceleratd in mod considerabil in vederea sporirii rezilientei, reducerii
somajului structural si stimul&rii productivitatii si a potentialului de crestere. In ceea
ce priveste politicile fiscale, nivelurile ridicate ale datoriei constituie o vulnerabilitate,
indeosebi in tarile care sunt afectate de o dinamica scazuta a PIB potential si care
se confrunta cu dificultati tot mai mari de natura demografica. Tarile in care datoria
publica se situeaza la niveluri ridicate trebuie sa continue refacerea amortizoarelor
fiscale si toate tarile ar trebui sa isi intensifice in continuare eforturile pentru a
asigura o structura a finantelor publice mai favorabila cresterii economice.

Preocuparile mentionate in rezolutie cu privire la cresterea rapida a preturilor
proprietatilor imobiliare in unele state membre sunt in concordanta cu
evaluarea BCE.™ Cresterea preturilor proprietatilor imobiliare comerciale pare sa
devieze de la fundamente, situatie care ar putea indica o supraevaluare, in special
pe segmentul spatiilor de clasa A. In plus, mai multe state membre sunt actualmente
evaluate ca prezentand vulnerabilitati la nivelul sectorului imobiliar rezidential care
pot fi solutionate cu ajutorul politicii macroprudentiale. n special, limitarea riscului
unor spirale excesive si in curs de consolidare ale preturilor creditelor si locuintelor,
precum si al unei cresteri a nivelului de indatorare a populatiei este identificata drept
o prioritate de politica in majoritatea tarilor vulnerabile. Desi politicile

7 Ase vedea conferinta de presa organizata dupa sedinta Consiliului guvernatorilor din 8 martie 2018 si

audierea in fata Comisiel ECON din 26 februarie 2018.

8 Asevedea Financial Stability Review, BCE, noiembrie 2018.
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macroprudentiale par a fi adecvate in majoritatea tarilor vulnerabile, este posibil ca
n unele dintre acestea orientarea politicii macroprudentiale sa necesite ajustari, iar
autoritatile nationale ar trebui s& aiba in vedere adoptarea de masuri suplimentare.

BCE considera binevenita trimiterea inclusa in rezolutie la solicitarea adresata
de Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) factorilor de decizie de a
investiga necesitatea introducerii unor instrumente macroprudentiale noi
pentru institutiile financiare nebancare. De exemplu, CERS a identificat drept
prioritati esentiale elaborarea unor instrumente macroprudentiale care sa solutioneze
necoreldrile lichiditatilor in cadrul fondurilor de investitii, precum si operationalizarea
limitelor macroprudentiale ale efectului de levier.”® BCE este activ implicata in
initiative destinate evaluarii rolului instrumentelor macroprudentiale pentru institutiile
financiare nebancare.

Aspecte legate de uniunea bancara si de uniunea pietelor de
capital

Desi scopul principal al rezolutiei nu a fost acela de a lua in discutie chestiuni legate
de atributiile de supraveghere ale BCE, punctele 16, 38, 39 si 40 vizeazad mai multe
aspecte ale uniunii bancare si ale uniunii pietelor de capital (UPC).

Solicitarea formulata in rezolutie cu privire la o piata de capital functionala,
diversificata si integrata este, in linii mari, in concordanta cu orientarea
politicii BCE. BCE a sustinut cu tarie proiectul UPC inca de la initierea acestuia si a
solicitat inregistrarea de progrese cu privire la finalizarea agendei UPC.?

Recunoasterea, in cadrul rezolutiei, a faptului ca un sistem european de
asigurare a depozitelor (European deposit insurance scheme — EDIS) va
contribui la consolidarea si protejarea in continuare a stabilitatii financiare si
ca partajarea si reducerea riscurilor ar trebui corelate este pe deplin in
concordanta cu orientarea politicii BCE. BCE sustine cu tarie finalizarea uniunii
bancare. Tnfiint,area unui mecanism comun de sprijin pentru Fondul unic de rezolutie,
destinat a acorda sprijin Th ceea ce priveste atat solvabilitatea, cat si lichiditatea,
precum si a unui sistem EDIS va facilita o integrare financiara mai profunda si va
spori credibilitatea uniunii bancare. BCE considera ca riscurile au fost deja reduse
suficient pentru deblocarea negocierilor politice privind sistemul EDIS. Obiectivul
ultim ar trebui sa ramana un sistem EDIS complet.

