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Cuvant Tnainte

Dificil in multe privinte, anul 2016 a prezentat insa si semne de progres. Desi
inceputul acestei perioade a fost marcat de incertitudini economice, la sfarsitul anului
economia era asezata pe cele mai solide baze de la declansarea crizei financiare.

Cu toate acestea, pe masura ce incertitudinile economice s-au diminuat, au sporit
incertitudinile politice. Am fost martorii unor evenimente geopolitice care vor contura
peisajul politicilor noastre multi ani de acum inainte. Prezentul Raport anual descrie
modul in care BCE a navigat in aceste ape tulburi.

Anul 2016 a debutat pe fondul temerilor privind o noua incetinire a activitatii
economice la nivel mondial, care s-au reflectat in volatilitatea pronuntata de pe
pietele financiare. A existat pericolul ca revenirea inflatiei la nivelul prevazut de
obiectivul nostru sa fie Tn continuare intarziata si, in contextul unei inflatii deja foarte
scazute, riscurile de deflatie erau semnificative. La fel ca Tn anul 2015, Consiliul
guvernatorilor si-a reafirmat hotéréarea de a utiliza toate instrumentele de care
dispune in cadrul mandatului in vederea indeplinirii obiectivului sau.

Prin urmare, in luna martie, am introdus o serie de masuri noi destinate extinderii
stimulilor monetari, care au inclus reducerea in continuare a ratelor dobanzilor
reprezentative, cresterea valorii achizitiilor lunare efectuate in cadrul programului de
achizitionare de active (asset purchase programme) de la 60 de miliarde EUR la

80 de miliarde EUR, achizitionarea pentru prima data de obligatiuni corporative si
lansarea de noi operatiuni tintite de refinantare pe termen mai lung.

Dupa cum mentionam in Raport, aceste masuri s-au dovedit foarte eficace Tn ceea
ce priveste relaxarea conditiilor de finantare, sustinerea redresarii economice si, in
cele din urma, sprijinirea ajustarii graduale a ratelor inflatiei catre niveluri mai
apropiate de obiectivul nostru.

Intrucat politica noastra a dat rezultate, in luna decembrie programul de achizitionare
de active a fost extins cu noua luni pentru a sprijini pe o perioada mai indelungata
conditiile de finantare si revenirea sustinuta a inflatiei catre valori apropiate, dar
inferioare nivelului de 2%. Totusi, volumul achizitiilor a fost restabilit la nivelul initial
de 60 de miliarde EUR pe luna. Aceasta masura a reflectat succesul inregistrat de
actiunile noastre in prima parte a anului: cresterea increderii in economia zonei euro
si disiparea riscurilor de deflatie.

Pe langa beneficii, politica monetara are inséa si efecte colaterale — de altfel, ca
intotdeauna. Tn anul 2016, aceste efecte s-au aflat frecvent in centrul atentiei.
Raportul de anul acesta raspunde la unele dintre intrebarile si preocuparile
referitoare la consecintele neintentionate ale actiunilor noastre.

O astfel de preocupare se refera la efectele distributive ale actiunilor BCE, indeosebi
din perspectiva inegalitatilor. Demonstram ca, pe termen mediu, politica monetara
exercita efecte distributive pozitive prin reducerea somajului, de pe urma carora
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gospodariile mai putin instarite au cel mai mult de castigat. La urma urmei, cresterea
ocuparii fortei de munca reprezintd unul dintre cei mai puternici vectori ai reducerii
inegalitatilor.

O alta preocupare se refera la profitabilitatea bancilor, a societatilor de asigurare si a
fondurilor de pensii. Analizdm modul Tn care institutiile financiare au fost afectate de
contextul caracterizat de rate scazute ale dobanzilor, precum si reactia acestora.
Aratam ca exista o relatie de dependenta intre capacitatea de adaptare a bancilor si
modelele lor specifice de afaceri.

Raportul trateaza si alte provocari cu care s-a confruntat sectorul financiar in 2016.
Examinam in special problema creditelor neperformante, masurile care trebuie
intreprinse pentru solutionarea acesteia, precum si obstacolele existente. De
asemenea, intr-un articol special privind noile tehnologii si inovarea in sectorul
financiar se analizeaza modul in care acestea ar putea afecta structura si
functionarea sectorului si implicatiile acestora prin prisma autoritatilor de
monitorizare si reglementare.

Nicio analiza a anului 2016 nu ar putea fi completa fara a evoca schimbarile care au
zguduit sfera politica in acest an, mai ales decizia Regatului Unit de a parasi
Uniunea Europeana. Raportul evalueazéa asadar Brexit din perspectiva BCE. Mai
presus de toate, subliniem importanta pastrarii integritatii pietei unice, precum si a
uniformitatii normelor sale si a aplicarii acestora.

Incertitudinile politice vor persista, probabil, in anul 2017. Dar ramanem increzatori
ca redresarea economica, impulsionata de politica noastra monetara, va continua.
BCE are un mandat clar pentru actiunile sale: mentinerea stabilitatii preturilor. Acesta
ne-a ghidat cu succes pe parcursul anului 2016 si o va face in continuare si in anul
care vine.

Frankfurt pe Main, aprilie 2017

Mario Draghi
Presedinte
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1.1

Economia zonei euro, politica monetara
a BCE si sectorul financiar european in
anul 2016

Economia zonei euro

Mediul macroeconomic international

Tn anul 2016, economia zonei euro s-a confruntat cu provocéri din partea mediului
extern. Atat in economiile dezvoltate, cat si in economiile de piatd emergente,
cresterea economica a fost modesta conform standardelor istorice, fiind consemnate
episoade de incertitudine sporita si valori maxime temporare ale volatilitatii pe pietele
financiare, in special Tn urma referendumului din luna iunie din Regatul Unit cu
privire la calitatea de membru al UE si dupéa alegerile prezidentiale care au avut loc
in SUA in luna noiembrie. Inflatia global& s-a situat la un nivel scazut, pe fondul
diminuarii treptate a impactului exercitat de reducerile anterioare ale pretului
petrolului, precum si in conditiile persistentei unui grad ridicat de neutilizare a
capacitatilor de productie.

Cresterea economica globala s-a mentinut modesta

Economia mondiala a continuat sa se redreseze treptat in anul 2016, desi intr-un
ritm usor mai lent decét in anul precedent, ca urmare a decelerarii consemnate in
economiile dezvoltate. Activitatea economica a inregistrat o accelerare de ritm doar
in a doua jumatate a anului, Tn special in economiile de piata emergente. Pe
ansamblu, cresterea PIB global s-a mentinut sub nivelurile atinse in perioada
anterioara crizei (Graficul 1).

Anul 2016 a fost marcat de o serie de evenimente politice semnificative, care au
intunecat perspectivele economice globale. In luna iunie 2016, rezultatul
referendumului din Regatul Unit a produs incertitudine cu privire la perspectiva
economica a tarii, dar impactul economic si financiar imediat s-a dovedit a fi
temporar si modest. Catre finele anului, rezultatul alegerilor din SUA a determinat o
schimbare la nivelul asteptarilor cu privire la viitoarele politici ale noii Administratii din
SUA, ceea ce a determinat un nou episod de incertitudine sporita in sfera politicilor.
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Graficul 1
Principalele evolutji intr-o serie de economii

(variatii procentuale anuale; date trimestriale; date lunare)
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Economiile dezvoltate au continuat sa creasca, desi intr-un ritm mai lent decéat in
anul precedent. Conditiile de finantare in continuare acomodative si evolutiile
favorabile pe pietele muncii au sprijinit activitatea economica. Si in economiile de
piata emergente cresterea a fost moderata la nivelul intregului an, perspectivele
consemnand o imbunatéatire semnificativa in a doua jumatate a anului. Doi factori au
avut o influentd deosebita: continuarea decelerarii treptate a economiei Chinei si
atenuarea progresiva a recesiunilor profunde din principalele economii exportatoare
de materii prime. Acestea fiind spuse, cresterea s-a mentinut restransa din cauza
tensiunilor geopolitice, a gradului excesiv de Tndatorare, a vulnerabilitatii la
inversarile fluxurilor de capital iar, in cazul exportatorilor de materii prime, din cauza
ajustarilor lente la scaderea veniturilor.

Dinamica schimburilor comerciale mondiale a fost modesta in 2016, volumul
importurilor la nivel mondial crescand in termeni anuali cu numai 1,7%, dupa o
majorare de 2,1% in anul precedent. Exista indicii ca anumite evolutii structurale
care au stimulat anterior schimburile comerciale — precum scaderea costurilor de
transport, liberalizarea comertului, extinderea lanturilor globale de valoare adaugata
si procesul de adancire financiara — nu vor sprijini schimburile comerciale Tn aceeasi
mé&sura pe termen mediu. In consecinta, este improbabil ca schimburile comerciale
internationale s& creascd mai repede decét activitatea economica globala in viitorul
previzibil.

Conditiile de finantare la nivel global s-au mentinut favorabile pe tot parcursul anului.
Bancile centrale din principalele economii dezvoltate au mentinut o orientare
acomodativa a politicii monetare, Bank of England, Banca Japoniei si BCE
continuand sa aplice politici monetare expansioniste. Rezervele Federale din SUA
si-au reluat procesul de normalizare a politicii monetare, majorand intervalul tintei
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Graficul 2
Preturile materiilor prime

privind rata dobanzii reprezentative cu 25 puncte de baza in luna decembrie 2016.
Pietele financiare s-au dovedit rezistente pe ansamblu, Th pofida unor perioade de
incertitudine sporita ca urmare a evenimentelor politice. Catre finele anului,
randamentele obligatiunilor guvernamentale pe termen lung emise de SUA au
crescut semnificativ. Deocamdata nu este clar daca aceasta majorare reflecta o
ajustare ascendenta a anticipatiilor privind cresterea economica si inflatia sau mai
degraba o majorare brusca a primelor de maturitate aferente obligatiunilor
guvernamentale pe termen lung emise de SUA. Majoritatea pietelor emergente au
beneficiat de imbunatatirea conditiilor de finantare externa pana la alegerile din SUA
din luna noiembrie. Dupa aceea insa, cresterea anterioara consemnata de fluxurile
de capital catre economiile de piatd emergente a Thceput un proces invers,
spread-urile aferente obligatiunilor guvernamentale consemnand un avans, iar
presiunile asupra valutelor intensificAndu-se intr-o serie de tari.

Gradul foarte ridicat de neutilizare a capacitatilor de productie a
inhibat in continuare inflatia globala

Tn 2016, inflatia global& a continuat s fie influentata de preturile scazute ale
petrolului si de gradul inca foarte ridicat de neutilizare a capacitatilor de productie
(Graficul 2). In tarile OCDE, inflatia anuala totala a urcat treptat catre finele anului,
ajungand la 1,1% la nivelul intregului an, comparativ cu 0,6% in 2015. Inflatia anuala
de baza consemnata de tarile OCDE (exclusiv alimente si produse energetice) a
crescut usor la 1,8% (Graficul 1).

Preturile petrolului s-au redresat de la nivelul minim de
33 USD/baril consemnat la finele lunii ianuarie 2016,

(date zilnice)
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ajungand la 55 USD/baril la sfarsitul lunii decembrie.
Restrangerea investitiilor de catre companiile petroliere
americane si inmultirea brusca a perturbarilor in oferta
de petrol la nivel global in prima jumatate a anului au
condus la majorarea preturilor'. Spre sfarsitul anului,
preturile petrolului au fost semnificativ afectate de
strategia OPEC privind oferta. In urma deciziei din

30 noiembrie privind aplicarea, in prima jumatate a
anului 2017, a unei reduceri a productiei Tn tarile
membre OPEC (de 1,2 milioane de barili/zi), pretul
titeiului Brent a crescut. Evolutia ascendenta a fost
favorizata si de un acord incheiat in 10 decembrie Tntre
membrii OPEC si unii producatori non-OPEC vizand o
noua restrangere a productiei (cu 0,6 milioane de

2014 2015 2016

Sursa: Bloomberg si Institutul de Economie Mondiala de la Hamburg. barili/zi).

Tn anul 2016, preturile materiilor prime exclusiv petrolul au consemnat o redresare;
cu toate acestea, cotatiile din sectorul alimentar si, respectiv, din cel metalurgic au

1 Pentru mai multe informatii, consultati website-ul US Energy Information Administration.
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evoluat in directii opuse. Pretul materiilor prime agricole a urcat ca urmare a
conditiilor meteorologice din prima jumatate a anului, dar a suferit un recul in timpul
verii pe seama recoltelor abundente de grau si alte cereale. Preturile metalelor s-au
mentinut la niveluri scazute in prima parte a anului, in contextul in care China a
anuntat politici de protectie a mediului care implica restrangerea consumului de
metale. Dat fiind faptul ca perspectiva privind cererea viitoare s-a ameliorat prin
prisma unor eventuale noi investitii in infrastructura in China si in Statele Unite,
ulterior preturile metalelor s-au redresat partial.

Pe ansamblu, inchiderea lenta a deficitelor de cerere agregata in economiile
dezvoltate, diminuarea modesta a gradului ridicat de neutilizare a capacitatilor de
productie din mai multe economii de piata emergente si disiparea efectelor scaderilor
anterioare consemnate de preturile petrolului si ale altor materii prime au exercitat o
presiune usoara in sensul cresterii asupra inflatiei globale Tn a doua jumatate a
anului 2016.

Cresterea a continuat in principalele economii

in Statele Unite, activitatea economica a incetinit in 2016. Dupé o evolutie modesta
in prima jumatate a anului, cresterea PIB real a cunoscut o redresare in semestrul al
doilea. Aceasta s-a datorat in principal consumului, majorarii gradului de ocupare a
fortei de munca si consolidarii bilanturilor populatiei. Influenta nefavorabild cauzata
de ajustarea stocurilor si restrangerea investitiilor in sectorul energetic, care a limitat
cresterea Tn primul semestru, s-a atenuat catre finele anului, contribuind la
intensificarea activitatii. Pe ansamblu, dinamica PIB s-a redus de la 2,6% in 2015 Ia
1,6% Tn 2016. Evolutiile consemnate de piata muncii s-au mentinut robuste, rata
somajului raportand o noua scadere pana la 4,7%, iar ritmul de crestere a
castigurilor salariale intensificandu-se la sfarsitul anului. Inflatia a continuat sa se
situeze cu mult sub tinta Comitetului federal pentru operatiuni de piata (Federal
Open Market Committee - FOMC). Pe ansamblu, inflatia anual& IPC a ajuns la 2,1%
in 2016, in timp ce inflatia de baza IPC (exclusiv alimente si produse energetice) a
crescut la 2,2%.

Politica monetara s-a mentinut deosebit de acomodativa in 2016. n luna decembrie,
printr-o miscare anticipata de majoritatea operatorilor de pe pietele financiare, FOMC
a decis sa majoreze intervalul tintei privind rata dobanzii reprezentative cu 25 puncte
de baza la 0,5-0,75%. Orientarea politicii fiscale a fost usor expansionista in anul
fiscal 2016, deficitul bugetar avansand usor la 3,2% din PIB ca urmare a cresterii
cheltuielilor cu serviciile de asistenta medicala si a cheltuielilor nete cu dobanzile.

Japonia a inregistrat o crestere solida in 2016, cu sprijinul unei orientari
acomodative a politicii monetare si fiscale, al unor conditii financiare mai laxe si al
inaspririi conditiilor pe piata fortei de munca. In medie, cresterea PIB real a
consemnat o usoara decelerare pana la 1% in 2016 fata de 1,2% in anul precedent.
Rata somajului a scazut la 3,1%, dar dinamica salariala a fost in continuare
modesta. Rata anuala a inflatiei IPC a devenit negativa in 2016, ajungénd la -0,1%,
in principal ca urmare a scaderii preturilor materiilor prime la nivel global si a
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aprecierii yenului. Masura inflatiei de baza preferata de Banca Japoniei — IPC
exclusiv alimentele proaspete si produsele energetice — a coborat ugor fata de anul
precedent, situandu-se la 0,6% in 2016. in luna septembrie, Banca Japoniei a
introdus relaxarea monetara cantitativa si calitativd cu accent pe controlul asupra
curbei randamentelor. De asemenea, s-a angajat sa extinda baza monetara pana ce
rata inflatiei depaseste tinta de stabilitate a preturilor si se plaseaza in mod stabil
deasupra acelui nivel.

in Regatul Unit, economia s-a mentinut robusta, in pofida incertitudinilor privind
rezultatul referendumului referitor la apartenenta la UE. in 2016, PIB real a crescut
cu 2,0% potrivit estimarilor preliminare, in principal datorita consumului privat
robust?. Pe pietele financiare, cea mai de seama reactie la rezultatul referendumului
a fost deprecierea puternica a lirei sterline. Inflatia a crescut dupé inregistrarea unor
niveluri foarte scazute. Politica monetara s-a mentinut acomodativa in 2016. in luna
august, Comitetul de politica monetara al Bank of England a redus rata dobanzii de
politica monetara cu 25 puncte de baza la 0,25%, a extins programul de
achizitionare de active si a lansat o schema de finantare la termen pentru a sustine
propagarea ratelor dobanzilor in economie. in luna noiembrie, guvernul a anuntat un
nou mandat fiscal si masuri tintite de politicd economica, Tn special in domeniul
investitiilor Tn infrastructura si in constructia de locuinte, pentru sprijinirea economiei
in faza de tranzitie.

in China, cresterea s-a stabilizat in 2016, fiind sustinuta de consumul puternic si de
cheltuielile ridicate cu infrastructura. Cresterea anuala a PIB a fost de 6,7% in 2016,
fatd de 6,9% in anul precedent. Investitiile in industria prelucratoare au fost in
continuare reduse, in timp ce investitiile imobiliare au crescut usor. Cererea de
importuri si-a revenit dupa nivelul minim din 2015, mentindndu-se insa sub nivelul
consemnat anterior. Cererea externa relativ redusa a afectat exporturile, care, la
randul lor, au avut o influenta negativa asupra importurilor prin canalul produselor
realizate in sistem lohn. Inflatia IPC anual& a crescut la 2%, in timp ce inflatia anuald
masurata prin preturile productiei industriale, care s-a situat in teritoriu negativ
incepand cu luna martie 2012, a urcat la -1,4%.

Cursul de schimb efectiv al euro s-a mentinut relativ stabil

Tn 2016, cursul de schimb al euro a fost relativ stabil in termeni efectivi nominali
(Graficul 3). In termeni bilaterali insa, euro a fluctuat fata de unele dintre celelalte
valute principale. Fata de dolarul SUA, euro a fost in mod remarcabil stabil in cea
mai mare parte a anului 2016, in conditiile in care randamentele s-au mentinut in
mare neschimbate de ambele parti ale Atlanticului, dar s-a depreciat catre finele
anului. Slabirea monedei euro fatd de yenul japonez a fost partial compensata de
aprecierea fata de lira sterlina.

2 Asevedea si caseta intitulata ,Economic developments in the aftermath of the UK referendum on EU
membership”, Buletin economic, editia 7/2016, BCE.
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1.2

Graficul 3
Cursul de schimb al euro

(date zilnice)
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Sursa: BCE.
Nota: Cursul de schimb efectiv nominal fatd de monedele a 38 dintre cei mai importanti parteneri comerciali.

Coroana daneza este in prezent singura moneda aflata in mecanismul cursului de
schimb 1l (MCS 1l). Moneda daneza a fost tranzactionata la un curs apropiat de
paritatea centrala in cadrul MCS I, in timp ce Danmarks Nationalbank a majorat rata
dobénzii de politicd monetara n ianuarie 2016 si a efectuat achizitii nete de valuta cu
coroane daneze in 2016. Ceska narodni banka a continuat s& cumpere valuta in
conformitate cu angajamentul sdu de a interveni pe pietele valutare pentru a preveni
aprecierea cursului coroanei cehe peste un anumit nivel. De asemenea, si Hrvatska
narodna banka si-a continuat interventiile pe pietele valutare Tn conditiile unui regim
de curs de schimb cu flotare controlata. Leva bulgareasca a avut in continuare un
curs de schimb fix In raport cu euro. Euro s-a mentinut relativ stabil si fata de francul
elvetian, precum si de forintul maghiar si leul romanesc, consemnand insa o
apreciere fata de coroana suedeza si, in mai mica masura fata de zlotul polonez.

Evolutii financiare

in anul 2016, pietele financiare din zona euro au fost in continuare impulsionate,
intr-o mare masura, de amplificarea caracterului acomodativ al politicii monetare
implementate de BCE. Aceasta a contribuit la o diminuare treptata a randamentelor
obligatiunilor guvernamentale din zona euro Tn primele trei trimestre ale anului.
Totusi, pe fondul actiunii unor factori globali, randamentele obligatiunilor
guvernamentale din zona euro au recuperat, catre sfarsitul anului, o parte din
scaderea consemnata anterior in 2016. Ratele dobanzilor pe piata monetara si
costul finantarii din surse externe a companiilor nefinanciare si-au continuat declinul,
atingadnd noi minime istorice. Conditiile de finantare a companiilor nefinanciare si a
populatiei s-au imbunatétit in continuare.
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Ratele dobénzilor pe piata monetara din zona euro s-au diminuat

Ratele dobéanzilor pe piata monetara s-au mentinut pe o traiectorie descendenta in
anul 2016, in principal pe fondul continuarii masurilor de relaxare a politicii monetare
a BCE.

Aceste masuri de relaxare sunt explicate mai detaliat ih Sectiunea 2.1. Reducerea
ratei dobanzii la facilitatea de depozit s-a transmis rapid si integral in rata dobanzii la
depozitele overnight (EONIA), care s-a stabilizat ulterior la aproximativ -35 de puncte
de baza (Graficul 4). In concordanta cu evolutia sa istorici, EONIA a consemnat
majorari temporare la final de luna, mai reduse decét cele inregistrate la inceputul
anului 2015, anterior amplificarii puternice a surplusului de lichiditate odata cu
implementarea programului de achizitionare de active (APP).

Graficul 4
Ratele dobéanzilor de pe piata monetara si surplusul de lichiditate

(miliarde EUR; procente p.a.; date zilnice)

surplus de lichiditate (scala din stanga)
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Sursa: BCE si Bloomberg.
Nota: Cele mai recente date se refera la 30 decembrie 2016.

Rata dobénzii EURIBOR la 3 luni si cea la 6 luni s-au adancit in teritoriu negativ.
Scaderea ratelor EURIBOR s-a produs in urma relaxarii in continuare a politicii
monetare, presiuni suplimentare Th sensul scaderii fiind exercitate de tendinta de
crestere a lichiditatii excedentare. Majorarea surplusului de lichiditate cu peste

500 de miliarde EUR pe parcursul anului s-a datorat, in principal, achizitiilor realizate
in cadrul programului de achizitionare de active si, intr-o masurad mai mica, noii serii
de operatiuni tintite de refinantare pe termen mai lung (OTRTL-Il). Excedentul de
lichiditate a atins 1 200 de miliarde EUR la sfarsitul anului (Graficul 4).

Pe piata monetara garantata, ratele dobanzii la operatiunile repo si-au continuat, la
randul lor, declinul, pe fondul reducerii ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE, al
inregistrarii unor volume insemnate de lichiditate si al orientarii spre garantii de
calitate ridicata. Ratele dobanzii la operatiunile repo avand ca garantie titluri emise
de unele tari din zona euro s-au situat sub nivelul ratei dobanzii la facilitatea de
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depozit in cea mai mare parte a anului, reflectand cererea pentru garantii cu grad

ridicat de lichiditate.

Ratele forward pe piata monetara din zona euro au atins un minim istoric dupa

referendumul din Regatul Unit privind apartenenta la UE, organizat la finele lunii
iunie, pe fondul intensificarii anticipatiilor pietei cu privire la continuarea de catre
BCE a masurilor de relaxare a politicii monetare. Totusi, ulterior, ratele forward au
consemnat o inversare de tendinta pana la sfarsitul anului, avand in vedere
diminuarea anticipatiilor pietei privind o noua reducere a ratelor dobanzilor
reprezentative si accentuarea pantei curbei ratelor forward la operatiunile EONIA.
Aceasta din urma, in paralel cu o crestere a randamentelor obligatiunilor suverane
din zona euro, a reflectat evolutiile la nivel international ale randamentelor pe termen

mai lung, evolutii care au fost mai pronuntate in Statele Unite.

Randamentele obligatiunilor guvernamentale din zona euro s-au
majorat catre sfarsitul anului

Graficul 5
Randamentele obligatiunilor suverane cu scadenta la
10 ani

(procente p.a.; date zilnice)
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Sursa: Bloomberg, Thomson Reuters si calcule BCE.

Nota: Datele pentru zona euro se refera la randamentul obligatiunilor suverane cu
scadenta la zece ani, calculat ca medie ponderata cu PIB al tarilor emitente. Cele mai
recente date se refera la 30 decembrie 2016.

Randamentele obligatiunilor guvernamentale din zona
euro s-au situat, pe ansamblu, la un nivel mai scazut in
2016 comparativ cu anul precedent, reflectand
mentinerea sprijinului acordat de BCE sub forma atat a
achizitionarii de obligatiuni guvernamentale din zona
euro, cat si a altor masuri de politicd monetara.
Randamentele din zona euro, precum si cele din
Statele Unite au consemnat o ajustare semnificativa pe
fondul evolutiilor internationale (Graficul 5). Sporirea
incertitudinilor privind perspectivele cresterii globale la
inceputul anului a generat o scadere puternica a ratelor
dobénzilor fara risc. Rezultatul referendumului din
Regatul Unit a condus la reducerea in continuare a
randamentelor, insa ulterior acestea au crescut atat in
zona euro, cét si in Statele Unite, Tn contextul
imbunatatirii perspectivelor globale si al
deznodamantului alegerilor prezidentiale din SUA. Pe
ansamblu, randamentul obligatiunilor suverane cu
scadenta la zece ani din zona euro, calculat ca medie
ponderata cu PIB al tarilor emitente, a scazut cu

aproximativ 30 de puncte de baza in anul 2016, situdndu-se in jurul valorii de 0,9%
la sfarsitul anului. Spread-urile intre randamentele obligatiunilor guvernamentale
emise Th zona euro au consemnat evolutii relativ moderate, fiind vizibild insa o

anumita eterogenitate la nivelul acestor economii.
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Graficul 6

Cotatiile actiunilor din zona euro s-au mentinut, in linii mari,
nemodificate, dupa scaderi temporare

Anul 2016 a debutat cu un declin semnificativ pe pietele

Indicii bursieri pentru zona euro si Statele Unite internationale de actiuni, in conditiile in care evolutiile

(indice: 1 ianuarie 2016 = 100; date zilnice)
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din China au generat preocupari cu privire la cresterea
economica globala (Graficul 6). Odata cu atenuarea
acestor preocupdri, pietele de actiuni au revenit, in jurul
lunii aprilie, la nivelurile inregistrate la inceputul anului.
O evolutie similara a fost observata in perioada din
preajma referendumului din Regatul Unit, in zilele
ulterioare acestuia fiind consemnata o scadere
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indicele cu baza larga EURO STOXX majorandu-se cu

Sursa: Thomson Reuters.

aproximativ 1%. Cresterea modesta a indicelui total a

Nota: Indicii utilizati sunt EURO STOXX pentru zona euro si, respectiv, S&P 500 pentru ” . . .
Statele Unite. Indicii sunt normalizati la 100 la 1 ianuarie 2016. mascat o scadere a cotatiilor actiunilor bancare, care

Cele mai recente date se refera la 30 decembrie 2016.

au fost influentate negativ, intre altele, de stocul de
credite neperformante din sistemul bancar si de mentinerea profitabilitatii la niveluri
scazute.

In Statele Unite, actiunile au consemnat o evolutie similara pe parcursul anului,
fnregistrand insa o performanta mai buna per total, cu o crestere de aproape 10%
in 2016. In decembrie 2016, principalii indici bursieri din Statele Unite au atins un
nou maxim istoric.

Companiile nefinanciare au beneficiat de scaderea costului
finantarii din surse externe

Masurile de politica monetara adoptate in anul 2016 s-au transmis gi in costul
nominal total al finantarii din surse externe a companiilor nefinanciare, care s-a situat
la un minim istoric in vara anului 2016 (Graficul 7). Mai precis, ratele negative ale
dobénzii la facilitatea de depozit si noua serie de OTRTL-Il anuntata in luna martie
au contribuit la reducerea in continuare a costului creditarii bancare aferent
companiilor nefinanciare. Introducerea achizitiilor de obligatiuni in euro cu risc scazut
(investment grade) emise de companiile nefinanciare cu sediul in zona euro, alaturi
de celelalte elemente ale programului de achizitionare de active (APP), a plasat
costul emisiunii de titluri de natura datoriei la niveluri semnificativ mai mici fata de
cele inregistrate Tn anul precedent si, totodata, sub nivelul ratelor dobanzilor la
creditele bancare. Totusi, prima de risc asociata plasamentelor in actiuni s-a
mentinut la un nivel ridicat, costul emisiunii de actiuni scazénd doar marginal in

anul 2016. Caracterul puternic acomodativ al politicii monetare a contribuit la
reducerea costului finantarii din surse externe, precum si a gradului de eterogenitate
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care a caracterizat costul finantarii din surse externe in tarile din zona euro si la
nivelul firmelor de diverse dimensiuni.

Graficul 7
Costul nominal total al finantarii din surse externe a companiilor nefinanciare din
zona euro

(procente p.a.; medii mobile pe trei luni)

== costul total al finantarii

costul emisiunii de titluri de natura datoriei
== indicatorul costului creditarii pe termen scurt
== indicatorul costului creditarii pe termen lung
== costul emisiunii de actiuni

1
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Sursa: BCE, Merrill Lynch, Thomson Reuters si calcule BCE.

Nota: Costul total al finantarii companiilor nefinanciare se calculeaza ca medie ponderata a costului imprumuturilor bancare, a costului
emisiunii de titluri de natura datoriei si a costului emisiunii de actiuni, pe baza soldurilor corespunzatoare derivate din conturile zonei
euro. Costul emisiunii de actiuni se masoara cu ajutorul unui model de actualizare a dividendelor in trei etape utilizand informatii din
indicele bursier nefinanciar Datastream. Cele mai recente date se refera la luna decembrie 2016.

Fluxurile de finantare din surse externe s-au stabilizat in anul 2016

Tn primele trei trimestre ale anului 2016, fluxurile de finantare din surse externe
consemnate de companiile nefinanciare s-au stabilizat la un nivel apropiat de media
anului 2015 (Graficul 8). Dintr-o perspectiva pe termen mai lung, aceasta redresare
a fluxurilor de finantare din surse externe a companiilor nefinanciare de la nivelurile
scazute Tnregistrate in primul trimestru al anului 2014 este inca sustinuta de:

(i) scaderea in continuare a costurilor de finantare; (ii) relaxarea constrangerilor de
creditare; (iii) expansiunea in curs a activitatii economice; si de (iv) intensificarea
activitatilor de fuziuni si achizitii. De asemenea, politica monetard acomodativa a
BCE a contribuit la crearea unor conditii favorabile finantarii companiilor nefinanciare
de pe piata de capital. Mai precis, extinderea in iunie 2016 a programului de
achizitionare de active pentru a include obligatiunile corporative a sprijinit emisiunea
de titluri de natura datoriei in cursul anului. Imbunatétirea conditiilor de creditare® si
reducerea ratelor dobanzilor au determinat un apel usor crescut al companiilor
nefinanciare la sursele de finantare bancara, in timp ce imprumuturile acordate de
sectorul non-IMF si de ,Restul lumii” au consemnat o scadere semnificativa pe
parcursul anului. Actiunile necotate si alte participatii au rdmas cea mai importanta

3 Pentru informatii suplimentare referitoare la relaxarea conditiilor de creditare ale bancilor, a se vedea,

de asemenea, Sectiunea 1.5 din Capitolul 1, care prezinta rezultatele recente ale sondajului privind
creditul bancar Th zona euro.

BCE Raport anual 2016 15



componenta a fluxurilor de finantare din surse externe a companiilor nefinanciare,
sustinute de nivelul semnificativ al profitului reportat. Volumul emisiunilor de actiuni
cotate a fost limitat de costul relativ ridicat al emisiunii de actiuni. Totodata,
imbunétatirea generald a accesului companiilor nefinanciare la finantare din surse
externe a actionat ca factor inhibitor asupra dinamicii creditelor comerciale si a
creditelor intragrup.

Graficul 8
Fluxurile nete de finantare din surse externe catre companiile nefinanciare din zona
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(fluxuri anuale; miliarde EUR)
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Sursa: Eurostat si BCE.

Nota: ,Alte imprumuturi” includ imprumuturile acordate de sectorul non-IFM (alti intermediari financiari, societati de asigurare si fonduri
de pensii) si imprumuturile acordate de ,Restul lumii”. Imprumuturile acordate de IFM si cele acordate de sectorul non-IFM sunt
ajustate cu volumul vanzarilor de credite si al operatiunilor de securitizare. ,Altele” se refera la diferenta dintre suma totala si
instrumentele incluse in grafic. Includ creditele intragrup si creditele comerciale. Cele mai recente date se refera la trimestrul 1ll 2016.

Cresterea avutiei nete a gospodariilor populatiei s-a intensificat

In primele trei trimestre ale anului 2016, avutia neta a gospodariilor populatiei a
continuat sa creasca intr-un ritm mai accelerat (Graficul 9). Mai precis, preturile
locuintelor au continuat sa se majoreze, generand castiguri semnificative de capital
asociate patrimoniului imobiliar al gospodatriilor populatiei. Cresterea cotatiilor
actiunilor in anul 2016 a condus la castiguri aferente detinerilor de active financiare
ale gospodariilor populatiei si a avut o contributie pozitiva la sporirea avutiei nete.
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Graficul 9
Variatia avutiei nete a gospodariilor populatiei

(fluxuri anuale; procente din venitul disponibil brut)
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Sursa: Eurostat si BCE.

Nota: Datele referitoare la activele nefinanciare sunt estimari ale BCE. Cele mai recente date se refera la trimestrul |1l 2016.

1) Aceasta pozitie include economisirea neta, transferuri nete de capital primite si discrepanta dintre conturile nefinanciare si cele
financiare.

2) In principal castiguri si pierderi din detinerea de actiuni si alte participatii.

3) In principal castiguri si pierderi din detinerea de proprietati imobiliare (inclusiv terenuri).

Costurile aferente imprumuturilor accesate de gospodariile populatiei din zona euro
au atins un minim istoric, Tnsa au continuat sa varieze de la o tara la alta si in functie
de scadentd; costul imprumuturilor pe termen lung a scazut mai mult decéat cel al

fmprumuturilor pe termen scurt. Apelul acestui sector la credite bancare noi a
continuat sa se redreseze in anul 2016.

Caseta 1
Impactul exercitat de ratele scazute ale dobanzilor asupra bancilor si stabilitatii financiare

La baza ratelor scazute ale dobanzilor inregistrate pe tot parcursul anului 2016 s-au aflat factori
globali si specifici zonei euro. Unii dintre acesti factori actioneaza pe termen lung, fiind determinati
de schimbari structurale, precum tendintele demografice actuale si cresterea mai redusa a
productivitatii, in timp ce altii au fost asociati cu procesul de reducere a gradului de indatorare
manifestat in urma crizei financiare si cu volumul mai mare de economii planificate fata de cel al
cheltuielilor planificate de investitii si consum. Politica monetara acomodativa a BCE, care are ca
obiectiv principal mentinerea stabilitatii preturilor, a fost unul dintre factori in acest context. Sprijinind
cresterea economica Tn termeni nominali din zona euro, politica monetara a BCE vizeaza atingerea
acestui obiectiv, care ar trebui in cele din urma sa conduca la majorarea ratelor dobanzilor odata ce
redresarea activitatii economice se consolideaza.

Sondaijul privind creditul bancar Tn zona euro furnizeaza dovezi in sensul contributiei pe care au
avut-o programul de achizitionare de active al BCE, operatiunile tintite de refinantare pe termen mai
lung (OTRTL) si rata negativa a dobanzii la facilitatea de depozit la stabilirea unor termeni si conditii
de creditare mai favorabile in 2016, fapt care a condus la o dinamizare a creditarii*. Pe langa

4 Asevedea The euro area bank lending survey, BCE, octombrie 2016.
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aceste elemente pozitive, si mediul caracterizat prin rate scazute ale dobanzilor a exercitat presiuni
asupra institutiilor financiare®. BCE, impreun& cu Comitetul european pentru risc sistemic, a
identificat riscuri la adresa bancilor, societatilor de asigurare si fondurilor de pensii care se refera la
sustenabilitatea modelelor de afaceri ale acestora si la asumarea de riscuri. S-ar putea impune ca
unele dintre aceste riscuri sa fie limitate prin masuri macroprudentiale si microprudentiale
specifice®.

Consemnarea unor rate scazute ale dobanzilor pe o perioada prelungita de timp, mai ales in
conditiile unei cresteri economice modeste, poate exercita constrangeri asupra rentabilitatii si
solvabilitatii acelor institutii care oferd randamente garantate pe termen lung. In afara sistemului
bancar, ratele scazute ale dobéanzilor ar putea face neviabile produsele traditionale cu randament
garantat furnizate de asiguratori si fondurile de pensii. Conform datelor disponibile, sectorul
asigurarilor si cel al pensiilor deja se reorienteaza dinspre modelele de afaceri cu randament
garantat catre modelele de afaceri bazate pe produse unit-linked cu scopul de a diminua pasivele
garantate pe termen lung. Tn consecinta, sectorul financiar reduce furnizarea de garantii privind
randamentul pe termen mai lung. Totodata, si mediul caracterizat prin rate scazute ale dobéanzilor
poate contribui la scaderea veniturilor nete din dobanzi ale bancilor, in special prin comprimarea
marjelor nete de dobanda, in conditiile in care ratele de dobanda pot fi constranse de o limita
efectiva mai redusa, si poate diminua profitabilitatea. Daca venitul net din dobanzi constituie sursa
predominanta de venit pentru majoritatea bancilor, alti factori, precum veniturile din taxe si
comisioane sau eficienta relativa a costurilor la nivelul bancilor, au, de asemenea, o contributie la
profitabilitatea bancilor.

In incercarea de a restabili marjele de profit, institutiile financiare au accesat surse alternative de
venit si isi ajusteaza treptat modelele de afaceri. Ponderea veniturilor din taxe si comisioane in total
venituri este mai mica in cazul bancilor specializate in creditare si mai ridicata in cazul bancilor care
furnizeaza servicii de custodie’. Totodata, dovezile recente sugereaza faptul ca anumite banci si-au
intensificat activitétile generatoare de taxe si comisioane. In ultimii ani, o sursa importanta de venit
pentru creditori au constituit-o taxele de rambursare anticipata si renegociere aferente contractelor
de credit garantat cu ipoteca. Debitorii au profitat de scaderea treptata a ratelor dobanzilor pe
termen lung, in special Tn acele tari in care predomina creditele garantate cu ipoteca, cu rata fixa a
dobanzii. Este posibil ca venitul din comisioanele aferente platilor anticipate si contractelor de
renegociere sa joace un rol mai mic in viitor, avand in vedere faptul ca aceste taxe sunt achitate o
singura data in momentul renegocierii. Astfel, pentru a ramane rentabile, bancile trebuie sa Tsi
ajusteze in continuare modelele de afaceri si eficienta costurilor. Intr-adevar, bancile au luat in
considerare si masuri de reducere a costurilor, precum restructurarea operatiunilor, diminuarea
numarului de angajati, inchiderea de unitati bancare si digitalizarea proceselor, dar progresele
inregistrate Tn ceea ce priveste imbunatatirea eficientei costurilor continua sa fie neuniforme de la o
tara la alta si de la o institutie la alta®.

S-a dovedit ca masurile neconventionale de politicad monetara au avut doar un impact limitat asupra
rentabilitatii bancare; a se vedea Financial Stability Review, BCE, noiembrie 2016, Caseta 4.

6 A se vedea Macroprudential policy issues arising from low interest rates and structural changes in the
EU financial system, Comitetul european pentru risc sistemic, noiembrie 2016.

7 Ase vedea Kok, C., Mirza, H., Moré, C. si Pancaro, C., ,Adapting bank business models: financial
stability implications of greater reliance on fee and commission income”, Financial Stability Review,
BCE, noiembrie 2016, Special Feature C.

8  Ase vedea Financial Stability Review, BCE, noiembrie 2016, Sectiunea 3.
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Reducerea veniturilor din dobanzi intr-un mediu caracterizat prin rate scézute ale dobanzilor si un
progres limitat Th ceea ce priveste imbunatatirea rentabilitatii sporesc potentialul pentru asumarea
de riscuri pe scara larga de catre institutiile financiare, in special de catre acele institutii ale caror

venituri erau preponderent generate anterior de veniturile nete din dobanzi. Investitiile in clase de
active mai riscante sau active cu scadente mai lungi pot fi insotite de riscul unei expuneri mai mari
la instrumentele financiare nelichide, fapt care supune institutiile financiare unor riscuri sporite din

reevaluare si creste riscul de contagiune.

BCE monitorizeaza indeaproape ajustarile modelelor de afaceri efectuate de institutiile financiare Tn
calitatea sa de autoritate de supraveghere bancara si de autoritate macroprudentiala, dat fiind
mandatul Tncredintat de a asigura stabilitatea financiara in tarile aflate sub supravegherea bancara
europeana. In acest context, BCE poate lua masuri de supraveghere si poate implementa politici
macroprudentiale la nivelul sectorului bancar pentru a asigura stabilitatea financiara, care raméane o
preconditie pentru mentinerea redresarii economice pe un teritoriu stabil prin limitarea riscurilor

sistemice.

1.3 O redresare economica generalizata

Graficul 10
PIB real in zona euro

(variatii procentuale anuale; contributii anuale exprimate in puncte procentuale)

== PIB real

consum
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export net
variatia stocurilor
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Sursa: Eurostat si calcule BCE.
Nota: Rata anuala de crestere a PIB pentru trimestrul IV 2016 se refera la estimarea
preliminara ,semnal”.