Solicitarea formulata in rezolutie cu privire la continuarea eforturilor BCE de a
asigura pregatirea adecvata a bancilor pentru Brexit este in concordanta cu
orientarea politicii BCE. BCE a subliniat in mod constant faptul ca se asteapta ca

1 Ase vedea Recomandarea Comitetului european pentru risc sistemic din 7 decembrie 2017 privind

riscul de lichiditate si riscul efectului de levier in cadrul fondurilor de investitii (CERS/2017/6) si
publicatia Macroprudential liquidity tools for investment funds — A preliminary discussion,
Macroprudential Bulletin, octombrie 2018.

A se vedea ECB contribution to the European Commission’s consultation on Capital Markets Union
mid-term review 2017, BCE, mai 2017 si Building a Capital Markets Union — Eurosystem contribution to
the European Commission’s Green Paper, Eurosistemul, mai 2015.
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bancile sa se pregateasca pentru toate situatiile neprevazute, inclusiv pentru un
scenariu fara un acord intre parti, care ar conduce la un Brexit ,,dur”, fara o perioada
de tranzitie. Bancile sunt responsabile s& se asigure ca obtin in timp util toate
autorizatiile necesare pentru desfisurarea activitatilor preconizate.”

in ceea ce priveste invitatia adresata BCE de a efectua toate preparativele
necesare pentru a asigura stabilitatea pietelor financiare din UE, inclusiv in
cazul unui Brexit fara un acord intre parti, BCE monitorizeaza constant
evolutiile relevante si se pregateste pentru toate rezultatele posibile. Pe
parcursul intregului proces Brexit, BCE a evaluat riscurile la adresa economiei si a
sistemului financiar din zona euro, inclusiv in cazul unui scenariu in care nu se
ajunge la un acord. De asemenea, BCE a cooperat cu Bank of England pentru a
evalua riscurile in domeniul serviciilor financiare in perioada din jurul datei de

30 martie 2019, sub auspiciile unui grup de lucru tehnic prezidat de presedintele
BCE si guvernatorul Bank of England.”” BCE a apreciat adoptarea, de cétre Comisia
Europeana si Autoritatea europeana pentru valori mobiliare si piete (ESMA), a
echivalentei si recunoasterii temporare si conditionate a contrapartidelor

centrale (CPC), care asigura atenuarea riscurilor unei rupturi brutale pentru serviciile
de compensare transfrontalierd. Aceste masuri sunt ih concordanta cu analiza BCE
privind domeniile posibile de vulnerabilitate in cazul unui Brexit fara acord. in alte
domenii, precum tranzactiile necompensate cu instrumente financiare derivate
extrabursiere, contractele de asigurare transfrontaliere si transferul de date cu
caracter personal, analiza BCE a evidentiat faptul ca sectorul privat dispune de
mijloace pentru a atenua riscurile la adresa stabilitatii financiare. Din acest motiv,
BCE a sustinut in continuare faptul ca responsabilitatea principala privind pregatirea
pentru Brexit ar trebui s& revina in continuare participantilor pe piata si a incurajat in
mod constant institutiile financiare sa se pregateasca pentru toate situatiile
neprevazute, inclusiv pentru un Brexit fara un acord intre pélrgi.23

Recunoasterea, in rezolutie, a nevoii ca tarile din zona euro sa urmeze o
strategie comuna de reglementare pentru sectorul financiar in urma Brexit este
in concordanta cu orientarea politicii BCE. Indiferent de forma pe care o va lua
noua relatie cu Regatul Unit, este esential ca Uniunea Europeana s& continue
progresele inregistrate n perioada crizei in ceea ce priveste consolidarea cadrului
de reglementare si supraveghere, precum si ca integritatea si conditiile de
concurenta echitabile ale pietei unice sa fie mentinute. Brexit nu trebuie s& conduca
la o erodare a standardelor in materie de reglementare si de supraveghere. De fapt,
este esential sa se consolideze Tn continuare cadrul de reglementare si

2L Ase vedea, de exemplu, discursurile presedintei si vicepresedintei Consiliului de supraveghere al BCE,

precum si articolele din diversele editii ale publicatiei Supervision Newsletter din ultimii ani.