Procesul de redresare economica a zonei euro bazat
pe cererea interna, care a demarat la inceputul

anului 2013, a continuat in anul 2016. Din perspectiva
determinantilor activitatii economice, ritmul actual de
crestere a acesteia pare sa devina mai robust (pentru
detalii, a se vedea Caseta 2). in acelasi timp, activitatea
economica din zona euro a fost franata de dinamica
inca modesta a cererii externe, pe fondul incertitudinilor
sporite la nivel mondial. in consecinta, rata medie
anualé de crestere economicé s-a situat la 1,7% in
anul 2016 (Graficul 10). Acest nivel este numai usor
inferior celui de 2,0% inregistrat in anul anterior, care a
fost sustinut de dinamica deosebit de ridicata a PIB in
Irlanda. Consumul privat a crescut intr-un ritm
comparabil cu cel din 2015, fiind alimentat in continuare
de majorarea veniturilor disponibile, in timp ce
investitiile au avansat usor mai lent decéat in anul
precedent, in pofida redresarii observate in sectorul
constructiilor. Totodata, consumul administratiilor
publice a consemnat o expansiune mai alerta in

anul 2016, avand astfel o contributie pozitiva la cresterea PIB (Sectiunea 1.6 din
Capitolul 1). Redresarea economica a fost relativ generalizata la nivelul tarilor din

Zona euro.
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Activitatea economica din zona euro a continuat sa creasca

Orientarea pronuntat acomodativa a politicii monetare a BCE a continuat sa fie
transmisa la nivelul economiei reale si a sprijinit cererea interna. Ameliorarea
rentabilitatii companiilor si conditiile foarte favorabile de finantare au Thcurajat in
continuare revirimentul investitiilor. In plus, cresterea sustinuta a ocuparii fortei de
munca, favorizata si de reformele structurale anterioare, a continuat sa sprijine
redresarea economiei. Cotatiile inca relativ scazute ale petrolului au dat un nou
impuls dinamicii PIB in anul 2016. Pe de alta parte, gradul de indatorare a sectorului
public si a celui privat, care s-a mentinut ridicat in unele téri, si necesitatea reducerii
acestuia au inhibat cererea interna. De asemenea, ritmul lent al progreselor in
directia realizarii reformelor structurale a reprezentat si in perioada analizatd un
factor de franare a expansiunii economice.

Tn anul 2016, consumul privat in zona euro s-a consolidat in continuare, ritmul mediu
anual de crestere a acestuia situdndu-se la aproximativ 2,0%, nivel similar, Tn linii
mari, celui inregistrat in anul anterior. Principalii vectori ai avansului consumului
privat au fost pretul redus al petrolului, indeosebi la inceputul anului, precum si
imbunatatirea conditiilor pe pietele fortei de munca din zona euro si majorarea, astfel
rezultata, a veniturilor din munca. In aceasta privinta, contributia determinanta la
dinamica veniturilor nominale totale din munca in anul 2016 a revenit nu atat cresterii
salariilor, cat crearii de noi locuri de munca. Ratele scazute ale dobanzilor au sprijinit
in continuare consumul privat, in conditiile ieftinirii creditelor si ale reducerii
remunerdrii economisirii. In plus, desi veniturile nete din dobanzi ale gospodariilor
populatiei din zona euro s-au diminuat marginal Th anul 2016, scaderea ratelor
dobénzilor a determinat in principal redistribuirea resurselor de la creditorii neti la
debitorii neti, care au, de regula, o inclinatie mai pronuntata spre consum decéat

cei dintéai®.

Masurile de politica monetara implementate de BCE pe parcursul ultimilor ani,
inclusiv programul de achizitionare de titluri emise de sectorul corporativ, anuntat in
luna martie 2016, au impulsionat cererea si, prin urmare, au incurajat investitiile. In
consecinta, acestea au continuat sa aiba un aport substantial la expansiunea
economica Tn anul 2016, reflectand, de asemenea, imbunatatiri ale profiturilor
raportate de companii, diminuarea constrangerilor asupra cererii si cresterea
gradului de utilizare a capacitatilor de productie. Totodata, méasurile de politica
monetara au sporit nivelul de incredere a sectorului corporativ, au redus cheltuielile
nete cu dobéanzile ale firmelor si au relaxat conditiile financiare, inclusiv cele
corespunzatoare Tntreprinderilor mici si mijlocii, consolidand astfel in continuare
investitiile corporative. Achizitiile de mijloace de transport au contribuit Tn mod
deosebit la revirimentul investitiilor corporative. Cu toate acestea, este posibil ca
activitatile investitionale ale companiilor sa fi fost afectate de factori precum
deteriorarea prelungita a anticipatiilor privind cresterea economica pe termen lung in
zona euro, procesul de ajustare bilantiera din sectorul corporativ, impus de gradul

9  Ase vedea Jappelli, T. si Pistaferri, L., ,Fiscal policy and MPC heterogeneity”, American Economic
Journal: Macroeconomics, Vol. 6, nr. 4, 2014, pp. 107-136.
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Graficul 11

ridicat de indatorare a companiilor, si dinamica mai modesta a schimburilor
comerciale internationale.

Investitiile Tn sectorul constructiilor au cunoscut, de asemenea, o ameliorare, desi de
la niveluri reduse, in paralel cu redresarea pietelor imobiliare din zona euro. Aceasta
a reflectat expansiunea cererii, sprijinita, la randul ei, de majorarea veniturilor reale,
precum si ratele scazute ale dobanzilor la creditele ipotecare si conditiile favorabile
de creditare, pe fondul masurilor de politicad monetara, dar si stimulentele fiscale din
unele tari. Totodata, randamentele plasamentelor alternative ale populatiei s-au
mentinut reduse, oferind un imbold suplimentar investitiilor in obiective rezidentiale.
Revirimentul pietelor imobiliare a fost generalizat la nivelul tarilor din zona euro.

Tn anul 2016, dinamica activitatii economice a continuat s fie temperata de evolutiile
modeste consemnate de mediul extern, care au anulat complet efectele intarziate
ale deprecierii semnificative a monedei euro in perioada 2014-2015 (Sectiunea 1.1
din Capitolul 1). Exporturile zonei euro catre Statele Unite, Asia (cu exceptia Chinei)
si economiile de piatad emergente au ramas la un nivel redus in anul 2016. in acelasi
timp, partenerii comerciali din Europa si China au facut fatd acestor evolutii
nefavorabile si au avut un aport tot mai insemnat la exporturile zonei euro. in

anul 2016 s-a produs o consolidare a schimburilor comerciale in interiorul zonei
euro, reflectand ritmul de crestere a cererii interne.

Din perspectiva sectoriala, avansul productiei in

Valoarea adaugata bruta reala in zona euro pe anul 2016 a fost generalizat (Graficul 11). Valoarea

sectoare economice

adaugata bruta totalad, care in trimestrul Il 2015

(indice: T1 2010 = 100)
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depasise varful atins anterior crizei, respectiv in
trimestrul | 2008, s-a majorat cu aproximativ 1,7%, in
medie, Tn anul 2016. Ritmul de crestere a valorii
adaugate in industrie (exclusiv constructii) s-a temperat
la circa 1,6% in anul 2016, iar sectorul serviciilor s-a
extins cu 1,8%, nivel usor mai ridicat decat in 2015.
Totodata, desi valoarea addugata in constructii era inca

/ mult sub nivelul consemnat inainte de criza, dinamica

acesteia s-a accelerat la aproximativ 2,0%, cea mai

alerta rata de crestere Tnregistrata din anul 2006.

Aceasta confirma faptul ca evolutiile din sectorul

constructiilor devin tot mai favorabile, ulterior perioadei

prelungite de declin sau crestere lenta care a debutat in
2014 2015 2016 anul 2008.

Sursa: Eurostat si calcule BCE.
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Ocuparea fortei de munca in zona euro a continuat sa se majoreze

Graficul 12 Procesul de redresare a pietelor fortei de munca a
Indicatorii pietei fortei de munca continuat in anul 2016 (Graficul 12). In

(ritm trimestrial de crestere; pondere procentuala in forta de munca; date ajustate trimestrul 1l 201 6’ nivelul pOpUIatlel ocupate In zona

sezonier) euro a fost cu 1,2% superior celui din perioada
— rata somajului (scala din dreapta) corespunzatoare a anului anterior, respectiv cu peste
populatia ocupata (scala din stanga)
04 125 3% mai ridicat decat ultimul minim, inregistrat in

trimestrul Il 2013. Cu toate acestea, populatia ocupata

o2 "0 sasituat cu aproximativ 0,5% sub varful atins Tnainte
02 s de criza, in trimestrul | 2008. Din perspectiva analizei
01 1.0 pe sectoare economice, populatia ocupata s-a majorat

indeosebi in sectorul serviciilor si, intr-o masura mai
o0 109 mica, in industrie (exclusiv constructii), in timp ce in
-0,1 10,0 constructii aceasta s-a mentinut, Tn linii mari, stabila.
-0,2 9,5

Tn primele trei trimestre ale anului 2016, numéarul total

-03 9.0 de ore lucrate a inregistrat o dinamica similara celei
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

consemnate de numarul de persoane ocupate. Ritmul

Sursa: Eurostat. anual de crestere a productivitatii pe persoana ocupata
a continuat sa fie lent, situdndu-se, in medie, in jurul valorii de 0,4% pe trimestru in
trimestrele I-111 2016, comparativ cu 1,0% in anul 2015 (nivel sustinut, totusi, de
revizuirea PIB in Irlanda).

Tn anul 2016, rata somajului s-a redus in continuare, plasandu-se la 9,6% in luna
decembrie, cel mai scazut nivel de la jumatatea anului 2009. Tendinta descendenta
a somaijului, care a inceput in semestrul Il 2013, a avut un caracter generalizat pe
sexe si grupe de varsta. Pe ansamblul anului 2016, rata somajului s-a situat, in
medie, la 10,0%, comparativ cu 10,9% in 2015 si, respectiv, 11,6% in 2014. Cu toate
acestea, indicatorii mai cuprinzatori ai decalajului dintre cerere si oferta pe pietele
fortei de munca s-au mentinut la valori ridicate.

Caseta 2
Factori care sustin redresarea curenta

Tn anul 2016, cresterea economica in zona euro a continuat, in pofida incertitudinilor sporite pe plan
mondial. Redresarea PIB incepand cu trimestrul Il 2013 a fost determinata, in mare masura, de
expansiunea consumului privat. Cresterea puternica a ocuparii fortei de munca a facilitat majorarea
constantd a venitului disponibil real, ceea ce a sprijinit atat dinamica robusta a consumului, cat si
reducerea Tn continuare a gradului de indatorare a populatiei. Acesti factori confera o anumita
rezilienta ritmului de crestere economica. In plus, extinderea numérului de determinanti ai cresterii
economice Tn zona euro, favorizate de orientarea pronuntat acomodativa a politicii monetare a
BCE, indica, de asemenea, sustenabilitatea redresarii.
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Aproape jumatate din avansul cumulat al PIB in zona euro incepand cu trimestrul Il 2013 este
atribuitd consumului (Graficul A, stanga)®. intr-o anumita mé&sura, acest lucru poate fi considerat
normal, intrucat consumul este componenta de cheltuieli cu cea mai mare pondere in PIB
(aproximativ 55% din PIB in zona euro). Totusi, aceasta contrasteaza puternic cu revirimentul
consemnat in perioada 2009-2011, in cazul céruia doar 11% din cresterea cumulaté a PIB s-a
datorat consumului (Graficul A, dreapta). Redresarea curenta s-a bazat mult mai putin pe exportul
net comparativ cu revigorarea economica anterioara, fiind insa mai treptata si persistenta.

Graficul A
Contributii la PIB

(puncte procentuale cumulate)
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Sursa: Eurostat si calcule BCE.

Un factor-cheie al sustenabilitatii redresarii economice in curs se refera la structura dinamicii
venitului disponibil brut, care, in cazul revigorarii ciclice actuale, difera in mod semnificativ de cea
din intervalul cuprins intre trimestrul Il 2009 si trimestrul 1l 2011 (Graficul B). Pe parcursul
redresarii curente, dinamica venitului disponibil a fost sprijinita de caracterul relativ robust al crearii
de locuri de munca. Tn schimb, in cazul revirimentului anterior, ritmul de crestere a venitului
disponibil a fost determinat aproape Tn intregime de majorarea salariilor, in timp ce ocuparea fortei
de munca a inregistrat chiar un recul. De asemenea, erodarea partiald, sub influenta inflatiei, a
dinamicii venitului nominal s-a produs intr-o masura mult mai mica decat in cazul precedentei
redresari, intrucat scaderea preturilor petrolului incepand cu semestrul Il 2014 a asigurat populatiei
castiguri din venituri exceptionale reflectate in puterea de cumparare reala a acesteia.

10 Concluzia conform céreia redresarea in curs se bazeaza in principal pe consum nu depinde de
maniera n care este determinat rolul acestuia in revirimentul economic. O masura pentru stabilirea
respectivului rol utilizeaza contributia consumului la avansul total al PIB, in timp ce o alta compara
ritmul de crestere a consumului cu cel al PIB. Caseta se bazeaza pe prima masura, astfel incat
ciclicitatea mai pronuntata a investitiilor (respectiv cresterea mai accentuata a acestora in cadrul unei
redresari) nu afecteaza analiza.
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Graficul B
Contributii la venitul disponibil real

(puncte procentuale cumulate)
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Sursa: Eurostat si calcule BCE.

Conform teoriei economice, consumul gospodariilor populatiei ar trebui sa raspunda mai puternic la
cresterea ocuparii fortei de munca decét la majorarea castigurilor salariale reale, indeosebi datorita
caracterului mai persistent al celei dintai comparativ cu cea din urma'. Prin urmare, avansul
ocuparii fortei de munca Tn prezent poate indica o crestere mai ampla a veniturilor permanente
decét cea care ar avea loc in cazul unei majorari de dimensiune similara a salariilor. Aceasta
constituie o explicatie pentru reactia mai puternica a consumatorilor la fluctuatiile dinamicii curente
a ocuparii fortei de munca decét la cele ale dinamicii curente a salariilor'2. In plus, datele
microeconomice disponibile sugereaza ca somerii sau persoanele inactive au o inclinatie mai
pronuntata spre consum decéat populatia ocupata'®. intrucat majorarea veniturilor agregate din
munca datorita fluctuatiilor la nivelul populatiei ocupate este concentrata, in mare masura, in randul
fostelor persoane inactive sau al fostilor someri, inclinatia acestora spre consum poate explica, in
mod suplimentar, de ce consumul, la nivel agregat, prezinta un raspuns contemporan mai puternic
la fluctuatiile consemnate de populatia ocupata decét la cele ale dinamicii salariilor. Prin urmare,
contributia mai accentuata a ocuparii fortei de munca la venitul disponibil real in cursul redresarii
curente este in concordanta cu expansiunea mai robusta a consumului.

Reducerea preturilor produselor energetice a avut, de asemenea, un aport la avansul robust al
consumului Tn cadrul redresarii actuale. Scaderea, in ansamblu, a cotatiilor petrolului incepand cu
semestrul Il 2014 a asigurat populatiei castiguri din venituri exceptionale reflectate Tn puterea de

1" Dinamica trimestriala a ocuparii fortei de munca se caracterizeaza printr-o autocorelare pozitiva

accentuata (respectiv persistenta), in timp ce la nivelul ritmului trimestrial de crestere a salariilor exista
o autocorelare foarte slaba. De asemenea, dinamica anuala a ocuparii fortei de muncéa este usor mai

persistentd decét rata anual& de crestere a salariilor.

2. Campbell, J. si Deaton, A., ,Why is consumption so smooth?”, Review of Economic Studies, Vol. 56,

pp. 357-373, 1989.

3 Pentru mai multe detalii, a se vedea, de exemplu, Jappelli, T. si Pistaferri, L., ,Fiscal policy and MPC
heterogeneity”, American Economic Journal: Macroeconomics, Vol. 6, nr. 4, 2014, pp. 107-136;

Casado, J.M. si Cuenca, J.A., ,La recuperacién del consumo en la UEM”, Boletin Econémico, Banco

de Espania, noiembrie 2015; si Annual Report 2015, Banco de Espafia.
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cumparare reald a acesteia, contribuind atat la cresterea constanta a consumului, céat si la usoara
majorare a ratei de economisire a populatiei. Cu toate acestea, sprijinul oferit dinamicii consumului
de catre preturile mai reduse ale petrolului incepe sa se diminueze, ca urmare a cheltuirii in prezent
a celei mai mari parti a castigurilor din venituri exceptionale. Din perspectiva istorica, in mod uzual,
consumul reactioneaza cu intarziere la variatiile cotatiilor petrolului. Totusi, in perioada recenta
consumul a reactionat mai rapid la scaderea preturilor petrolului decat in cazul episoadelor
anterioare de reducere a acestora, asa cum demonstreaza raspunsul relativ modest al ratei de
economisire a populatiei la castigurile din venituri exceptionale (Graficul C).

Graficul C
Rata de economisire si preturile petrolului
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Sursa: Bloomberg Finance L.P., Eurostat si calcule BCE.

Graficul D
Gradul de indatorare a populatiei si consumul

(puncte procentuale si procente; variatii anuale pe baza datelor trimestriale)
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Sursa: Eurostat si calcule BCE.
Nota: Gradul de indatorare a populatiei este definit ca raportul dintre creditele acordate populatiei si venitul disponibil brut nominal al populatiei.

Un alt factor care contribuie la sustenabilitatea redresarii curente se refera la faptul ca actuala
crestere economica bazatéa pe consum nu este impulsionata de accentuarea gradului de indatorare
a populatiei (definit ca raportul dintre creditele acordate populatiei si venitul disponibil brut nominal
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al populatiei). Spre deosebire de perioada anterioara crizei, expansiunea consumului in zona euro
s-a asociat cu reducerea treptata a gradului de indatorare a populatiei (Graficul D). Aceasta
evidentiaza sustenabilitatea si rezilienta redresarii economice bazate pe consum.

Dincolo de fundamentarea, in mare parte, pe consum, redresarea economica se generalizeaza, pe
masura consolidarii progresive a sprijinului furnizat de investitiile la nivel intern, stimulate de
orientarea pronuntat acomodativa a politicii monetare a BCE. In perioada cuprins intre

trimestrul I 2013 si trimestrul 11l 2016, aproape o treime din cresterea cumulata a PIB s-a datorat
dinamicii formarii brute de capital fix.

In acelasi timp, ritmul de crestere a exporturilor s-a temperat in anul 2016, intrucat cererea externa
s-a mentinut modesta, pe fondul incertitudinilor sporite la nivel mondial, iar efectele favorabile ale
deprecierii anterioare a euro s-au disipat. Suportul oferit, pe ansamblu, activitatii economice de
preturile relativ scazute ale petrolului si de deprecierea euro in intervalul 2014-2015 s-a diminuat in
anul 2016, in contextul unui curs de schimb efectiv al euro in linii mari stabil. Cu toate acestea, pe
fondul semnalelor referitoare la o redresare economica globala relativ mai solida, se anticipeaza ca
exporturile Tn afara zonei euro se vor accelera, in concordanta cu expansiunea cererii externe,
contribuind astfel la o crestere economica robusta.

n ansamblu, sustenabilitatea redresarii economice curente este sustinutad de majorarea veniturilor

populatiei, ca urmare a cresterii ocuparii fortei de munca, de reducerea in curs a gradului de
indatorare a sectorului gospodariilor populatiei si de extinderea numarului de determinanti ai

cresterii economice.

1.4

Evolutiile preturilor si ale costurilor

Tn anul 2016, evolutia ratei anuale a inflatiei in zona euro, masurata prin indicele
armonizat al preturilor de consum (IAPC), a reflectat indeosebi influenta preturilor
produselor energetice. Sub impactul acestora, in primele luni ale anului 2016 s-au
inregistrat rate ale inflatiei scazute sau chiar negative. Aceeasi influenta explica si
plasarea ulterioara a celor din urma pe o traiectorie ascendenta, pe masura ce
contributiile negative ale preturilor produselor energetice s-au redus. La nivelul
inflatiei de baza, masurate prin rata inflatiei IAPC exclusiv produse energetice si
alimente, nu s-au manifestat semnale privind inscrierea pe o panta ascendenta,
aceasta fluctuand intre 0,7% si 1,0% pe parcursul anului.

Rata anuala a inflatiei a fost influentata, in principal, de preturile
produselor energetice

Tn anul 2016, rata medie anuala a inflatiei IAPC in zona euro s-a situat la 0,2%, in
crestere de la 0,0% Tn anul 2015. Profilul inflatiei IAPC a fost determinat indeosebi
de evolutia preturilor produselor energetice (Graficul 13). Pe perioada primaverii,
rata anuald a inflatiei a fost negativa, dar ulterior a crescut progresiv. Astfel, in luna
decembrie 2016, aceasta depasise cu peste 1,25 puncte procentuale nivelul minim
atins in luna aprilie.
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Graficul 13
Inflatia IAPC si contributii pe componente

(variatii procentuale anuale si contributii exprimate in puncte procentuale)
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Sursa: Eurostat si calcule BCE.