2 Ase vedea Statement: ECB and BoE convene joint technical working group on Brexit-related risks,

comunicat de presa, BCE, 27 aprilie 2018, precum si observatiile formulate de Mario Draghi,
presedintele BCE, in cadrul conferintei de presa din 24 ianuarie 2019.

2 pentru o evaluare a riscurilor la adresa sectorului financiar din zona euro generate de un Brexit ,dur”,

cu efect perturbator, a se vedea Financial Stability Review, BCE, noiembrie 2018.
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supraveghere, sa se asigure omogenitatea normelor si aplicarea acestora, precum si
sa se dezvolte piata unica in domeniul serviciilor financiare.*

Aspecte legate de infrastructurile de piata si plati

Punctele 36, 44 si 45 din rezolutie se refera la mai multe aspecte ale platilor si
monedelor digitale. Punctul 49 atrage atentia asupra rolului detinut de euro pe plan
international.

in ceea ce priveste solicitarea formulata in rezolutie la adresa BCE de a
intensifica monitorizarea evolutiei tehnologiei registrelor distribuite (DLT sau
blockchain) si a riscurilor mai mari in materie de securitate cibernetica
reprezentate de tehnologia financiara, BCE urmareste in mod activ evolutiile
tehnologice si impactul lor potential asupra functiilor de banca centrala si
asupra participantilor pe piata. Pe de o parte, analiza Tn curs acopera implicatiile
adoptarii potentiale a noilor tehnologii de céatre intermediarii financiari si
infrastructurile de piata. De asemenea, BCE analizeaza cele mai bune practici
pentru serviciile care testeaza rezilienta cibernetica a sistemelor informatice bazate
pe noile tehnologii financiare. Totodata, experimente referitoare la tehnologia
registrelor distribuite sunt derulate in colaborare cu bancile centrale din UE, precum
si cu Bank of Japan in cadrul proiectului Stella. Rezultatele proiectului Stella au fost
publicate in septembrie 2017 si martie 2018, noi analize fiind Tn curs.?® Pe de alts
parte, BCE investigheaza chestiunea distincta, dar conexa a unui nou tip de active,
criptoactivele, care pot utiliza DLT ca modalitate de eludare a responsabilitatilor care
revin, de reguld, entitatilor emitente si celor din domeniul contabil atunci cand ofera
si transfera reprezentari digitale ale valorii.

BCE este de acord cu importanta studierii naturii monedelor digitale ale
béncilor centrale si a motivelor posibile pe care bancile centrale le pot avea
pentru emiterea acestora, dupa cum se solicita in rezolutie. Eurosistemul
analizeaza consecintele pe care punerea la dispozitia cetatenilor din zona euro a
banilor bancii centrale sub forma digitala, ca o completare la numerar, le-ar putea
avea asupra transmisiei politicii monetare, sistemului de plati si circuitului
numerarului, stabilitatii financiare si economiei in sens mai larg. BCE urméreste cu
atentie activitatile desfasurate de alte banci centrale si, in calitate de membra a
organismelor de standardizare, precum Comitetul pentru plati si infrastructuri de
piata, colaboreaza cu alte banci centrale in vederea obtinerii unei intelegeri comune
a implicatiilor si riscurilor aferente.

2 A'se vedea declaratia introductiva sustinuta de Mario Draghi, presedintele BCE, Tn cadrul audierii in

fata Comisiei ECON din 28 noiembrie 2016. A se vedea, de asemenea, Avizul Bancii Centrale
Europene din 22 august 2018 cu privire la revizuirea tratamentului prudential al firmelor de investiti
(CON/2018/36).

A se vedea Securities settlement systems: delivery-versus-payment in a distributed ledger
environment, raport privind proiectul Stella, BCE/Bank of Japan, martie 2018 si Payment systems:
liquidity saving mechanisms in a distributed ledger environment, raport privind proiectul Stella,
BCE/Bank of Japan, septembrie 2017.
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BCE apreciaza sustinerea, mentionata in rezolutie, cu privire la importanta
monedei fizice si, in sfera sa de competenta, va continua sa protejeze statutul
de mijloc legal de plata al bancnotelor euro, astfel cum este garantat prin
articolul 128 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (TFUE).
Intensificarea puternica a circulatiei bancnotelor euro, care a inregistrat in mod
constant, de la introducerea lor, ritmuri de crestere superioare dinamicii PIB,
subliniaza faptul ca moneda fizica este in continuare importanta pentru zona euro.

in ceea ce priveste rolul international al euro mentionat in rezolutie, BCE este
de acord cu faptul ca finalizarea arhitecturii Uniunii Economice si Monetare va
spori rezilienta zonei euro si, implicit, va crea un mediu favorabil utilizarii
monedei euro. Finalizarea uniunii bancare, precum si crearea unor piete de capital
europene conectate intr-un mod mai profund si optimizat ca urmare a trecerii la o
uniune a pietelor de capital din UE vor sprijini indirect utilizarea euro pe plan mondial
ca moneda internationald de investitii, finantare si decontare.

Consiliul guvernatorilor BCE a decis, la data de 20 martie 2019%, sa retraga
recomandarea de modificare a articolului 22 din Statutul SEBC si al BCE”.
BCE considera ca proiectul de amendament al articolului 22, care a rezultat in urma
discutiilor purtate intre Consiliu, Parlamentul European si Comisia Europeana, nu
mai corespunde obiectivelor care au stat la baza recomandarii sale. BCE este
pregatita sa reexamineze acest aspect in viitor, cooperand pe deplin cu celelalte
institutii, In cazul Tn care poate fi stabilita o directie de urmat care nu ridica astfel de
probleme. BCE nu se asteaptéa ca retragerea recomandarii sale sa impiedice
adoptarea Regulamentului modificat privind infrastructura pietei europene (EMIR),
care vizeaza consolidarea cadrului de reglementare pentru CPC, in special pentru
CPC din afara UE. BCE apreciaza obiectivul regulamentului de imbunatatire a
procesului de recunoastere si supraveghere a CPC din tari terte si de sporire a
rigurozitatii acestuia pentru CPC de importanta sistemica esentiala pentru UE.?®n
limitele mandatului sau, BCE este pregatita sa contribuie la implementarea acestuia.

Aspecte institutionale ale BCE

Punctele 7, 35 si 51-54 din rezolutie analizeazd mai multe aspecte ale organizarii si
functionarii institutionale a BCE.

BCE apreciaza recunoasterea, in cadrul rezolutiei, a imbunatatirilor aduse la
nivelul responsabilitatii si al transparentei sale. Desi dispozitiile Tratatului
referitoare la asumarea responsabilitatii s-au mentinut nemodificate, un nou cadru

% Ase vedea scrisoarea adresata de presedintele Draghi presedintelui Parlamentului European cu privire

la retragerea recomandarii BCE privind articolul 22 din Statutul Sistemului European al Bancilor
Centrale si al Bancii Centrale Europene.

A se vedea Recomandarea BCE privind o decizie a Parlamentului European si a Consiliului de
modificare a articolului 22 din Statutul Sistemului European al Bancilor Centrale si al Bancii Centrale
Europene (BCE/2017/18).