Tn schimb, analiza diferitelor méasuri alternative ale inflatiei de baz& nu pune in evident&
aparitia unor semnale clare privind plasarea acesteia pe o traiectorie ascendenta
(Graficul 14). Inflatia IAPC exclusiv produse energetice si alimente a fluctuat intre 0,7%
si 1% pe parcursul anului 2016. Absenta unei dinamici ascendente a inflatiei de baza
s-a datorat partial efectelor indirecte Th sensul scaderii exercitate de reducerile
anterioare pronuntate ale preturilor petrolului si ale altor materii prime, efecte care se
materializeaza cu un anumit decalaj. La nivelul factorilor fundamentali, presiunile din
partea costurilor pe plan intern — cu precadere cele generate de cresterea castigurilor
salariale — s-au mentinut, de asemenea, scazute (pentru detalii, a se vedea Caseta 3).

Graficul 14
Masuri ale inflatiei de baza

(variatii procentuale anuale)

== |APC exclusiv alimente si produse energetice
IAPC exclusiv alimente, produse energetice, produse legate de calatorii si imbracaminte
interval configurat de masurile inflatiei de baza

3,0

25

2,0

15 A l-\’_’\-

Y] M
1,0 \-IA ‘/_/H/ 'l\\/AVAV"\\w»JA'Af \JvW,

0,5

0,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Sursa: Eurostat si calcule BCE.

Nota: Intervalul configurat de masurile inflatiei de baza include urmétoarele: IAPC exclusiv produse energetice; IAPC exclusiv alimente
neprocesate si produse energetice; IAPC exclusiv alimente si produse energetice; IAPC exclusiv alimente, produse energetice,
produse legate de calatorii si imbracaminte; masura mediei trunchiate — trimmed mean (10%); masura mediei trunchiate (30%);
mediana IAPC; si o masura pe baza modelului cu factori dinamici. Cele mai recente date se refera la luna noiembrie 2016.
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Analiza principalelor componente ale IAPC arata ca in anul 2016 dinamica preturilor
produselor energetice a avut, in medie, o contributie negativa de -0,5 puncte
procentuale la inflatia totald. Aceasta s-a datorat indeosebi evolutiilor inregistrate de
cotatiile petrolului exprimate Tn euro, care influenteaza, cu precadere, preturile de
consum ale combustibililor lichizi. Evolutiile sus-mentionate se transmit, de
asemenea, la nivelul preturilor de consum ale gazelor naturale, insa aceasta
transmisie este mai putin directa si mai slaba, producandu-se cu o intarziere

mai mare ',

Rata inflatiei mésuraté prin preturile alimentelor s-a redus, inh medie, la 1,0% in

anul 2016, dupa traiectoria ascendenta consemnata in anul anterior, respectiv pana
la 1,4% in trimestrul IV 2015. Scaderea Tn cauza si fluctuatiile din timpul anului au
fost imprimate, in buna masura, de evolutia preturilor alimentelor neprocesate, a
preturilor fructelor si legumelor Tn special, care a reflectat indeosebi efecte tranzitorii,
precum majorarile pronuntate ale acestora pe fondul conditiilor meteorologice in
lunile iulie si august si, ulterior, corectia lor semnificativa in sens descendent in lunile
septembrie si octombrie. Tn schimb, rata inflatiei corespunzatoare alimentelor
procesate a ramas relativ stabila pe parcursul anului.

Variatia anuala a preturilor produselor industriale non-energetice a crescut la 0,7% Tn
lunile ianuarie si februarie, reducandu-se apoi pana la 0,3% si mentinadndu-se la
acest nivel in intervalul cuprins intre lunile august si decembrie. Scaderea a fost
atribuita preturilor bunurilor de folosinta indelungata si ale bunurilor semidurabile,
cele doua componente ale produselor industriale non-energetice care presupun cel
mai ridicat continut al importurilor, fiind asadar mai susceptibile de a fi influentate de
aprecierea cursului de schimb efectiv nominal al euro, care a debutat in primavara
anului 2015. Rata inflatiei corespunzatoare bunurilor de uz curent a ramas, in linii
mari, stabila.

Din acest punct de vedere, presiunile din partea costurilor s-au mentinut scazute in
anul 2016. Variatia anuala a preturilor de import a cunoscut o reducere accentuata in
anul 2015 si s-a plasat in teritoriu negativ incepand cu primele luni ale anului 2016,
indeosebi pe fondul impactului direct al aprecierii cursului de schimb efectiv nominal
al euro (Graficul 15). Pe plan intern, dinamica anuala a preturilor de productie ale
bunurilor de consum nealimentare s-a situat la niveluri apropiate de zero in decursul
intregului an. Evolutiile preturilor de productie in industriile bunurilor intermediare
releva influenta considerabila a cotatiilor titeiului si ale altor materii prime Tn etapele
initiale ale procesului de stabilire a preturilor, precum si impactul acestora in etapele
ulterioare (masurat la nivelul preturilor bunurilor de consum).

4 A se vedea caseta intitulata ,Oil prices and euro area consumer energy prices”, Buletin economic,
editia 2/2016, BCE.
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Graficul 15
Preturile de import ale bunurilor de consum nealimentare si evolutia cursului de
schimb

(variatii procentuale anuale)

NEER-38 (serie inversata; scala din stanga)
== preturile de import ale bunurilor din afara zonei euro (scala din dreapta)
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Sursa: Eurostat si calcule BCE.

Nota: Cele mai recente date se refera la luna noiembrie 2016 in cazul NEER-38 si, respectiv, luna octombrie 2016 in cazul preturilor
de import. NEER-38 reprezinta cursul de schimb efectiv nominal al euro fata de monedele a 38 dintre cei mai importanti parteneri
comerciali ai zonei euro.

Rata anuala a inflatiei pe segmentul serviciilor a fluctuat n jurul valorii de 1,1% pe
parcursul anului 2016, fiind sensibil inferioara mediei pe termen mai lung.
Subcomponentele grupei ,servicii” a IAPC tind sa fie produse pe plan intern, ceea ce
presupune ca preturile serviciilor ar trebui sa fie corelate intr-o mai mare masura cu
evolutia cererii interne si a costurilor cu forta de munca. Prin urmare, evolutiile
modeste reflecta probabil nivelurile inca semnificative ale deficitului de cerere pe
pietele bunurilor si serviciilor si pe pietele fortei de munca din zona euro.

Presiunile din partea costurilor pe plan intern s-au mentinut reduse

Presiunile din partea costurilor pe plan intern generate de costurile cu forta de
munca s-au mentinut reduse in primele trei trimestre ale anului 2016.

Dinamica remunerarii pe salariat si cea a costurilor unitare cu forta de munca in
zona euro s-au situat, in medie, la 1,3% si, respectiv, 0,9% in trimestrele I-111 2016
(Graficul 16). Usoara redresare a costurilor unitare cu forta de munca in anul 2016
comparativ cu anul anterior a reflectat cu precadere temperarea ritmului de crestere
a productivitatii muncii, n timp ce dinamica remunerarii pe salariat s-a mentinut
scazuta. Printre determinantii presiunilor reduse in sensul cresterii salariilor se
numara decalajul negativ inca ridicat dintre cererea si oferta de pe pietele fortei de
munca, reformele structurale implementate n ultimii ani pe pietele muncii, care au
condus la o flexibilitate mai accentuata a salariilor la ajustarile in sens descendent in
unele tari din zona euro, si inflatia scazuta ™.

15 A se vedea caseta intitulatd ,Recent wage trends in the euro area”, Buletin economic, editia 3/2016,
BCE.
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Graficul 16 n anul 2016, presiunile din partea costurilor pe plan

Deflatorul PIB si componentele sale intern generate de evolutia profiturilor (calculate pe

. o baza excedentului brut de exploatare) au consemnat o
(variatii procentuale anuale si contributii exprimate in puncte procentuale)
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Anticipatiile privind inflatia pe termen lung

Sursa: Eurostat si calcule BCE. s-au Stabilizat

Anticipatiile privind inflatia pe termen lung relevate de sondaje s-au stabilizat in

anul 2016. Conform Sondajului Tn randul specialistilor in prognoza, anticipatiile
privind inflatia pe termen lung (peste cinci ani) s-au situat la 1,8% in toate cele patru
runde aferente anului 2016. Sondajul Consensus Economics din luna

octombrie 2016 a indicat un nivel al anticipatiilor privind inflatia pe termen mai lung
usor mai ridicat, respectiv 1,9%. Dupa minimele istorice atinse in luna iulie,
anticipatiile privind inflatia derivate din rata forward peste 5 ani aferenta operatiunilor
swap cu maturitate de 5 ani, indexate la inflatie, s-au redresat. Cu toate acestea,
indicatorii financiari ai anticipatiilor privind inflatia pe termen lung au ramas la valori
mai scazute comparativ cu cei rezultati din sondaje pe parcursul intregului an.

Caseta 3
Tendinte ale inflatiei de baza: rolul dinamicii salariale

Inflatia de baza s-a caracterizat si pe parcursul anului 2016 prin absenta unei tendinte clare de
crestere. Caseta analizeaza o parte dintre factorii care au exercitat, probabil, un efect inhibitor
asupra inflatiei, cu accent pe rolul salariilor in explicarea dinamicii modeste a acesteia.

Tn anul 2016, rata inflatiei IAPC exclusiv alimente si produse energetice a continuat sa varieze intre
0,7% si 1,0%, valori sensibil inferioare mediei istorice (Graficul A). Evolutia a reflectat cu precadere
persistenta unei rate reduse a inflatiei pe segmentul serviciilor, la care s-a adaugat reinscrierea pe
o traiectorie descendenta a dinamicii preturilor produselor industriale non-energetice, dupa relativa
redresare consemnata in intervalul cuprins intre anul 2015 si primele luni ale anului 2016. Aceste
evolutii modeste pot fi explicate partial prin efectele indirecte Th sensul scaderii exercitate de
cotatiile reduse ale petrolului si ale altor materii prime asupra preturilor de productie aferente
anumitor servicii (precum transporturi) si bunuri de consum (de exemplu, produse farmaceutice).

16 A se vedea caseta intitulata ,\What accounts for the recent decoupling between the euro area GDP
deflator and the HICP excluding energy and food?”, Buletin economic, editia 6/2016, BCE.
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Totodata, dinamica modesta a preturilor la nivel international a exercitat un efect inhibitor asupra
preturilor de import ale bunurilor de consum.

Graficul A
Deviatia inflatiei IAPC exclusiv alimente si produse energetice de la media pe termen lung si
contributiile principalelor componente

(variatii procentuale anuale si contributii exprimate in puncte procentuale)

B produse industriale non-energetice
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== |APC exclusiv alimente si produse energetice
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Sursa: Eurostat si calcule BCE.
Nota: Linia rosie marcheaza deviatia dinamicii anuale a indicelui armonizat al preturilor de consum exclusiv alimente si produse energetice de la media pe
termen lung de 1,4% calculata incepand cu anul 1999. Contributiile sunt prezentate ca deviatii de la media lor pe termen lung.

Totusi, rata scazuta a inflatiei de baza se datoreaza in principal evolutiilor moderate ale preturilor si
costurilor la nivel intern. Salariile detin o pondere importanta in costurile de productie, indeosebi Th
sectorul serviciilor, care depinde, de regula, in mai mare masura de factorul munca. Cu toate acestea,
o modificare intervenita in dinamica salariala nominala nu se traduce automat in presiuni asupra
firmelor Tn sensul ajustarii preturilor, spre exemplu in situatia in care modificarea respectiva a fost
determinata de o schimbare la nivelul productivitatii muncii. in consecinta, in contextul evaluarii
presiunilor din partea costurilor, este adesea util sa se analizeze variatiile costurilor unitare cu forta de
munca, calculate ca diferenta dintre ritmul de crestere a salariului nominal si dinamica productivitatii
muncii. De asemenea, firmele pot opta pentru ajustarea marjelor de profit, si nu a preturilor, ca
raspuns la o modificare intervenita la nivelul costurilor unitare cu forta de munca. Facand abstractie de
miscarile pe termen scurt datorate variatiilor de productivitate, ritmul de crestere a costurilor unitare cu
forta de muncé pare sa fi evoluat in tandem cu dinamica salarial in ultima perioada'”.

Dinamica salariala s-a mentinut modesta in anul 2016, dupa cum reflecta intreaga gama de
indicatori. Astfel, variatia anuala a salariilor negociate a fluctuat in jurul minimelor istorice, in timp ce
ritmul de crestere a remunerarii pe salariat sau remunerarii orare a fost chiar mai redus (Graficul B).
Diferenta de dinamica ntre salariile negociate si cele efective sugereaza o deviatie salariala
negativa (negative wage drift), care poate semnala existenta unor presiuni in sensul scaderii asupra
salariilor. La nivel sectorial, dinamica salariala a consemnat un declin substantial atat pe segmentul
serviciilor de piata, cat si in industrie, exclusiv constructii. Deci care au fost factorii care au
determinat un nivel atat de redus al ratei de crestere a salariilor?

7 Variatia anuala a costurilor unitare cu forta de muncéa s-a majorat in primele trei trimestre ale anului
2016 comparativ cu anul 2015, in principal pe fondul decelerarii cresterii productivitatii muncii. Chiar si
n aceste conditii, dinamica anuala a costurilor unitare cu forta de munca s-a mentinut sensibil
inferioara mediei istorice. Totusi, inh contextul actual, caracterizat de niveluri reduse ale inflatiei,
majorarea costurilor unitare cu forta de munca a fost compensata prin ajustarea marjelor de profit.
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Graficul B
Cresterea salariilor in zona euro

(variatii procentuale anuale)
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Sursa: Eurostat si calcule BCE.

O metoda fireasca de evaluare a dinamicii salariale consta in analiza pe baza modelului curbei
Phillips in form& standard. ntr-un astfel de model, salariile sunt stabilite in functie de asteptérile
privind inflatia (in cazul de fata, anticipatii adaptive '®), productivitate si rata somajului (Graficul C).
Descompunerea cresterii salariilor pe baza acestor factori sugereaza ca, in anul 2016, situarea
dinamicii salariale la valori inferioare mediei s-a datorat Tn principal contributiei sub medie din
partea inflatiei din perioadele anterioare si somajului ridicat. Nevoia de reducere a somajului,
precum si reformele de pe piata fortei de muncéa din mai multe tari au condus la negocieri salariale
orientate mai degraba catre cresterea gradului de ocupare si mai putin catre nivelul de remunerare.
Totodata, exista dovezi ca rigiditatea la scadere a salariilor s-a diminuat in ansamblu in zona euro,
indeosebi in tarile care s-au confruntat cu un soc negativ puternic din perspectiva
macroeconomica'®. Ratele scazute ale inflatiei din ultimii ani au influentat, probabil, ritmul de
crestere a salariilor in diverse moduri. Astfel, este posibil sa se fi manifestat presiuni mai reduse in
negocierile salariale Tn contextul in care preturile scazute ale petrolului au determinat majorarea
puterii de cumparare a salariilor. La randul sau, dinamica productivitatii a consemnat recent o
contributie negativa la rata de crestere a salariilor in raport cu tiparele de evolutie pe termen lung.

Privind in perspectiva, este de asteptat ca actiunea inhibitoare a tuturor factorilor mentionati asupra
dinamicii salariale sa se disipeze treptat. In primul rand, se anticipeaza ca decalajul dintre cererea
si oferta de pe piata fortei de munca se va diminua si mai mult, pe masura ce redresarea
economica va continua, iar reformele de pe aceastéa piata vor contribui la crearea de locuri de
munca. In al doilea rand, scaderile inregistrate de cotatiile petrolului Tn perioadele anterioare par sa
isi fi epuizat impactul, conducénd la o reaccelerare a ratei inflatiei si la o atenuare a efectelor
restrictive asupra acordurilor salariale. In ansamblu, se preconizeazi ca presiunile salariale,
anticipate a fi mai vizibile, se vor transmite ulterior la nivelul inflatiei de baza.

8 Includerea unor anticipatii privind inflatia din care s-a eliminat componenta adaptiva nu ar avea o
contributie semnificativ mai mare la explicarea fenomenului.

19 Ase vedea articolul ,New evidence on wage adjustment in Europe during the period 2010-13", Buletin
economic, editia 5/2016, BCE si Anderton, R. si Bonthuis, B., ,Downward Wage Rigidities in the Euro
Area”, Research Paper Series, nr. 2015/09, Nottingham University Centre for Research on
Globalisation and Economic Policy, 2015.
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Graficul C

Descompunerea cresterii salariilor pe baza modelului curbei Phillips

(variatii procentuale anuale si contributii exprimate in puncte procentuale; toate valorile sunt prezentate din perspectiva deviatiilor de la media pe termen lung)
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Sursa: Eurostat si calcule BCE.

Nota: Linia gri marcheaza deviatia dinamicii anuale a remunerérii pe salariat de la media pe termen lung. Contributiile (inclusiv rezidualele) sunt, de
asemenea, prezentate ca deviatii de la media lor pe termen lung. Acestea sunt calculate pe baza unei regresii in care remunerarea pe salariat (dinamica
trimestriala anualizata a seriei ajustate sezonier) este explicata in functie de valoarea sa anterioara, valoarea anterioara a inflatiei, productivitatea pe salariat,
valoarea anterioara a ratei somajului si de o constanta.

1.5

Moneda si creditul

Nivelurile reduse ale ratelor dobanzilor si efectele masurilor de politica monetara
adoptate de BCE au sustinut Tn continuare dinamica masei monetare si a creditului.
Ritmul de crestere a masei monetare s-a stabilizat in anul 2016 pe un palier robust,
in timp ce redresarea treptata a variatiei creditului a continuat.

Dinamica masei monetare s-a mentinut relativ stabila

Tn anul 2016, ritmul de crestere a masei monetare s-a mentinut relativ stabil, desi in
semestrul al doilea a Tnregistrat o usoara decelerare (Graficul 17). Dinamica anuala
a M3 s-a situat la 5,0% in luna decembrie 2016, comparativ cu 4,7% la sféarsitul
anului anterior. Expansiunea masei monetare s-a datorat in continuare evolutiei celor
mai lichide componente, pe fondul costului redus de oportunitate aferent detinerii de
depozite cu un grad ridicat de lichiditate intr-un context caracterizat de rate foarte
scazute ale dobanzilor si o curba platé a randamentelor. Masurile neconventionale
ale BCE, indeosebi programul de achizitionare de active, au avut, de asemenea, o
contributie importanta la evolutile monetare din zona euro. Dinamica M1, sustinuta
de cresterea alertd a depozitelor overnight detinute atat de populatie, cat si de
companiile nefinanciare, a fost robusta, insa s-a temperat comparativ cu varful atins
la mijlocul anului 2015. Astfel, aceasta s-a situat la 8,8% in luna decembrie 2016,
fata de 10,7% in aceeasi perioada a anului anterior.
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Graficul 17

Din perspectiva evolutiilor celorlalte componente

M3 si credite acordate sectorului privat principale ale M3, randamentele reduse ale activelor

(variatii procentuale anuale)
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Sursa: BCE.

Contrapartidele interne, altele decét creditele acordate administratiilor publice, au
exercitat un impact pozitiv asupra dinamicii M3 pe parcursul anului 2016 (a se vedea
coloanele albastre din Graficul 18). Pe de o parte, aceasta a reflectat redresarea
treptata a ritmului de crestere a creditelor acordate sectorului privat. Pe de alta parte,
variatia anuala pronuntat negativa a pasivelor financiare pe termen mai lung ale IFM
(exclusiv capitalul si rezervele) a contribuit in continuare la avansul M3. Evolutia a
fost partial determinaté de curba relativ platd a randamentelor, asociatd masurilor de
politicd monetara ale BCE, care a descurajat detinerile de depozite pe termen lung si
de obligatiuni bancare. Un alt determinant a fost atractivitatea operatiunilor tintite de
refinantare pe termen mai lung (OTRTL) ca alternativa la finantarea de pe piata pe
termen lung a bancilor.

Graficul 18
M3 si contrapartidele acesteia

(variatji procentuale anuale; contributii exprimate in puncte procentuale)
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Sursa: BCE.
Nota: Pozitia ,contrapartide interne, altele decat credite acordate administratiilor publice” include pasivele financiare pe termen mai
lung ale sectorului IFM (inclusiv capital si rezerve), creditele IFM acordate sectorului privat si alte contrapartide.
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Achizitiile de titluri de natura datoriei in contextul programului de achizitionare de
titluri emise de sectorul public (PSPP) au exercitat un impact pozitiv considerabil
asupra dinamicii M3 (a se vedea coloanele rosii din Graficul 18). In schimb,
contributia creditelor acordate administratiilor publice de catre IFM exclusiv
Eurosistemul a fost negativa (a se vedea coloanele verzi din Graficul 18). In acelasi
timp, activele externe nete ale sectorului IFM din zona euro (pozitie ,in oglinda” fata
de pasivele externe nete ale sectorului non-IFM din zona euro, decontate prin
intermediul bancilor) au actionat in continuare ca principal factor inhibitor al ritmului
anual de crestere a M3 (a se vedea coloanele galbene din Graficul 18). Aceasta s-a
datorat indeosebi persistentei iesirilor de capital din zona euro si reechilibrarii
portofoliilor in favoarea instrumentelor de investitii din afara zonei euro. Vanzarile de
obligatiuni guvernamentale din zona euro efectuate de nerezidenti in contextul PSPP
au avut un aport major la aceasta tendinta, avand n vedere ca incasarile astfel
obtinute au fost investite cu precadere in instrumente din afara zonei euro.