A se vedea Avizul Bancii Centrale Europene cu privire la o propunere de regulament al Parlamentului
European si al Consiliului de modificare a Regulamentului (UE) nr. 1095/2010 si a Regulamentului (UE)
nr. 648/2012 (CON/2017/39).
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privind asumarea responsabilitatii a fost elaborat pentru a tine seama de noile
atributii de supraveghere incredintate BCE. n plus, in limitele cadrului existent, BCE
si Parlamentul European au majorat, Tn ultimii ani, frecventa interactiunilor lor, au
inovat formatul si au extins sfera de interes a schimburilor ca raspuns la cererea
privind un nivel crescut de control al actiunilor BCE. Pe de o parte, aceasta a condus
la o utilizare sporita de catre Parlamentul European a instrumentelor de asumare a
responsabilitatii aflate la dispozitia sa. Pe de alta parte, si BCE este interesata sa Tsi
consolideze practicile de asumare a responsabilitatii in fata Parlamentului European
ca parte a efortului de a-si explica politicile intr-un mediu mai complex.?

in ceea ce priveste solicitarea formulata in rezolutie la adresa BCE de a
imbunatati echilibrul de gen in randul personalului sau, BCE a introdus o serie
de masuri specifice in vederea sprijinirii unui mediu de lucru divers si favorabil
incluziunii. La 1 ianuarie 2019, femeile reprezentau 22% din personalul de
conducere de nivel superior al BCE si 29% din totalul personalului de conducere. in
ultimii ani, BCE a introdus o serie de masuri suplimentare pentru a promova un
mediu de lucru mai favorabil incluziunii. Tn 2018, Comitetul executiv a aprobat atat
noi masuri prin care sa asigure ca, la nivelul BCE, exista cel putin o femeie in echipa
de conducere de nivel superior din fiecare domeniu de activitate si ca cel putin o
treime din echipa de conducere a fiecarui domeniu de activitate este formata din
femei, cat si orientari destinate imbunatatirii procesului de recrutare.*

Caraspuns la solicitarea formulata in rezolutie la adresa BCE cu privire la
publicarea cuantumurilor totale ale profiturilor realizate de Eurosistem prin
intermediul Programului destinat pietelor titlurilor de valoare (Securities
Markets Programme — SMP), datele sunt raportate in cele ce urmeaza. Detinerile
totale ale Eurosistemului de titluri achizitionate in cadrul SMP, defalcate in functie de
tara emitentd, precum si veniturile realizate si cele estimate conexe sunt raportate in
tabelul de mai jos. Dupa cum s-a solicitat Tn rezolutie, tabelul prezinta cuantumurile
totale ale profiturilor realizate de Eurosistem prin intermediul SMP din 2010 péana la
expirarea totalad a acestuia, cu o defalcare specifica pe tari pentru tarile care au facut
obiectul achizitiilor in cadrul SMP (Irlanda, Grecia, Spania, Italia si Portugalia). Este
important sa se reaminteasca faptul ca SMP a fost conceput pentru a asigura
adancime si lichiditate pe segmentele disfunctionale ale pietelor titlurilor de valoare
de natura datoriei, precum si pentru a restabili o functionare adecvata a
mecanismului de transmisie a politicii monetare. Prin urmare, au fost efectuate
achizitii pe acele segmente de piata considerate disfunctionale. In schimb, scopul
Programului de achizitionare de active este de a oferi economiei un stimul monetar
suplimentar intr-o perioada in care ratele dobanzilor sunt apropiate de limita lor
inferioara. Aceasta diferenta la nivelul obiectivelor este reflectatd, de asemenea, de
faptul ca SMP este conceput a fi neutru in ceea ce priveste furnizarea de lichiditate

2 Asevedea The evolution of the ECB's accountability practices during the crisis, Buletin economic,

editia 5/2018, BCE.

%0 Asevedea ECB releases progress on gender targets, comunicat de pres3, BCE, 8 martie 2018.
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de catre banca centrald, prin operatiuni de absorbtie de lichiditate.®* Nu n ultimul
rand, ar trebui reamintit faptul ca, in urma deciziei Consiliului guvernatorilor BCE
privind tranzactiile monetare definitive din 6 septembrie 2012, Programul destinat
pietelor titlurilor de valoare a fost incetat, iar tranzactiile monetare definitive ale
Eurosistemului pe pietele secundare ale obligatiunilor guvernamentale au fost
concepute pentru a asigura transmisia corespunzatoare a politicii monetare si
mentinerea caracterului unic al politicii monetare.*” In ceea ce priveste solicitarea
privind publicarea veniturilor nete din dobanzi generate de obligatiunile detinute in
portofoliile ANFA (Agreement on Net Financial Assets — Acordul privind activele
financiare nete), BCE a indicat deja faptul ca aceasta chestiune tine de competenta
nationalad si nu intrd sub incidenta atributiilor BCE si ca ar trebui contactate BCN
individuale pentru a obtine informatii suplimentare pe aceasta tems. %