Redinamizarea creditului a continuat intr-un ritm moderat

Redresarea treptata a dinamicii creditului s-a produs pe fondul evolutiilor
consemnate de imprumuturile acordate sectorului privat (Graficul 17). Ritmul anual
de crestere a creditelor acordate de IFM rezidentilor zonei euro (respectiv
administratiilor publice si sectorului privat) s-a intensificat pe parcursul perioadei
analizate, pana la 4,7% in luna decembrie 2016, comparativ cu 2,3% in decembrie
2015. Ameliorarea dinamicii creditului a fost vizibila mai ales pe segmentul
companiilor nefinanciare. Astfel, variatia iTmprumuturilor acordate acestora s-a
redresat semnificativ fata de nivelul minim inregistrat in trimestrul 1 2014. La aceasta
au contribuit scaderile semnificative ale ratelor dobanzilor active practicate de banci,
pe fondul mentinerii costurilor de finantare ale bancilor pe o traiectorie descendentsa,
datoritd in special masurilor neconventionale de politicd monetara implementate de
BCE. Un efect de sens opus asupra dinamicii creditului il exercita in continuare
procesul de consolidare a bilanturilor bancilor si nivelurile inca ridicate ale creditelor
neperformante din unele state.

Totodata, dupa cum indica rezultatele editiei din ianuarie 2017 a sondajului privind
creditul bancar in zona euro, la revirimentul dinamicii imprumuturilor au contribuit
modificarile consemnate de cererea de credite pe toate segmentele, in timp ce
standardele de creditare aferente companiilor inregistreaza o relativa stabilizare.
Sondajul a identificat principalii determinanti ai majorarii cererii de imprumuturi:
nivelul in general scazut al ratelor dobanzilor, operatiunile de fuziuni si achizitii,
procesul de restructurare corporativa, precum si perspectivele privind piata
imobiliara. Tn aceste conditii, programul de achizitionare de active a exercitat un
impact in sensul relaxarii nete a standardelor de creditare si Indeosebi a termenilor
si conditiilor de creditare. Bancile au raportat, de asemenea, cé lichiditatea
suplimentara furnizata prin intermediul programului de achizitionare de active si al
OTRTL a fost utilizata pentru acordarea de imprumuturi, dar si pentru substituirea
finantarii din alte surse. In plus, participantii la sondaj au semnalat faptul ca rata
negativa a dobanzii la facilitatea de depozit a BCE a avut un efect favorabil asupra
volumului de imprumuturi, contribuind totodata la reducerea marjelor de dobanda.
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1.6

Ratele dobéanzilor bancare la creditele pentru populatie si companii
nefinanciare au atins minime istorice

Orientarea acomodativa a politicii monetare a BCE, consolidarea bilanturilor si
reducerea fragmentarii pietelor financiare in general au contribuit la diminuarea
costurilor agregate de finantare ale bancilor, care au atins minime istorice. Incepand
din luna iunie 2014, restrangerea acestor costuri s-a transmis in niveluri mai scazute
ale ratelor dobanzilor active (Graficul 19), care s-au redus, de asemenea, pana la
minime istorice. In intervalul cuprins intre inceputul lunii iunie 2014 (debutul
mésurilor BCE de sustinere a creditarii) si luna decembrie 2016, ratele dobéanzilor
agregate la creditele bancare acordate populatiei si companiilor nefinanciare s-au
redus cu aproximativ 110 puncte de baza. Totodata, ratele dobanzilor la creditele
pentru companii nefinanciare si pentru populatie au consemnat in continuare un grad
redus de dispersie intre tari.

Graficul 19
Ratele dobénzilor agregate la creditele bancare acordate companiilor nefinanciare si
populatiei

(procente p.a.)

== companii nefinanciare
populatie — credite pentru achizitia de locuinte

1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Sursa: BCE.
Nota: Indicatorul aferent ratei dobanzii agregate la creditele bancare se calculeaza prin agregarea ratelor dobanzilor pe termen scurt si
lung, utilizand o medie mobila pe 24 de luni a volumelor de operatiuni noi.

Politica fiscala si reformele structurale

Deficitul bugetar din zona euro a continuat sa se reduca in anul 2016, indeosebi ca
urmare a diminuarii platilor cu dobanzile si a pozitiei ciclice favorabile, in timp ce
orientarea politicii fiscale in zona euro a fost expansionista. Ponderea datoriei
publice in PIB a scazut in continuare pe ansamblul zonei euro. Cu toate acestea,
nivelul datoriei se mentine ridicat intr-o serie de tari, ceea ce reclama continuarea
eforturilor in plan bugetar si aplicarea unei politici fiscale mai favorabile cresterii
economice pentru a asigura inscrierea ferma a ponderilor datoriei publice in PIB pe
o traiectorie descendenta. Intensificarea ritmului de implementare a reformelor la
nivelul mediului de afaceri si al cadrului de reglementare ar sprijini amplificarea
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potentialului de crestere economica in zona euro. In plus, sunt necesare reforme
cuprinzatoare pe pietele fortei de munca pentru a stimula ocuparea.

Deficitele bugetare au continuat sa se reduca in anul 2016

Conform proiectiilor macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din luna
decembrie 2016, deficitul bugetului general consolidat in zona euro a scazut de la o
pondere de 2,1% din PIB in anul 2015 la 1,8% din PIB in anul 2016 (Graficul 20).
Aceasta evolutie este, n linii mari, similara previziunilor economice ale Comisiei
Europene din iarna anului 2017. Reducerea deficitului a fost rezultatul diminuarii
platilor cu dobéanzile si al pozitiei ciclice favorabile, care au compensat pe deplin
deteriorarea soldului primar ajustat ciclic. Ameliorarea deficitului bugetar agregat in
zona euro a reflectat imbunatétirea pozitiilor fiscale in majoritatea tarilor din

zona euro.

Graficul 20
Soldul bugetar si orientarea politicii fiscale

(pondere in PIB)

B variatia soldului primar ajustat ciclic (scala din stanga)®
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Sursa: Eurostat si proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din luna decembrie 2016.
1) Variatia soldului primar ajustat ciclic dupa excluderea impactului bugetar al asistentei din fonduri publice acordate
sectorului financiar.

Orientarea politicii fiscale in zona euro, masurata ca variatie a soldului primar ajustat
ciclic dupa excluderea impactului bugetar al asistentei din fonduri publice acordate
sectorului financiar, a fost expansionista in anul 2016 (Graficul 20)?°. Aceasta s-a
datorat cu precadere masurilor fiscale discretionare adoptate pe partea de venituri,
precum reduceri ale impozitelor directe intr-o serie de téri din zona euro. De
asemenea, influente in acest sens au avut cresterea relativ alerté a transferurilor
sociale si consumul intermediar. Exista indicii potrivit carora este posibil ca unele tari
sa fi folosit o parte din economiile din dobanzi pentru majorarea cheltuielilor primare,

20 Pentru o descriere a conceptului de orientare a politicii fiscale in zona euro, a se vedea articolul intitulat
,Ihe euro area fiscal stance”, Buletin economic, editia 4/2016, BCE. Evaluarea caracterului adecvat al
orientarii politicii fiscale Tn zona euro nu este simpla. Aceasta trebuie sa asigure un echilibru intre
diverse obiective, precum necesitatile in materie de sustenabilitate si cele in materie de stabilizare, si
sa clarifice problemele de masurare, indeosebi pe cele referitoare la deviatia PIB.
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n loc s&-si reduca nivelurile datoriei publice sau sa constituie amortizoare. Afluxul de
refugiati a avut un impact mai scazut asupra finantelor publice comparativ cu

anul 2015.

Ponderea datoriei publice in PIB a continuat sa se reduca in zona euro

Ponderea datoriei publice in PIB a continuat sa scada treptat in zona euro dupa
nivelul maxim atins Th anul 2014. Conform proiectiilor macroeconomice ale expertilor
Eurosistemului din luna decembrie 2016, aceasta s-a redus de la 90,4% in

anul 2015 la 89,4% in perioada analizata. La ameliorarea consemnata in anul 2016
au contribuit, Tn egald masura, trei factori: (i) evolutiile favorabile la nivelul
diferentialului dintre rata dobanzii aferenta datoriei publice si ritmul de crestere

a PIB, avand Tn vedere ratele scazute ale dobanzilor si redresarea economica;

(i) Tnregistrarea unor usoare excedente primare si (i) valorile negative ale ajustarii

datorie-deficit (Graficul 21).

Graficul 21
Factorii determinanti ai datoriei publice

(variatia ponderii in PIB)

B deficit/excedent primar
ajustarea datorie-deficit

W diferentialul dintre rata dobanzii aferenta datoriei publice si ritmul
de crestere a PIB

® variatia ponderii datoriei publice in PIB
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Sursa: Eurostat si proiectiile macroeconomice ale expertilor Eurosistemului din luna
decembrie 2016.

Totusi, Tn cateva tari, nivelurile datoriei publice sunt inca
ridicate si chiar in crestere. Acest lucru este cu atat mai
ingrijorator cu cat o povara considerabila a datoriei
publice face economia mai vulnerabila in fata socurilor
macroeconomice si a instabilitatii de pe pietele
financiare, limitdnd marja in care politica fiscala poate
actiona ca un amortizor?'. Astfel, indeosebi tarile cu
ponderi ale datoriei publice in PIB ridicate ar trebui sa
asigure Tnscrierea ferma a acestora pe o traiectorie
descendenta, in conformitate deplina cu Pactul de
stabilitate si crestere (PSC). Limitarea riscurilor la
adresa sustenabilitatii datoriei este, de asemenea,
esentiala dintr-o perspectiva pe termen mai lung, luand
in considerare provocérile substantiale generate de
imbatranirea populatiei, reflectate de cresterea
cheltuielilor cu pensiile, cu asistenta medicala si cu
ingrijirea de lunga durata. Raportul privind asistenta
medicala publicat de Comisia Europeana in anul 2016
a identificat principalele reforme necesare in statele

membre ale UE in vederea limitarii presiunilor aferente cheltuielilor in materie de
asistenta medicala si ingrijire de lunga durat&?2.

Spatiul fiscal disponibil a variat la nivel de tara

Desi in mai multe tari din zona euro continuarea eforturilor de consolidare fiscala
este indispensabild pentru asigurarea sustenabilitatii fiscale, alte state dispun de

21

editia 3/2016, BCE.
22

A se vedea articolul intitulat ,Government debt reduction strategies in the euro area”, Buletin economic,

A se vedea ,Joint report on health care and long-term care systems and fiscal sustainability”,

Institutional Paper 37, Comisia Europeana, octombrie 2016.
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spatiu fiscal pe care Tl pot utiliza, respectand in acelasi timp pe deplin PSC. Pactul
permite un anumit grad de flexibilitate, care ar putea determina masuri de raspuns la
necesitatile in materie de stabilizare la nivel national. De exemplu, PSC ofera o
relativa marja de manevra in ceea ce priveste investitiile publice si cheltuielile
aferente reformelor structurale.

Dimensiunea spatiului fiscal si utilizarea acestuia au variat la nivelul tarilor din zona
euro. Unele state, precum Germania, au folosit spatiul fiscal disponibil, de exemplu,
pentru a acomoda impactul bugetar considerabil al afluxului de refugiati. in schimb,
tarile care nu dispuneau de marja de manevra bugetara au fost nevoite sa
implementeze masuri fiscale cu scopul de a asigura conformitatea cu

prevederile PSC. Alte state, precum lItalia, Letonia si Lituania, au beneficiat, de
asemenea, de un spatiu de manevra pentru deficite mai ridicate prin intermediul
flexibilitatii acordate de prevederile PSC referitoare la investitiille publice, reformele
sistemelor de pensii si reformele structurale.

Pentru a utiliza in mod optim spatiul fiscal disponibil, tarile ar trebui sa isi orienteze
masurile de politica spre efectuarea de cheltuieli bine determinate pentru investitii
publice, preconizate a avea o contributie de duraté la cresterea economica pe
termen mediu. Cu toate ca amplitudinea efectelor macroeconomice nu poate fi
masurata cu exactitate, se anticipeaza ca investitiile publice pot avea efecte pozitive
asupra cererii si pot determina o crestere a PIB potential prin majorarea stocului de
capital public®.

in plus, In vederea sprijinirii stabilizarii economice, tarile ar trebui sa faca eforturi
pentru a realiza o structura a politicilor fiscale mai favorabila cresterii economice. Pe
partea de cheltuieli, revizuirea acestora ofera perspective promitatoare pentru
identificarea drepturilor pecuniare care nu determina in mod automat un nivel sporit
de bunastare, putand contribui la o utilizare mai eficienta a fondurilor publice. Pe
partea de venituri, cresterea masurii in care sistemul de impozitare este favorabil
cresterii economice si limitarea evaziunii fiscale reprezinta directii importante de
reforma ntr-o serie de state. Mai precis, reducerea sarcinii fiscale asupra veniturilor
din munca, respectiv a sarcinii fiscale generate de impozitul pe venit si de
contributiile la asigurarile sociale, poate antrena efecte pozitive asupra cresterii
economice si a ocuparii fortei de munca?.

Rezultate mixte in privinta respectarii normelor fiscale la nivelul UE

Tarile trebuie s& respecte cu strictete prevederile PSC si s& corecteze in timp util
riscurile la adresa sustenabilitétii datoriei. In anul 2016, conformarea t&rilor din zona
euro cu PSC a avut un caracter mai degraba eterogen, in pofida faptului ca, din
perspectiva implementarii acestuia, o aplicare mai ferma a normelor fiscale ar fi fost
oportuna pentru a asigura mentinerea credibilitatii depline a PSC.

23 A se vedea articolul intitulat ,Public investment in Europe”, Buletin economic, editia 2/2016, BCE.

24 Ase vedea, de exemplu, Attinasi et al., ,Budget-neutral labour tax wedge reductions: a
simulation-based analysis for selected euro area countries”, Discussion Paper nr. 26, Deutsche
Bundesbank, 2016.
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Procesul de consolidare fiscala inregistreaza progrese, ceea ce a contribuit, printre
altele, la iesirea din procedura de deficit excesiv (PDE) a céatorva state. in anul 20186,
PDE a fost inchisa la termen in cazul Irlandei si al Sloveniei, iar in cazul Ciprului,
abrogarea procedurii a survenit chiar cu un an inainte de termenul-limita stabilit. La
nivelul tarilor din zona euro, numai Franta, Spania si Portugalia au facut in
continuare obiectul componentei corective a PSC in primele luni ale anului 20172,

Cu toate acestea, Comisia Europeana a constatat existenta, ih mai multe tari din
zona euro, a unor decalaje semnificative Tn materie de consolidare fiscala in raport
cu prevederile PSC atét in anul 2016, cat si ulterior, dar acest lucru nu a condus la
accelerarea semnificativa a procedurilor prevazute in PSC26. De exemplu, referitor la
recomandarile specifice fiecarei tari publicate in luna mai 2016, Comisia Europeana
a examinat nerespectarea criteriului privind datoria de céatre Belgia, Italia si Finlanda
in anul 2015. Totusi, ca urmare a analizei pe baza valorii numerice de referinta a
datoriei si/sau a factorilor relevanti specificati de PSC, Comisia Europeana a decis
s& nu deschida o PDE. in plus, in pofida faptului c& Spania si Portugalia nu au luat
masuri eficace, in luna august 2016 Consiliul Uniunii Europene a dat curs
recomandarii Comisiei de a nu impune amenzi. Dimpotriva, in cazul Spaniei
termenul-limita stabilit in cadrul PDE a fost prelungit cu doi ani, respectiv pana in
2018, fiindu-i acordata si o reducere considerabila a efortului necesar de ajustare. In
ceea ce priveste Portugalia, care a suportat costuri bugetare aferente asistentei
acordate sectorului financiar in anul 2015, termenul-limita stabilit in cadrul PDE a
fost prelungit cu un an, respectiv pana in 2016. De asemenea, Comisia nu a formulat
nicio propunere in sensul suspendarii anumitor plati din fondurile structurale si de
investitii europene.

La data de 16 noiembrie 2016, Comisia Europeana a publicat evaluarea proiectelor
de planuri bugetare pentru anul 2017. Aceasta a constatat ca sase state care faceau
obiectul componentei preventive a PSC, respectiv Belgia, Italia, Cipru, Lituania,
Slovenia si Finlanda, erau supuse riscului de neconformitate cu cerintele PSC?’.
Dintre tarile care faceau obiectul componentei corective a PSC, s-a considerat ca
Franta si — dupa prezentarea unui proiect de plan bugetar actualizat — Spania
respectau, in linii mari, prevederile PSC. In cazul Portugaliei, se anticipa depasirea
cu foarte putin a pragului unei abateri semnificative. La data de 5 decembrie 2016,
Eurogrupul a declarat ca statele membre ale zonei euro care fac in continuare
obiectul componentei corective a PSC ar trebui sa asigure corectarea la termen a
deficitelor excesive, convergenta ulterioara in ritm corespunzator catre obiectivul pe
termen mediu si respectarea regulii privind datoria publicd?.

25 Grecia face obiectul unui program de asistenta financiara, drept pentru care nu intra sub incidenta
evaluarilor privind conformarea cu PSC realizate in cadrul procesului de supraveghere fiscala.

26 Ase vedea caseta intitulata ,Country-specific recommendations for fiscal policies under the 2016
European Semester”, Buletin economic, editia 4/2016, BCE.

27 A se vedea comunicarea Comisiei Europene publicat la data de 16 noiembrie 2016. Pentru o analiza
a evaluarii Comisiei Europene, a se vedea caseta intitulata ,Review of draft budgetary plans for 2017
and the budgetary situation for the euro area as a whole”, Buletin economic, editia 8/2016, BCE.

28 Ase vedea declaratia Eurogrupului publicata la data de 5 decembrie 2016.
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imbunétatirea calitatii institutiilor este esentiala pentru cresterea
PIB potential

Tn pofida progreselor inregistrate de redresarea economicé, persistd provocarile
structurale pe termen mediu si lung la adresa cresterii economice in zona euro. Rata
modesta de crestere a productivitatii, nivelurile ridicate ale datoriei si somajul
structural impiedica accelerarea cresterii economice si reclama un nou impuls din
partea politicilor axate pe oferta. Exista numeroase dovezi conform carora dinamica
lentd a trendului PIB si al ocuparii fortei de muncé este legata de o calitate mai slaba
a institutiilor nationale (precum controlul coruptiei si statul de drept), dar si de o
structura rigida a pietelor bunurilor si serviciilor si a pietelor fortei de munca?°.
Intr-adevar, institutiile si structurile economice solide sunt esentiale pentru rezilienta
si prosperitatea pe termen lung ale zonei euro (Graficul 22)%.

Graficul 22
Relatia dintre institutii Si cresterea economica in Europa

(axa x: calitatea institutiilor in anul 1999; axa y: crestere economica efectiva — anticipata
1999-2016)
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Sursa: Eurostat, Banca Mondiala si calcule BCE.

Nota: Calitatea institutiilor se masoara ca medie a celor sase indicatori de guvernanta
monitorizati la nivel global de Banca Mondiala (libertate de exprimare si asumarea
responsabilitatii, eficacitatea guvernarii, statul de drept, calitatea reglementarilor,
controlul coruptiei, si stabilitatea politica si absenta violentei). Pe axa y, cresterea
economica anticipata este rezultatul unei regresii simple de modelare a procesului de
convergentd, dinamica medie a PIB pe locuitor intre 1999 si 2016 depinzand exclusiv de
nivelul PIB pe locuitor in anul 1999 si de o constanta.

O serie de indicatori releva faptul ca ritmul de
implementare a reformelor in zona euro s-a temperat
semnificativ dupa anul 2013, revenind la nivelurile
consemnate anterior crizei®'. Aceasta incetinire a
reformelor este regretabila, avand in vedere ca exista
deja exemple de reforme credibile si bine directionate
puse in aplicare pe parcursul crizei care au adus
beneficii considerabile tarilor respective din

zona euro®2,

Ritmul lent de implementare a reformelor genereaza
preocupari in privinta cresterii economice in zona euro
si a perspectivelor ocuparii fortei de munca, incetinind
procesul de ameliorare in continuare necesar a
capacitatii Uniunii monetare de a absorbi eventuale
socuri. Tabelul 1 prezinta progresele inregistrate in
directia punerii in aplicare a recomandarilor specifice
fiecarei tari (RST) formulate de Comisia Europeana
pentru 2016. in mod evident, implementarea reformelor
a avut un caracter mai degraba limitat la nivelul tarilor
din zona euro. De exemplu, niciuna dintre recomandari
nu a fost abordaté integral, iar progrese substantiale au

2 Ase vedea, de exemplu, Masuch et al., ,Institutions, public debt and growth in Europe”, Working Paper
Series, nr. 1963, BCE, septembrie 2016.

30 Ase vedea, de asemenea, articolul intitulat ,Increasing resilience and long-term growth: the importance
of sound institutions and economic structures for euro area countries and EMU”, Buletin economic,

editia 5/2016, BCE.

31 Ase vedea, de exemplu, Going for Growth Interim Report, OCDE, 2016.

32 Ase vedea, de exemplu, caseta intitulatd ,Recent employment dynamics and structural reforms” in
cadrul articolului , The employment-GDP relationship since the crisis”, Buletin economic, editia 6/2016,
BCE, conform careia tarile care au implementat reforme s-au caracterizat printr-un rdspuns mai
puternic al ocuparii fortei de munca la PIB pe perioada redresarii economice; sau caseta intitulata

+Episodes of unemployment decline in the euro area and the role of structural reforms

in cadrul

articolului ,Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and
economic structures for euro area countries and EMU”, Buletin economic, editia 5/2016, BCE, care
indica faptul ca episoadele de absorbtie a somajului sunt adesea asociate cu implementarea anterioara

a unor reforme structurale.
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fost consemnate numai in cazul a doua dintre ele. Cu toate acestea, in anul 2016, in
majoritatea statelor membre ale zonei euro s-au inregistrat anumite progrese in ceea
ce priveste reformele conditiilor-cadru (de exemplu, eficientizarea cadrelor de
insolventa, stimularea restructurarii datoriilor sectorului privat si facilitarea accesului
la finantare al intreprinderilor mici si mijlocii). Referitor la reformele bugetare
structurale, eforturile au continuat sa se axeze pe reducerea sarcinii fiscale asupra
veniturilor din munca, Tn timp ce unele tari din zona euro au urmarit si eficientizarea
administratiei publice si a colectérii impozitelor. In privinta reformelor de pe pietele
fortei de munca sau a masurilor de intensificare a concurentei in sectorul serviciilor,
in cea mai mare parte a statelor membre ale zonei euro s-au inregistrat progrese
mult mai limitate sau chiar deloc. In general, tarile care au implementat reforme au
facut acest lucru in mod fragmentar. Aceasta a avut drept rezultat neglijarea
complementaritatilor potential importante dintre diferite domenii de reforma si ratarea
unor ocazii de a internaliza pe deplin efectele de impulsionare a cererii generate de
formarea unor anticipatii privind majorarea veniturilor viitoare*®.

Tabelul 1
Evaluarea Comisiei Europene privind punerea in aplicare a recomandarilor specifice fiecarei tari pentru 2016

Recomandari
vizand reformele BE DE EE IE ES FR IT cYy Lv LT LU MT NL AT PT S| SK FI

1

2

3

4

5

= abordate integral
= progrese substantiale
= anumite progrese
= progrese limitate

= niciun progres

Sursa: Comisia Europeana.

Notéa: Grecia nu a fost inclusa in Semestrul european in anul 2016, deoarece in prezent pune in aplicare un program de ajustare economica. Prin urmare, nu existd RST adresate
Greciei. Urmatoarele categorii sunt folosite pentru a evalua progresele realizate in ceea ce priveste punerea in aplicare a RST pentru 2016: Niciun progres: statul membru nu a
anuntat in mod credibil si nici nu a adoptat vreo masura ca raspuns la RST. Progrese limitate: statul membru a anuntat unele masuri, dar acestea nu raspund decat intr-o masura
limitata RST; si/sau a prezentat acte legislative la nivelul autoritatii sale executive sau legislative, dar acestea nu au fost inca adoptate si sunt necesare actiuni suplimentare
nelegislative de substanta pentru aplicarea RST; si/sau a prezentat acte fara caracter legislativ, dar fara a intreprinde celelalte actiuni ulterioare de punere in aplicare necesare pentru
a da curs RST. Anumite progrese: statul membru a adoptat masuri care dau curs partial RST si/sau a adoptat masuri care dau curs RST, dar mai sunt necesare eforturi relativ
importante pentru a raspunde pe deplin RST, intrucat nu a fost pus n aplicare decat un numar limitat de masuri adoptate. Progrese substantiale: statul membru a adoptat masuri
care raspund, in mare parte, RST, iar majoritatea masurilor au fost puse in aplicare. Abordate integral: statul membru a pus in aplicare toate masurile necesare pentru a da curs in
mod adecvat RST. Acesta este un tabel sinoptic; pentru detalii referitoare la recomandarile specifice fiecarei tari vizand reformele pe domenii de politica, a se vedea pagina web
Semestrul european a Comisiei Europene.

Pe ansamblu, guvernele ar trebui sa accelereze implementarea reformelor favorabile
mediului de afaceri. Dupa cum s-a indicat mai sus, in anul 2016 au fost depuse
unele eforturi in directia imbunatéatirii mediului de afaceri si a cadrului de
reglementare, insa progresele consemnate in ultimii ani au fost mult prea limitate
pentru a permite alinierea tarilor din zona euro cu cele mai bune practici la nivel
mondial. Asa cum arata Caseta 4, reformele au Tn continuare un important potential

33 Ase vedea, de exemplu, Fernandez-Villaverde, J., Guerron-Quintana, P. si Rubio-Ramirez, J. F,,
,Supply-Side Policies and the Zero Lower Bound”, IMF Economic Review, Vol. 62(2), 2014,
pp. 248-260.
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neexploatat de a impulsiona productivitatea si ocuparea fortei de munca. Pe langa
masurile de imbunétatire a infrastructurii publice, actiunile intreprinse Th scopul
eficientizérii cadrelor de insolventa si al intensificarii concurentei pe pietele bunurilor
si serviciilor ar contribui, de asemenea, la stimularea investitiilor si, Tn final, a cererii
agregate. In completarea acestor reforme prioritare, sunt necesare reforme
cuprinzatoare pe pietele fortei de munca pentru a spori flexibilitatea acestora, a
reduce segmentarea lor pe diferite tipuri de contracte de munca si a solutiona
problema necorelérii din perspectiva competentelor a cererii cu oferta de forta de
munca. Totodata, politicile destinate dezvoltarii capitalului uman si mobilitatii fortei de
munca, precum si programele active in domeniul pietei fortei de munca ar trebui
implementate intr-un ritm mai alert pentru a combate nivelul ridicat al somajului.

in plus, eficientizarea administratiei publice ar stimula cresterea productivitatii si ar fi
benefica pentru sectorul privat.

Totodata, la nivel european se resimte nevoia de a da un nou impuls procesului de
implementare a reformelor. Noua structurd a guvernantei economice, parte a
Semestrului european al Comisiei Europene, ar trebui sa incurajeze punerea in
aplicare a reformelor la nivelul zonei euro, insa progresele limitate evidentiate mai
sus aratd ca mai sunt inca multe de facut. De exemplu, dupa cum subliniaza si
Raportul celor cinci presedinti®* publicat in anul 2015, pe termen mediu si lung este
necesar un proces de convergenta cu un grad mai ridicat de obligativitate orientat
spre realizarea unor structuri economice rezistente la socuri. in acelasi timp,
sustinerea prin actiuni ferme a progreselor in privinta pietei unice, constituirea unei
veritabile uniuni a pietelor de capital si finalizarea uniunii bancare vor contribui, de
asemenea, la crearea unei zone euro mai reziliente si mai favorabile

cresterii economice.

Caseta 4
Reforme prioritare Th zona euro cu privire la mediul de afaceri si la pietele bunurilor si
serviciilor

Tn zona euro existd domenii multiple in care sunt necesare reforme in vederea creérii unui mediu
mai prielnic afacerilor, ameliorarii cadrelor de insolventa si intensificarii concurentei pe pietele
bunurilor si serviciilor. Astfel de reforme sunt esentiale pentru impulsionarea productivitatii,
atragerea de investitii strdine directe, cresterea dinamismului sectorului corporativ si stimularea
investitiilor in zona euro. Importanta practicilor favorabile mediului de afaceri a fost, de asemenea,
evidentiata in planul de investitii pentru Europa®. in vederea completérii si dezvoltarii in continuare
a ideilor expuse in textul principal al prezentului raport, aceasta caseta prezinta domeniile din zona
euro in care sunt prioritare reformele, analizeaza situatia curenta a acestora si dezbate
problematica analizelor comparative drept instrument posibil de stimulare a procesului de
implementare a reformelor.

34 Juncker, J.-C., Tusk, D., Dijsselbloem, J., Draghi, M. si Schulz, M., ,Finalizarea Uniunii economice si
monetare a Europei”, Comisia Europeana, iunie 2015.

35 Ase vedea, de asemenea, concluziile Consiliului UE privind cel de-al treilea pilon al planului de
investitii pentru Europa, care identifica o serie de blocaje in calea investitiilor.
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Conditiile mediului de afaceri raman nefavorabile in unele economii din zona euro, din cauza
gradului ridicat de reglementare a pietelor bunurilor si serviciilor si a pietelor fortei de munca,
precum si a ineficientei cadrelor de insolventa. Potrivit raportului Doing Business®®, editia 2017,
publicat de Banca Mondiala, nicio tara din zona euro nu se afla in primele zece pozitii ale
clasamentului general la nivel mondial. fn mod similar, practicile de afaceri din zona euro sunt in
continuare destul de departe de a converge cu cele ale tarilor cu cele mai bune rezultate la nivel
mondial. De exemplu, procedurile de insolventa in zona euro au o duratd medie usor mai scurta de
doi ani, care este insa de trei ori mai lunga decat media aferenta celor trei tari cu cele mai bune
rezultate Tn domeniu la nivel mondial. Totodata, impunerea executarii unui contract dureaza mai
mult de 600 de zile, Tn medie, n zona euro, comparativ cu aproximativ 200 de zile in cele trei tari cu
cele mai bune rezultate in domeniu la nivel mondial. Tn plus, practicile de afaceri sunt in continuare
semnificativ eterogene la nivelul zonei euro. De exemplu, deschiderea unei afaceri dureaza mai
putin de patru zile in Estonia si aproximativ o lund in Malta (Graficul A). In Noua Zeelanda, tara cu
cele mai bune rezultate in domeniu la nivel mondial, o afacere noua poate fi initiata Tn mai putin de
o zi. In zona euro, deschiderea unei afaceri implica respectarea a cinci proceduri, in medie. Limitele
intervalului sunt marcate de Belgia, Estonia, Finlanda si Irlanda cu trei proceduri si Germania si
Malta cu noua proceduri (Graficul B). La nivel mondial, tara cu cele mai bune rezultate Tn domeniu
are o singura procedura.

Graficul A
Numarul de zile necesare pentru demararea unei afaceri

B 2016 (scala din stanga)
variatie in perioada 2008-2013 (scala din dreapta)

A variatie in perioada 2013-2016 (scala din dreapta)
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Sursa: Doing Business 2017, Banca Mondiala si calcule BCE.

Nota: Pe scala din stanga, cu cat este mai mare valoarea, cu atat mai costisitoare este demararea unei afaceri din perspectiva intervalului de timp necesar
pentru deschiderea acesteia. Ca masura a reformelor implementate, scala din dreapta indica variatia numarului de zile necesare pentru deschiderea unei
afaceri in perioadele 2008-2013 (punctele galbene) si 2013-2016 (triunghiurile rosii). O variatie in implementarea reformelor mai mare (mica) decat zero
inseamna ca o tara se apropie (se indeparteaza) de cele mai bune practici in domeniu. Numarul din partea de jos a graficului indica pozitia curenta a tarii
respective in clasamentul mondial. In cazul Maltei, nu existé valori disponibile pentru anul 2008.

Reformele pentru consolidarea cadrului de reglementare si a statului de drept, pentru eficientizarea
rezolutiei creditelor neperformante si pentru eliminarea obstacolelor din calea intrarii si iesirii
firmelor de pe piata, alaturi de masurile de ameliorare a procedurilor administrative excesiv de
complicate si a cadrelor de insolventa ineficiente, ar trebui sa fie prioritare Tn agenda de reforme a

3% n scop ilustrativ, se ofera o prezentare a indicatorilor din cateva domenii specifice analizate in editia
din 2017 a raportului Doing Business publicat de Banca Mondiald. Concluzii similare pot fi formulate si
pe baza altor indicatori, de exemplu indicatorii de reglementare sectoriald ai OCDE sau indicatorii de

competitivitate globala ai Forumului Economic Mondial.
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zonei euro. Dupa cum s-a precizat in textul principal, implementarea reformelor favorabile mediului
de afaceri a fost deosebit de redusa n ultimii ani, ceea ce face necesara reluarea eforturilor de
aplicare a unor astfel de politici®”. Pe langa diferite masuri de stimulare a reformelor in zona euro,
descrise in textul principal, analizele comparative ar putea, de asemenea, sustine implementarea
reformelor privind mediul de afaceri si pietele bunurilor si serviciilor. Indicatorii structurali ar trebui
considerati, in principal, drept exemple ilustrative pentru mediul de afaceri dintr-o anumita tara, dar
acestia pot contribui totodata la identificarea celor mai bune practici si stabilirea de tinte, fiind astfel
utili Tn realizarea analizelor comparative.

Graficul B
Numarul de proceduri necesare pentru deschiderea unei afaceri

B 2016 (scala din stanga)
variatie in perioada 2008-2013 (scala din dreapta)

A variatie in perioada 2013-2016 (scala din dreapta)
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Sursa: Doing Business 2017, Banca Mondiala si calcule BCE.

Nota: Pe scala din stanga, cu cat este mai mare valoarea, cu atat mai costisitoare este demararea unei afaceri din perspectiva numarului de proceduri
necesare pentru deschiderea acesteia. Ca masura a reformelor implementate, scala din dreapta indica variatia numarului de proceduri necesare pentru
deschiderea unei afaceri in perioadele 2008-2013 (punctele galbene) si 2013-2016 (triunghiurile rosii). O variatie in implementarea reformelor mai mare
(mica) decat zero inseamna ca o tara se apropie (se indeparteaza) de cele mai bune practici in domeniu. Numarul din partea de jos a graficului indica pozitia
curenta a tarii respective in clasamentul mondial. In cazul Maltei, nu exista valori disponibile pentru anul 2008.

2 Politica monetara in sprijinul redresarii zonei euro si
al cresterii inflatiei

2.1 Necesitatea unor noi masuri de politica monetara in anul 2016

Deteriorarea conditiilor economico-financiare a justificat
monitorizarea atenta la inceputul anului

Masurile de politica monetara adoptate de BCE in ultimii ani au fost orientate catre
sustinerea redresarii economice a zonei euro si repozitionarea ratei inflatiei catre

37 Ase vedea, de asemenea, ,Structural indicators of the euro area business environment”, Buletin
economic, editia 8/2016, BCE.
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niveluri inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu. Aceste masuri, care includ
operatiunile tintite de refinantare pe termen mai lung (OTRTL), programul de
achizitionare de active (APP) si rata dobanzii negative la facilitatea de depozit, au
fost lansate la momente diferite si s-au dovedit a fi foarte eficace in sustinerea
redresarii economice si in contracararea presiunilor dezinflationiste. Cu toate
acestea, factorii inhibitori care au actionat in decursul anului 2016 au antrenat
amanarea convergentei inflatiei la niveluri compatibile cu obiectivul Consiliului
guvernatorilor, necesitand noi masuri de politica monetara pe parcursul perioadei
analizate.

La tnceputul anului 2016, conditiile economico-financiare au cunoscut o deteriorare,
n contextul incertitudinilor accentuate, al riscurilor geopolitice si al volatilitatii mai
pronuntate pe pietele financiare si ale materiilor prime. Mai precis, s-au manifestat
temeri sporite referitoare la directia in care se indrepta economia mondiala, avand in
vedere pierderea de ritm consemnata pe pietele emergente, indeosebi in China.

Tn plus, dinamica inflatiei a continuat sa fie inferioara anticipatiilor, in special ca
urmare a reluarii tendintei pronuntat descendente a preturilor petrolului si a cresterii
modeste a salariilor. impreund cu diminuarea anticipatiilor privind inflatia pe termen
scurt si mediu, aceasta semnala amplificarea riscului aparitiei efectelor de runda

a doua, deoarece exista posibilitatea ca nivelul scazut al anticipatiilor s& determine
amanarea majorarilor salariale de catre partile implicate in procesul de stabilire

a salariilor.

In acest context, Consiliul guvernatorilor a reiterat, in luna ianuarie, semnalele
privind orientarea viitoare a politicii monetare, accentuandu-se faptul ca se anticipa
mentinerea ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE la nivelurile actuale sau la
niveluri mai scazute pe o perioada extinsd, care va depasi cu mult orizontul
achizitiilor nete de active. De asemenea, intrucét intensitatea si persistenta factorilor
inhibitori erau incerte, Consiliul guvernatorilor a afirmat necesitatea reexaminarii si,
posibil, a revizuirii orientarii politicii monetare in sedinta din martie 2016, cand
deveneau disponibile informatii suplimentare, inclusiv noile proiectii ale expertilor.

In trimestrul | 2016 s-a deteriorat perspectiva unei ajustari sustinute a traiectoriei
inflatiei catre niveluri compatibile cu obiectivul Consiliului guvernatorilor de a mentine
rate ale inflatiei inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu. Astfel, conditiile
financiare au cunoscut o Thasprire, cu precadere pe piata de actiuni si pe cea
valutara, existand riscul ca aceste evolutii sd determine conditii de finantare mai
restrictive Th economia reala. Informatiile disponibile au indicat, de asemenea,
incetinirea procesului de relansare economica si revenirea inflatiei la valori negative.
Cu toate ca declinul inflatiei s-a datorat Th buna masura scaderii preturilor petrolului,
presiunile inflationiste la nivelul inflatiei de baza au inregistrat, de asemenea, valori
inferioare celor proiectate anterior. Anticipatiile privind inflatia pe termen mediu
bazate pe indicatorii pietei au consemnat, la randul lor, un recul, conducand la
amplificarea riscului de aparitie a efectelor de runda a doua. Proiectiile privind inflatia
ale expertilor BCE, publicate in luna martie, au fost substantial revizuite in sens
descendent, implicand o noua amanare a momentului in care se anticipa revenirea
inflatiei la niveluri inferioare, dar apropiate de 2%, conform obiectivului Consiliului
guvernatorilor.
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Perspectivele mai dificile au necesitat un raspuns ferm din partea
politicii monetare in luna martie

Tn aceste conditii, existau argumente solide n favoarea revizuirii de catre Consiliul
guvernatorilor a orientarii de politicd monetara, precum si pentru furnizarea in
continuare a unui stimul monetar substantial menit sa contracareze riscurile sporite
la adresa obiectivului BCE privind stabilitatea preturilor. Ca urmare, Consiliul
guvernatorilor a introdus un set cuprinzator de masuri de politica monetara in luna
martie 2016.

La sedinta din luna martie, Consiliul guvernatorilor a hotaréat: (i) reducerea ratelor
reprezentative ale dobanzii, indeosebi a ratei dobanzii la facilitatea de depozit pana
la -0,40%%%; (i) majorarea achizitiilor lunare efectuate in cadrul programului de
achizitionare de active pana la 80 de miliarde EUR incepand cu luna aprilie 2016 si
a limitei pe emitent si pe emisiune Tn ceea ce priveste achizitiile anumitor categorii
de titluri; (iii) includerea unui nou program de achizitionare de titluri emise de sectorul
corporativ (CSPP) in cadrul Programului de achizitionare de active in vederea
cumpararii unor obligatiuni Tn euro cu risc scazut, emise de societati nebancare
situate Tn zona euro; si (iv) lansarea unei noi serii de patru operatiuni tintite de
refinantare pe termen mai lung (OTRTL-II), fiecare cu scadenta la patru ani,
incepand cu luna iunie 2016. De asemenea, Consiliul guvernatorilor a continuat sa
clarifice, prin semnalele privind orientarea viitoare a politicii monetare, faptul ca
anticipa mentinerea ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE la nivelurile actuale
sau la niveluri mai scazute pe o perioada extinsa, care va depasi cu mult orizontul
achizitiilor nete de active, si a reiterat ca aceste achizitii se vor efectua pana la
sfarsitul lunii martie 2017 sau ulterior, daca va fi necesar, si, in orice caz, pana cand
Consiliul guvernatorilor va observa o ajustare sustinuta a traiectoriei inflatiei, Tn
concordanta cu obiectivul sau de inflatie.

Acest set cuprinzator de masuri urmarea relaxarea in continuare a conditiilor de
creditare pentru sectorul privat si stimularea ofertei de creditare a acestui sector,
precum si, implicit, intensificarea ritmului redresarii economice nh zona euro si
accelerarea revenirii inflatiei la nivelurile dorite. Masurile au contribuit, de asemenea,
la atenuarea presiunilor manifestate pe piata financiara la inceputul anului si la
prevenirea influentelor negative pe care acestea le-ar fi putut exercita asupra
transmiterii orientérii acomodative a politicii monetare (a se vedea Sectiunea 2.2 din
Capitolul 1). Prin reducerea ratei dobanzii |a facilitatea de depozit s-a intentionat
relaxarea Tn continuare a conditiilor de creditare (Graficul 23). Mai precis, bancile
care detineau lichiditati excedentare faté de nivelul rezervelor minime obligatorii
urmau sa fie stimulate s& utilizeze aceste fonduri fie pentru achizitia altor active, fie
pentru creditarea mai sustinuta a economiei reale. Astfel, rata negativa la facilitatea
de depozit consolida programul de achizitionare de active prin intensificarea
efectelor de reechilibrare a portofoliilor.

38 Consiliul guvernatorilor a hotarat si reducerea ratei dobanzii la operatiunile principale de refinantare si
a ratei dobanzii la facilitatea de creditare marginala cu cate 5 de puncte de baza (pana la 0% si,
respectiv, 0,25%).
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Graficul 23
Ratele dobanzilor reprezentative ale BCE
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Sursa: BCE.