Detinerile totale ale Eurosistemului in cadrul SMP, defalcate in functie de tara
emitentd, precum si veniturile realizate si cele estimate conexe

(miliarde EUR)

Suma nominala la Valoare contabila la Venituri realizate in | Venituri estimate din 2018
Tara emitenta 31 decembrie 2018 31 decembrie 2018 perioada 2010-2017 pana la expirare
Irlanda 5,8 5,7 4,6 1,0
Grecia 8.3 7,8 15,7 2,1
Spania 14,2 14,2 9,4 2,1
Italia 40,7 40,2 24,4 55
Portugalia 53 53 71 0,8
Total 74,3 73,1 61,1 11,5

in ceea ce priveste recomandarile formulate de Transparency International,
mentionate in rezolutie, BCE considera binevenit dialogul cu partile interesate,
precum Transparency International, care contribuie la protejarea si
consolidarea independentei, transparentei, asumarii responsabilitatii si
integritatii. Mai multe recomandari formulate de Transparency International in
raportul sau ,Two Sides of the Same Coin?” au fost implementate. Mandatul
Comitetului de audit al BCE a fost revizuit pentru a permite diversificarea in
continuare a membrilor sai, iar Codul unic de conduitd pentru functionarii de nivel
Tnalt ai BCE, in vigoare din ianuarie 2019, a consolidat normele postangajare,
inclusiv cu privire la perioadele de asteptare (cooling-off), si a introdus obligatia
publicarii declaratiilor de interese.*" In cazul unora dintre recomandari, precum
adoptarea unei politici privind avertizarea de integritate in interes public, activitatile
sunt in curs. In ceea ce priveste rolul BCE in cadrul programelor de asistent&
financiara pentru tarile din zona euro, BCE a participat la acestea in conformitate cu
cadrul sau juridic. indeosebi, atributiile privind evaluarea cererilor de sprijin pentru

%1 Pentru a mentine conditiile de lichiditate neafectate de program, Eurosistemul a reabsorbit lichiditatea

furnizata in cadrul SMP prin intermediul operatiunilor saptdméanale de absorbtie de lichiditate derulate
pana in iunie 2014. La data de 5 iunie 2014, BCE a suspendat operatiunile saptamanale de reglaj fin
prin care era sterilizata lichiditatea injectata prin intermediul programului, ultima operatiune fiind alocata
la 10 iunie 2014.

% A'se vedea Technical features of Outright Monetary Transactions, BCE, 6 septembrie 2012.

% Ase vedea raspunsul transmis de Mario Draghi la o intrebare adresat3 de dl Chountis, deputat in

Parlamentul European, 27 noiembrie 2018.

3 Asevedea website-ul BCE.
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stabilitate, negocierea unui memorandum de intelegere care sa detalieze
conditionalitatea atasata asistentei financiare acordate, precum si monitorizarea
conformitatii cu conditionalitatea atasata asistentei financiare au fost alocate
Comisiei Europene, in colaborare cu BCE. n timp, BCE a decis sa Tsi reorienteze
rolul catre activitati legate de aspecte financiare si cu impact puternic la nivel
macroeconomic, inclusiv aspecte privind reforme ale sectorului financiar, proiectii
macroeconomice, tinte bugetare principale si sustenabilitatea si necesarul de
finantare.®

% Ase vedea Avizul Bancii Centrale Europene din 11 aprilie 2018 cu privire la o propunere de regulament

privind infiintarea Fondului Monetar European (CON/2018/20). A se vedea, de asemenea, audierea in
cadrul Comisiel ECON din 24 septembrie 2018.
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