Nota: Cele mai recente date se refera la 7 decembrie 2016.

OTRTL-Il au fost concepute ca un element important de relaxare a conditiilor de
creditare si de stimulare a activitatii de creditare, favorizand transmisia politicii
monetare prin intermediul canalului creditului bancar. Desi rata maxima a dobanzii
care urma sa fie perceputa a fost stabilita la nivelul celei aferente operatiunilor
principale de refinantare la data alocarii, rata dobanzii efective ar putea cobori pana
la nivelul ratei dobéanzii la facilitatea de depozit in situatia In care volumul de
creditare al unei anumite banci depaseste valoarea de referinta prestabilita®®.

Lansarea CSPP a consolidat in continuare transmisia achizitiilor de active ale
Eurosistemului catre economia reala. Pentru ca printre beneficiarii programului sa se
numere cat mai multe companii si sectoare economice, lista de active eligibile s-a
mentinut extinsa*°. Achizitiile in cadrul CSPP s-au efectuat, in principiu, atat pe piata
primara, céat si pe cea secundard*',

Zona euro a manifestat rezilienta in semestrul Il 2016, dar valorile
scazute ale inflatiei de baza au persistat

Masurile de politica monetara adoptate in luna martie 2016, alaturi de stimulul
monetar substantial deja existent, au fost esentiale pentru sustinerea capacitatii
economiei zonei euro de a face fata incertitudinilor economice si politice la nivel

39 Spre deosebire de prima serie de OTRTL, nu au fost introduse cerinte privind rambursari anticipate
obligatorii in cadrul OTRTL-II. Pentru detalii, a se vedea Anexa | la Decizia (UE) 2016/810 si
comunicatul de presa referitor la OTRTL-Il din 10 martie 2016.

40 Cadrul de garantare al Eurosistemului reprezintd fundamentul pentru determinarea eligibilitatji titlurilor
emise de sectorul corporativ si destinate achizitiilor in cadrul CSPP, alaturi de definitiile specifice pentru
societatile nebancare. Pentru detalii suplimentare, a se vedea Decizia (UE) 2016/948.

41 Tn cadrul aferent CSPP au fost incluse si unele masuri preventive referitoare la interdictia privind
finantarea monetara. De exemplu, pentru instrumentele de natura datoriei emise de entitati din
categoria intreprinderilor publice, achizitiile au fost limitate exclusiv la piata secundara.
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mondial. Tn urma rezultatului referendumului din Regatul Unit privind apartenenta la
UE, care a avut loc la jumétatea anului 2016, volatilitatea de pe pietele financiare s-a
amplificat initial, dar, in general, pietele au manifestat un grad incurajator de
rezilienta si calmul s-a reinstalat intr-un interval relativ scurt. Disponibilitatea
manifestata de bancile centrale din intreaga lume pentru furnizarea de lichiditati,
daca era necesar, in paralel cu existenta unui cadru strict de reglementare si
supraveghere aplicabil bancilor din zona euro, precum si masurile de politica
monetard acomodativa ale BCE au favorizat acest grad de rezilienta.

Totodata, potentialul impact in viitor al rezultatului referendumului din Regatul Unit si
alte incertitudini geopolitice dominante, alaturi de perspectivele modeste de crestere
pe pietele emergente, au afectat in continuare cererea externa si se preconiza initial
ca vor induce riscuri in sensul scaderii la adresa perspectivelor economice din zona
euro in a doua jumatate a anului. Aceasta s-a reflectat si in proiectiile
macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE din septembrie 2016, in care a
fost revizuita in sens usor descendent prognoza de crestere economica a zonei
euro, comparativ cu runda din luna iunie. De asemenea, presiunile inflationiste la
nivelul inflatiei de baza au continuat sa nu prezinte o traiectorie ascendenta
convingatoare, raméanand o sursa de preocupare. Astfel, perspectivele cresterii
economice si cele privind inflatia din zona euro au depins in continuare de conditiile
foarte favorabile de finantare, care au reflectat, in buna masura, orientarea
acomodativa a politicii monetare.

In consecinta, Consiliul guvernatorilor a continuat, pe parcursul toamnei, sa
monitorizeze foarte atent evolutiile economice si cele de pe pietele financiare,
subliniind angajamentul de a mentine sprijinul monetar foarte substantial, care este
necesar pentru a se asigura convergenta sustinuta a ratelor inflatiei catre niveluri
inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu. De asemenea, in vederea unei
mai bune pregatiri si capacitati de reactie n cazul in care va fi necesar, Consiliul
guvernatorilor a incredintat comitetelor relevante ale Eurosistemului sarcina de a
analiza optiunile pentru asigurarea implementarii fara sincope a APP péna in luna
martie 2017 sau ulterior, daca va fi necesar.

Catre finalul anului, redresarea zonei euro a continuat sa manifeste rezilienta in
contextul predominarii incertitudinilor, sustinutd de continuarea propagarii puternice a
masurilor de politica monetara la nivelul economiei reale din zona euro. Redresarea
a continuat intr-un ritm moderat, dar tot mai robust, indeosebi pe seama consolidarii
cererii interne, a majorarii veniturilor disponibile reale, a creéarii sustinute de noi locuri
de munca si a mentinerii unor conditii de finantare foarte favorabile. Totodata, o
dinamizare a consemnat si rata inflatiei, ca urmare a majorarii pretului energiei, fiind
anticipate noi cresteri ale acesteia.

Masurile de politica monetara adoptate in luna decembrie au vizat
mentinerea gradului foarte substantial de acomodare monetara

Scenariul unei traiectorii ascendente treptate a inflatiei a continuat sa se bazeze,
intr-o masura considerabila, pe sprijinul din partea orientarii acomodative a politicii
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monetare. Tindnd seama de nivelurile in continuare scazute ale inflatiei de baza, s-a
considerat relativ improbabild convergenta sustinuta a inflatiei catre nivelurile dorite.
In acest context, s-a considerat justificatd mentinerea sprijinului monetar foarte
substantial ulterior lunii martie 2017.

Ca atare, la sedinta din luna decembrie, Consiliul guvernatorilor a hotarat:

(i) extinderea orizontului achizitiilor nete de active ulterior lunii martie 2017 prin
anuntarea continuarii programului de achizitionare de active — in paralel cu
reinvestirea principalului aferent titlurilor ajunse la scadent&*? — intr-un ritm lunar de
60 de miliarde EUR 1in intervalul cuprins intre luna aprilie 2017 si finele lunii
decembrie 2017 sau ulterior, daca va fi necesar, si, in orice caz, pana cand Consiliul
guvernatorilor va observa o ajustare sustinuta a traiectoriei inflatiei, in concordanta
cu obiectivul sau privind inflatia; si (i) ajustarea parametrilor programului de
achizitionare de active incepand cu luna ianuarie 2017 pentru a asigura buna
implementare in continuare a acestuia prin reducerea de la doi ani la un an a
scadentei reziduale minime a titlurilor eligibile emise de sectorul public in cadrul
programului de achizitii aferent si prin permiterea achizitiilor de titluri cu un
randament la scadenta inferior ratei dobanzii |a facilitatea de depozit a BCE, in
masura in care vor fi necesare*. Ratele dobanzilor reprezentative ale BCE au
ramas nemodificate, iar Consiliul guvernatorilor a anticipat ih continuare mentinerea
acestora la nivelurile curente sau la niveluri inferioare pentru o perioada extinsa,
care va depasi cu mult orizontul achizitiilor nete de active. De asemenea, Consiliul
guvernatorilor si-a reiterat angajamentul potrivit cdruia va monitoriza cu atentie
evolutia perspectivelor privind stabilitatea preturilor si, daca va fi necesar, in vederea
indeplinirii obiectivului sdu, va actiona prin utilizarea tuturor instrumentelor de care
dispune in cadrul mandatului sau. Mai precis, Consiliul guvernatorilor a subliniat ca
daca, intre timp, perspectivele devin mai putin favorabile sau in cazul in care
conditiile financiare nu mai sunt in concordanta cu inregistrarea de noi progrese in
directia unei ajustari sustinute a traiectoriei inflatiei, intentioneaza extinderea
dimensiunii si/sau a duratei programului.

Aceste decizii au vizat sa asigure mentinerea unor conditii financiare foarte
favorabile in zona euro, ceea ce reprezintd o conditie esentiald pentru realizarea
obiectivului privind stabilitatea preturilor al BCE. in mod deosebit, prin extinderea pe
un orizont mai indelungat a achizitiilor efectuate in cadrul programului de
achizitionare de active s-a intentionat asigurarea unui sprijin mai persistent conditiilor
de finantare si, astfel, o transmisie mai durabild a masurilor de stimulare in scopul
sustinerii redresarii economice moderate, dar tot mai robuste. Totodata, prezenta
mai sustinuta pe piaté a Eurosistemului a vizat oferirea unei surse de stabilitate
intr-un context marcat de incertitudini sporite, printre care se numarau preocuparile
referitoare la potentiale efecte pe termen mai lung ale referendumului din Regatul
Unit si la posibile implicatii asupra politicilor ih urma alegerilor prezidentiale din SUA.
Diminuarea ritmului achizitiilor lunare a reflectat reevaluarea de catre Consiliul

42 Tn luna decembrie 2015, Consiliul guvernatorilor a decis reinvestirea principalului aferent titlurilor
ajunse la scadenta din cadrul programului de achizitionare de active atat timp cat va fi necesar. A se
vedea Declaratia introductiva sustinuta in cadrul conferintei de presa a BCE din luna decembrie 2015.

43 Totodata, s-au efectuat modificari la nivelul cadrului operatiunilor de imprumut de titluri in vederea
eficientizarii acestuia. A se vedea comunicatul de presa din data de 8 decembrie 2016.
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guvernatorilor a balantei riscurilor, conform careia nivelul increderii in evolutia de
ansamblu a economiei zonei euro a crescut, iar riscul deflatiei s-a disipat in mare
masura. Decizia a vizat, in ansamblu, sa protejeze conditiile financiare din zona euro
si sa permitd consolidarea procesului de redresare, in pofida unor posibile socuri
interne sau externe.

Caseta 5
Impactul distributiv al politicii monetare

Tn ultimii ani, BCE a adoptat un set de masuri de politicd monetara in vederea indeplinirii
obiectivului privind stabilitatea preturilor. Ratele dobanzilor reprezentative ale BCE au fost
diminuate pana la minime istorice si au fost introduse masuri neconventionale suplimentare,
precum operatiunile tintite de refinantare pe termen mai lung si achizitiile de titluri emise de sectorul
public si cel privat, in vederea sporirii caracterului acomodativ al politicii monetare**. Aceste masuri
s-au bucurat de mare succes in ceea ce priveste relaxarea conditiilor financiare generale si
sustinerea perspectivelor activitatii economice si ale inflatiei in zona euro. Ca si masurile standard
de politicd monetara, masurile luate in ultimii ani au influentat intregul spectru de rate ale dobanzilor
si de preturi ale activelor de pe piata. Desi de astfel de efecte beneficiaza economia in ansamblu
prin impactul generat asupra crearii de locuri de munca, avantajele finale ale modificarilor
variabilelor financiare pot fi distribuite neuniform la nivelul sectoarelor economice si al gospodariilor
populatiei. Caseta aduce o serie de clarificari privind efectele distributive ale masurilor de politica
monetara adoptate de BCE in ultimii ani, de la canalele financiare directe pana la influentele
indirecte asupra cresterii economice si pietei fortei de munca*.

Intr-o priméa etapa, politica monetara exercita efecte distributive prin intermediul canalelor
financiare, influentand atat veniturile financiare, cat si avutia. Cand banca centrala reduce ratele
dobanzilor de politicd monetara sau achizitioneaza active, conducand la scaderea ratelor
dobanzilor pe piete si pe scadente, se produce o redistribuire inevitabila a veniturilor financiare la
nivelul sectoarelor si al gospodariilor populatiei, in functie de pozitia financiara neta a acestora,
respectiv in functie de calitatea de creditor net sau debitor net. Astfel, analiza variatiei veniturilor
nete din dobanzi pe parcursul ultimilor ani poate oferi informatii importante cu privire la impactul
distributiv al ratelor scazute ale dobanzilor, pentru ca veniturile nete din dobanzi reprezinta
componenta veniturilor financiare care recepteaza in modul cel mai direct influenta masurilor de
politica monetara. Impactul reducerii ratelor dobanzilor asupra veniturilor nete din dobanzi (diferenta
dintre dobanzile incasate si cele platite) poate fi estimat prin analizarea modului in care s-a
modificat, Tn timpul crizei, randamentul aferent stocului existent de active si pasive. Pentru zona
euro Tn ansamblu, societatile financiare au inregistrat o scadere a veniturilor nete din dobanzi in
perioada cuprinsa ntre trimestrul Il 2014 si trimestrul Il 2016, in timp ce societatile nefinanciare si
administratiile publice au consemnat cheltuieli nete mai mici cu dobanzile (Graficul A)*6. Sectorul
gospodariilor populatiei, considerat adesea ca fiind afectat de pierderi substantiale din cauza

44 Pentru informatii suplimentare referitoare la factorii fundamentali ai ratelor dobanzilor scazute, a se
vedea caseta intitulata ,De ce sunt ratele dobanzilor la un nivel atat de redus?”, Raport anual, BCE,
2015.

45 Ase vedea si discursul ,Stability, equity and monetary policy” sustinut de Mario Draghi, 2nd DIW
Europe Lecture, German Institute for Economic Research (DIW), Berlin, 25 octombrie 2016.

4 Modificarile ratelor dobanzilor se propaga cu viteze diferite, n functie de scadenta elementului de activ
sau pasiv. Calculele se bazeaza pe fluxurile de dobanzi efective din conturile sectoarelor economice
care reflecta, implicit, structura pe scadente a bilanturilor pe sectoare.
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pozitiei sale de creditor net, a Tnregistrat, de fapt, numai o pierdere moderata la nivelul veniturilor
nete din dobéanzi. Cu titlu de comparatie, Graficul A prezinta si variatia veniturilor nete din dobanzi
incepand cu anul 2008, evidentiind faptul ca efectele importante se manifestasera deja anterior
introducerii Tn luna iunie 2014 a ratelor dobanzilor negative la facilitatea de depozit a BCE si
inceperii in luna martie 2015 a achizitiilor de titluri emise de sectorul public.

Aceste agregate sectoriale mascheaza dispersia ampla a efectelor la nivelul gospodariilor
individuale. Masurarea efectelor individuale nu constituie un proces simplu, dar se pot trage unele
concluzii din Sondajul Eurosistemului privind consumul si finantele gospodariilor populatiei. Pana in
prezent au fost efectuate doua editii ale sondajelor, in anii 2010 si 2014, care au oferit posibilitatea
de estimare a modului in care veniturile financiare nete au migrat intre diferite gospodarii, pe
masura reducerii ratelor dobanzilor*”. Pe ansamblul zonei euro, ponderea veniturilor financiare nete
in veniturile totale ale sectorului gospodariilor populatiei s-a restréans usor, in concordanta cu
valorile sectoriale prezentate in Graficul A. La baza acestui fapt a stat, totusi, un impact distributiv
progresiv la nivelul populatiei. Gospodariile cu nivelurile cele mai scazute ale avutiei nete au
inregistrat o pozitie relativ nemodificatd, ceea ce reflectd scaderea atéat a platilor aferente datoriilor,
cat si a veniturilor din plasamente financiare, in timp ce gospodariile cele mai instarite au fost cele

mai afectate, intrucat activele financiare detinute valoreaza cu mult mai mult decéat datoriile

acestora (Graficul B).

Graficul A
Variatia veniturilor nete din dobanzi pe sectoare

Graficul B
Veniturile financiare nete ale gospodariilor
populatiei
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Sursa: Eurostat si calcule BCE.

Nota: Graficul reda variatia, in perioada T2 2008 - T2 2016 si, respectiv,

T2 2014 - T2 2016, a mediei mobile pe patru trimestre a veniturilor nete din
dobanzi. Pentru a exclude impactul variatiilor stocului de active/pasive
asupra veniturilor nete din dobanzi, variatia a fost calculata prin aplicarea
ratelor de randament aferente activelor/pasivelor asupra stocului de
active/pasive notionale in T1 2008 si, respectiv, T1 2014. Variatia veniturilor
nete din dobanzi este exprimata ca pondere in PIB, cu PIB fixat la punctele
de pornire respective. Platile de dobanzi/veniturile din dobanzi sunt
prezentate ulterior alocarii serviciilor de intermediere financiara masurate
indirect.

Sursa: Sondajul Eurosistemului privind consumul si finantele gospodariilor
populatiei (2010 si 2014).

Nota: Intervalele procentuale prezinta clasele avutiei nete (ex., ultimele 20%
= acea cincime din gospodarii care are cel mai scazut nivel al avutiei nete).
Fluxurile financiare nete reprezinta diferenta intre veniturile din plasamentele
financiare si totalul platilor aferente datoriilor. Ponderile sunt calculate ca
suma a fluxurilor financiare nete ale gospodariilor din fiecare clasa a avutiei
nete impartite la suma veniturilor gospodariilor pentru toate gospodariile din
clasa avutiei nete.

47 Veniturile financiare nete reprezinta veniturile gospodariilor populatiei rezultate din plasamentele
financiare (dobanzi si dividende), din care se scade volumul total al platilor aferente datoriilor.
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Efectele distributive ale masurilor de politica monetara depind si de un al doilea canal financiar,
respectiv efectele de avutie. Sondajul privind consumul si finantele gospodariilor populatiei ofera,
de asemenea, unele explicatii in acest sens. Gospodariile populatiei din zona euro care detin active
financiare precum actiuni si obligatiuni sunt concentrate masiv in prima clasa de avutie neta. Ca
atare, numai un segment relativ restrans al populatiei beneficiaza de castiguri de capital pe pietele
de actiuni si obligatiuni; trei patrimi din populatie nu obtin niciun fel de avantaje. La polul opus,
detinerile de locuinte sunt mult mai uniform repartizate la nivelul claselor de avutie. Astfel,

o0 gospodarie mediana a beneficiat de majorarea preturilor locuintelor®.

Perioada cea mai relevanta de evaluare a efectelor de avutie este cea incepand cu jumatatea
anului 2014, achizitiile de active fiind considerate drept factor determinant al inflatiei la nivelul
activelor. Informatii privind efectele de avutie absolute si relative pe diferite paliere de avutie in
cursul acestei perioade se pot obtine prin estimarea evolutiei valorii stocului de avutie detinut la
jumatatea anului 2014 (pentru care exista cele mai recente date) in cazul in care ar fi fost influentat
exclusiv de modificarile preturilor actiunilor, obligatiunilor si locuintelor in intervalul analizat*®.

Tn zona euro a existat un castig absolut: gospodariile populatiei au inregistrat, la toate nivelurile de
avutie, majorari ale acesteia ca pondere in venitul mediu. Aceasta s-a datorat faptului ca, pe
parcursul perioadei analizate, preturile locuintelor din zona euro au crescut, Tn timp ce preturile
obligatiunilor au Tnregistrat, in medie, un avans modest, iar cele ale actiunilor au consemnat, in
medie, scaderi. Gospodariile populatiei cu un nivel de avutie superior au fost insad mai avantajate in
termeni relativi fata de cele mai putin instarite (Graficul C).

Graficul C O evaluare echilibrata a efectelor distributive ale
Variatia estimata a avutiei nete a populatiei politicii monetare pe ansamblu trebuie sa
includa si influentele in plan macroeconomic.

(variatie In puncte procentuale a avutiei nete medii calculate ca pondere a

veniturilor brute medii in respectiva clasa de avutie, T2 2014-T2 2016) Chiar daca ratele scazute ale dobénzilor $|

30 preturile ridicate ale activelor ar putea sa nu
creeze beneficii pentru toate sectoarele

2 economice si pentru toate segmentele
populatiei, exista efecte distributive pozitive pe

% termen mediu in ceea ce priveste impulsionarea

s cererii agregate, reducerea somajului si

contributia la stabilitatea preturilor, toate acestea
10 tinzand sa diminueze inechitatea sociala.
5 Din momentul lansarii pachetului de masuri de
- - relaxare a conditiilor de creditare de catre BCE,
0 in luna iunie 2014, zona euro a beneficiat de o

ultimele 20%  20-40% 40-60% 60-80%  primele 20% X i . .
redresare mai extinsa, bazata pe cererea

Sursa: Simulari ale BCE, Sondajul Eurosistemului privind consumul si interna, spre deosebire de revirimentul din
finantele gospodariilor populatiei.

Nota: Intervalele procentuale prezinté clasele avutiei nete (ex., ultimele 20% intervalul 2009-2011, care s-a datorat, in buna
= acea cincime din gospodarii care are cel mai scazut nivel al avutiei nete). . . . .
masura, exportului net (Caseta 2, Graficul A).

48 Asevedea Adam, K., si Tzamourani, P., ,Distributional consequences of asset price inflation in the

euro area” in European Economic Review, vol. 89, 2016, pp. 172-192.

49 Conform simulérii, variatiile componentelor avutiei observate in intervalul de la jumétatea anului 2014
la jumatatea anului 2016 sunt determinate de evolutii specifice la nivel de tara ale preturilor locuintelor,
actiunilor si obligatiunilor. Sunt prezentate apoi implicatiile asupra variatiilor avutiei nete a gospodariilor
individuale, care depind de ponderea fiecarui activ detinut de fiecare gospodarie.
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Desi stabilirea cu exactitate a contributiei politicii monetare este dificila, se poate observa cum,
incepand din luna iunie 2014, masurile BCE au determinat o convergenta catre niveluri reduse ale
ratelor dobanzilor active ale bancilor si o traiectorie ascendenta a volumului creditului. Evolutiile
s-au produs partial ca urmare a inversarii fenomenului de fragmentare financiara observat in
perioada 2011-2012. De asemenea, acestea reflecta si prezenta unui al doilea factor: méasurile BCE
au contribuit la ruperea cercului vicios dintre ratelor dobanzilor active ale bancilor, rezultatele
macroeconomice si perceptia asupra riscului de credit in tarile vulnerabile. Relaxarea conditiilor de
creditare a contribuit la inversarea efectului distributiv negativ asociat accesului la finantare, iar
aceasta se propaga in prezent la nivelul cererii agregate.

Odata cu progresele inregistrate in planul redresarii economice, rata somajului s-a redus.
Ameliorarea conditiilor financiare, in urma implementarii politicii monetare a BCE, sustine creditarea
gospodariilor si a companiilor, stimuldnd consumul (de bunuri de folosinta indelungata) si
investitiile. Acestea au sprijinit, la rdndul lor, cresterea economica si ocuparea fortei de munca
(Graficul D). De crearea de locuri de munca ar trebui sa beneficieze indeosebi gospodariile
populatiei din clase de avutie inferioare, situatia acestora, din perspectiva ocuparii, fiind cea mai
dependenta de starea economiei. Aceastéa caracteristica distributiva sustine, la randul sau,
cresterea economica, dat fiind ca populatia cu venituri mai scazute prezinta o tendinta marginala
mai pronuntatd de consum din venituri. In acest sens, in perioada recenta caracterizata de
cresterea robusta a populatiei ocupate, venitul disponibil real si consumul au inregistrat, de
asemenea, majorari substantiale (Graficul E).

Graficul D
Evolutii pe piata fortei de munca

(variatii procentuale trimestriale pentru populatia ocupata, procente pentru rata somajului)
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Sursa: Eurostat si calcule BCE.
Nota: Cele mai recente date se refera la trimestrul Ill 2016 (populatia ocupata) si decembrie 2016 (rata somajului).
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Graficul E
Consumul si venitul disponibil brut real

(variatii procentuale anuale)
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Sursa: Eurostat si calcule BCE.
Nota: Cele mai recente date se refera la trimestrul 11l 2016.

BCE monitorizeaza efectele distributive ale
politicii monetare, intrucét ele influenteaza
transmisia acesteia si, implicit, ajustarile
traiectoriei inflatiei. Cu toate acestea,
contracararea efectelor redistributive nedorite
nu tine de resortul politicii monetare, avand in
vedere obiectivul principal privind stabilitatea
preturilor. Administratiile publice pot configura
distributia veniturilor si a avutiei prin intermediul
politicilor aplicate, indeosebi prin masuri fiscale
tintite. Implementarea mai ferma a unor politici
fiscale si structurale favorabile cresterii
economice este esentiala pentru completarea
orientarii acomodative a politicii monetare a
BCE, in vederea accelerarii procesului de
revenire a economiei zonei euro la PIB potential
si a plasarii cresterii economice potentiale pe o
traiectorie mai ridicata. Astfel s-ar diminua

povara asupra politicii monetare, permitand revenirea acesteia la utilizarea setului conventional de
instrumente, inclusiv a ratelor pozitive ale dobanzilor.

2.2 Propagarea masurilor de politica monetara la nivelul conditiilor

financiare si economice

Masurile cuprinzatoare de politica monetara ale BCE si-au
mentinut eficacitatea in ceea ce priveste asigurarea unui grad

substantial de acomodare

Masurile de politica monetara adoptate incepand cu jumatatea anului 2014, cand
BCE a introdus pentru prima data politici ample de relaxare, inclusiv in ceea ce

priveste creditarea, au reprezentat un factor important de sustinere a redresarii zonei

euro. Masurile cuprinzatoare de politicd monetara — precum achizitiile de active,
operatiunile tintite de refinantare pe termen mai lung (OTRTL) si rate scazute ale
dobanzilor reprezentative — continua sa se propage la nivelul economiei reale.
Asadar, conditiile de creditare pentru populatie si companii au cunoscut o relaxare
substantiald, iar activitatea de creditare s-a dinamizat, ceea ce a conferit sprijin

cheltuielilor agregate ale zonei euro.
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Graficul 24
Achizitiile lunare Tn cadrul APP defalcate pe programele
componente in anul 2016

(miliarde EUR)

W PSPP

CBPP3
W csPpP
M ABSPP

90

80

70
60 W T =
50
40
30
20
10
0
ian. feb

eb. mar. apr.

Ey ERBE
mai iun. oct.

iul. aug. sep. nov. dec.

Sursa: BCE.

Un grad substantial de acomodare a provenit din
cumpararile nete in cadrul programului de achizitionare
de active (APP) care include achizitiile unei game largi
de titluri emise de sectorul public si cel privat Tn cadrul
celor patru componente: programul de achizitionare de
titluri emise de sectorul public (PSPP), programul de
achizitionare de titluri garantate cu active (ABSPP), cel
de-al treilea program de achizitionare de obligatiuni
garantate (CBPP3) si programul de achizitionare de
titluri emise de sectorul corporativ (CSPP). APP a
continuat sa se deruleze in conditii bune in anul 2016.
Flexibilitatea conferita de APP a permis ca volumul total
al achizitiilor lunare de titluri s& se mentina, inh medie,
in concordanta cu obiectivul stabilit de Consiliul
guvernatorilor, respectiv la nivelul de 60 de miliarde
EUR 1n intervalul ianuarie-martie 2016 si la 80 de
miliarde EUR in urmatoarele luni ale anului. Achizitiile
de titluri s-au plasat insa la niveluri relativ mai scazute
n lunile august si decembrie, perioade caracterizate,

de obicei, de o lichiditate mai redusa, si la niveluri usor mai ridicate in celelalte luni.
Achizitiile efectuate Tn cadrul PSPP au continuat sa detina, de departe, ponderea
cea mai insemnata in volumul total al cumpararilor (Graficul 24).

Propagarea masurilor BCE la nivelul pietelor financiare si al
sistemului bancar a continuat cu succes

Impactul masurilor de politicd monetara ale BCE a fost unul pronuntat la nivelul
activelor financiare de referinta. Astfel, achizitiile de titluri realizate de Eurosistem si
contextul caracterizat de rate scazute ale dobanzii au contribuit la reducerea
importanta a ratelor dobanzilor pe piata monetara si a randamentelor obligatiunilor
suverane incepand cu jumétatea anului 2014%°. Politica monetard a BCE a
contribuit, de asemenea, la protejarea partiala a pietelor de obligatiuni din zona euro
de cresterea randamentelor obligatiunilor guvernamentale din Statele Unite la finele
anului 2016. Masurile BCE au influentat si evolutiile de pe alte segmente ale pietelor
financiare. Mai precis, este posibil ca reechilibrarea portofoliilor si efectele
macroeconomice pozitive asociate gradului foarte substantial de acomodare
monetara sa fi sprijinit revirimentul cotatiilor actiunilor. in anul 2016, cursul de schimb
efectiv nominal al euro a inregistrat o scadere.

50

De la jumatatea anului 2014, randamentul mediu al obligatiunilor cu scadenta la 10 ani din zona euro

ponderat cu PIB al tarilor emitente s-a redus cu aproximativ 90 de puncte de baza. Tendinta generala
de scadere a fost intrerupta catre finele anului 2016, cand randamentele obligatiunilor suverane s-au
pozitionat pe un trend global ascendent, in contextul incertitudinilor politice sporite.
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Graficul 25
Costul agregat al finantarii bancilor prin indatorare

(costul agregat al atragerii de depozite si al finantarii de pe piata prin instrumente de
indatorare negarantate; procente p. a.)
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Sursa: BCE, indicele global Merrill Lynch si calcule BCE.

Masurile de politica monetara adoptate de BCE au
contribuit la ameliorarea sensibild a conditiilor de
finantare a bancilor in dou& moduri. Tn primul rand,
instrumentele de finantare a bancilor s-au numarat
printre clasele de active ale caror randamente pe
termen mediu si lung au Tnregistrat o reducere
substantiald. Aceasta s-a datorat efectului de
reechilibrare a portofoliilor, ca urmare a achizitiilor de
titluri realizate de Eurosistem, si a efectului ofertei
reduse, in contextul restrangerii volumului de obligatiuni
emise de catre banci, care au preferat sa se imprumute
prin intermediul OTRTL®". Prin urmare, a scézut
considerabil costul agregat al finantarii bancilor prin
indatorare (Graficul 25). Tn al doilea rand, bancile au
continuat sa nlocuiasca finantarea mai costisitoare de
pe piata pe termen scurt cu cea prin intermediul OTRTL
(si, in plus, au utilizat aceasta optiune pentru reinnoirea
OTRTL-I cu OTRTL-II, datoritd costului mai scazut)%2.
Tn anul 2016 au fost derulate trei dintre cele patru

operatiuni OTRTL-II planificate, iar cea de-a patra urmeaza a se efectua in luna
martie 201753, Suma totald alocata pana la sfarsitul anului 2016 s-a cifrat la 506,7
miliarde EUR, reprezentand circa 43% din totalul finantarii disponibile a fi alocate
bancilor din zona euro prin intermediul OTRTL-II.

APP si rata negativa a dobanzii la facilitatea de depozit au avut, pe ansamblu, un

impact limitat asupra profitabilitatii bancilor, intrucat influentele exercitate asupra
diferitelor componente ale veniturilor bancilor s-au compensat reciproc in buna
masura (Graficul 26). Pe de o parte, cele doud mésuri au actionat in sensul reducerii
ratelor dobanzilor asociate unei categorii extinse de active financiare, au comprimat
marjele de dobanda si au contribuit, astfel, la diminuarea veniturilor nete din dobanzi.
Pe de alta parte, majorarile inregistrate de valoarea de piata a obligatiunilor
suverane detinute de banci au generat castiguri de capital. Totodata, efectele
pozitive ale celor mai recente masuri de politicd monetara asupra perspectivelor
economice au contribuit la cresterea volumului creditului si la ameliorarea calitatii

acestuia.

51 Prima serie de OTRTL (OTRTL-) a fost anuntata in data de 5 iunie 2014, iar cea de-a doua (OTRTL-Il)
n 10 martie 2016. Pentru informatii suplimentare referitoare la OTRTL-I, a se vedea comunicatul de
presa, iar la OTRTL-II, a se vedea Sectiunea 2.1 din Capitolul 1.

52 n anul 2016, fonduri alocate prin intermediul OTRTL-I in valoare de 333 de miliarde EUR au fost
substituite cu alocarile prin OTRTL-II. Primele trei operatiuni OTRTL-Il au furnizat o finantare la un cost
estimat mai redus cu 11 puncte de baza.

5 Decontarea operatiunilor OTRTL-Il a fost programat& pentru lunile iunie, septembrie, decembrie 2016
si, respectiv, martie 2017. Prin urmare, ultima operatiune va ajunge la scadenta in luna martie 2021.
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Graficul 26
Profitabilitatea bancilor, APP si rata negativa a dobanzii la facilitatea de depozit

(2014-2017; contributii in puncte procentuale la rentabilitatea activelor bancare)
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Sursa: Autoritatea bancara europeana, BCE si estimari BCE.

Nota: Castigurile de capital se bazeaza pe date consolidate pentru 68 de grupuri bancare din zona euro incluse in lista institutiilor
semnificative aflate sub supravegherea directd a BCE si in testarea la stres din anul 2014 la nivelul UE. Valorile pentru zona euro sunt
calculate ca medie ponderata a tarilor incluse in esantion, prin utilizarea de date bancare consolidate pentru ponderea sistemului
bancar din fiecare tara in valoarea agregata a zonei euro.

Companiile din zona euro au beneficiat de orientarea acomodativa
a politicii monetare a BCE

Propagarea stimulului monetar la nivelul conditiilor de creditare ale bancilor si al
activitatii de creditare Tn general a fost remarcabild. Un spectru larg de clase de
active si piete ale creditului au consemnat o scadere semnificativa a ratelor
dobanzilor incepand din luna iunie 2014. in consecintd, companiile si gospodariile
populatiei din zona euro au beneficiat de conditii de creditare mai favorabile.

De exemplu, ratele dobanzilor la creditele acordate companiilor s-au diminuat cu
peste 110 puncte de baza in perioada iunie 2014-decembrie 2016 (Graficul 19).

Relaxarea a fost resimtita si la nivelul intreprinderilor mici si mijlocii (IMM), care
alcatuiesc coloana vertebrald a economiei zonei euro si a caror activitate depinde in
foarte mare masura de creditul bancar. Bancile au continuat s& amelioreze conditiile
de creditare a IMM: incepand cu luna mai 2014, ratele dobanzilor la creditele cu
valori foarte scazute acordate companiilor s-au redus cu aproximativ 180 de puncte
de baza. De asemenea, potrivit Sondajului privind accesul la finantare al firmelor din
zona euro, IMM au continuat sd semnaleze ameliorarea accesului la credite si gradul
sporit de disponibilitate a bancilor de a acorda credite |la rate mai scazute ale
dobanzilor®*. Noile imprumuturi acordate companiilor au continuat sa fie utilizate
preponderent pentru finantarea proiectelor de investitii, a stocurilor si a capitalului
circulant.

5 Ase vedea Sondajul BCE privind accesul la finantare al firmelor din zona euro in perioada aprilie-
septembrie 2016, BCE, noiembrie 2016.
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Graficul 27 Achizitiile de active ale Eurosistemului si contextul
Credite acordate de IFM companiilor nefinanciare si caracterizat de rate scazute ale dobanzilor au
populatiei impulsionat activitatea de creditare bancara, de

exemplu prin reducerea atractivitatii investitiilor in titluri

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

cu randamente mai scazute. Totodata, scaderea

== credite acordate companiilor nefinanciare

credite acordate populatiei

’ 4

0 \

costului finantarii prin OTRTL-Il pentru bancile implicate
intens Tn activitatea de creditare a incurajat, de
asemenea, aceste entitati sa sporeasca volumul
/.,-I creditelor noi (intrucat o banca se poate imprumuta la
rate mai mici ale dobanzii in cadrul OTRTL-Il daca
/// volumul creditelor acordate depaseste valoarea de

-4
2010 2011 2012 2013

referinta prestabilitd). Aceasta a sprijinit relaxarea
standardelor de creditare si ameliorarea termenilor si
conditiilor aferente creditelor bancare, dupa cum
semnaleaza rezultatele sondajului privind creditul
bancar in zona euro®®. Prin urmare, intr-un context

2014 2015 2016 caracterizat prin cresterea cererii de credite, a continuat

Sursa: BCE.

redresarea treptata a creditului acordat sectorului privat
din zona euro. in intervalul mai 2014-decembrie 2016,
dinamica anuala a creditelor acordate gospodariilor populatiei s-a accelerat de
la-0,1% la 2,0%, iar cea aferenta creditelor acordate companiilor nefinanciare a
avansat de la -2,9% la 2,3% (Graficul 27).

Primele informatii referitoare la contributia programului de achizitionare de titluri
emise de sectorul corporativ (CSPP) la relaxarea conditiilor de finantare pentru
companii au fost incurajatoare. Anuntul din data de 10 martie 2016 privind lansarea
CSPP a oferit un sprijin puternic continuarii declinului spread-urilor dintre
randamentele obligatiunilor emise de companiile nefinanciare si rata dobanzii fara
risc (Graficul 28)%¢. Totodata, CSPP a contribuit la sporirea volumului emisiunilor de
obligatiuni corporative in euro pe parcursul anului (Graficul 29). in cele din urma, ca
o consecinta a reechilibrarii portofoliilor, a crescut si cererea de titluri neeligibile in
cadrul CSPP, antrenand majorarea volumului de emisiune. Programul a exercitat, de
asemenea, efecte importante asupra conditiilor de finantare a companiilor, intrucat
bancile care se confruntau cu fenomenul de substitutie a creditelor bancare prin
emisiuni de obligatiuni corporative au semnalat intensificarea presiunilor
concurentiale si ingustarea mai pronuntaté a marjelor de dobénda la creditele
acordate companiilor mari.

Derularea CSPP a decurs dupa cum se preconiza la lansare, achizitiile fiind bine
diversificate pe clase de rating, pe sectoare economice, pe tari si pe emitenti. in data
de 31 decembrie 2016, Eurosistemul detinea obligatiuni emise de 225 de entitati din
sectorul nebancar, in valoare de aproximativ 51 de miliarde EUR.

5 Mai precis, bancile au continuat s& semnaleze ca OTRTL, APP si rata negativa a dobanzii la facilitatea
de depozit au contribuit la stabilirea unor termeni si conditii de creditare mai favorabile. Sondajul privind
creditul bancar din iulie 2016 a inclus intrebari specifice privind impactul OTRTL. Sondajul privind
creditul bancar din octombrie 2016 a inclus Intrebari specifice privind impactul APP si al ratei negative a
dobénzii la facilitatea de depozit asupra conditiilor de creditare si a volumului creditului.

5 Estimarile empirice arata ca cea mai mare parte a reducerii a fost atribuita lansarii CSPP. A se vedea
caseta intitulatad ,The corporate bond market and the ECB’s corporate sector purchase programme”,
Buletin economic, editia 5/2016, BCE.
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Graficul 28 Graficul 29

Spread-urile aferente obligatiunilor corporative cu risc Emisiunea bruta de titluri de natura datoriei de catre
investitional redus companiile nefinanciare din zona euro
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Sursa: Markit si Bloomberg. Sursa: Dealogic si calcule BCE.
Nota: Spread-urile aferente obligatiunilor corporative sunt calculate pe baza celor Nota: Datele includ atat obligatiunile cu risc investitional redus, cat si pe cele din
asociate operatiunilor swap pe active. Liniile verticale indica sedintele Consiliului categorii inferioare. ,Emisiunile in EUR” cuprind emisiunile noi exprimate in euro lansate
Guvernatorilor din 10 martie si 21 aprilie. Indicii contin si obligatiuni subordonate. de companiile nefinanciare din zona euro. ,Emisiunile in toate monedele” cuprind toate

emisiunile noi lansate de companiile nefinanciare din zona euro.

Orientarea acomodativa a politicii monetare a BCE a sustinut
semnificativ evolutiile macroeconomice din zona euro

Tn ansamblu, masurile de politicd monetara adoptate de BCE incepand cu luna iunie
2014 au produs efecte macroeconomice semnificative. in absenta acestor masuri, atat
ritmul cresterii economice, cat si rata inflatiei ar fi fost mult mai modeste in anul 2016.
in mod deosebit, riscul deflatiei a disparut, cu sprijinul acordat de masurile BCE.

Caseta 6
Dimensiunea si structura bilantului Eurosistemului

De la debutul crizei financiare in 2007-2008, Eurosistemul a uzitat de propriul bilant pentru a efectua o
gama variata de interventii de politicd monetara, modificadnd in timp dimensiunea si structura acestuia.
Printre interventiile respective se numara operatiuni de finantare a contrapartidelor, precum si achizitii
de active pe diverse segmente ale pietei, destinate imbunatatirii mecanismului de transmisie a politicii
monetare si relaxarii conditiilor de finantare Th zona euro. La sfarsitul anului 2016, dimensiunea
bilantului Eurosistemului atinsese un maxim istoric de 3 700 de miliarde EUR.

La inceputul lunii iunie 2014, anterior adoptarii de catre Consiliul guvernatorilor a mai multor masuri de
politicda monetara, activele de politicd monetara reprezentau 40% din totalul activelor din bilantul
Eurosistemului. Acestea includeau Tmprumuturi catre institutii de credit din zona euro, cu o pondere de
30% din totalul activelor (a se vedea graficul de mai jos) si titluri detinute in scopuri de politica
monetara, si anume active achizitionate n cadrul programului destinat pietelor titlurilor de valoare
(Securities Markets Programme — SMP) si al programelor initiale de achizitionare de obligatiuni
garantate, acestea reprezentand aproximativ 10% din totalul activelor. Alte active financiare au
cuprins, in special: (i) detinerile de valuta si aur ale Eurosistemului; (i) portofoliile Tn euro rezultate din
alte operatiuni decét cele de politica monetara; si (iii) asistenta pentru acoperirea nevoii de lichiditate
in situatii de urgenta, oferitd de unele BCN din Eurosistem unor institutii solvabile care se confrunta cu
probleme temporare de lichiditate. Aceste alte active financiare sunt supuse unor cerinte si restrictii
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interne de raportare ale Eurosistemului ce decurg din interdictia de finantare monetara si din cerinta
de neinterferare cu politica monetard, care sunt prevazute in diverse texte legislative®.

Pe partea de pasive, bancnotele in circulatie — un element principal de pasiv din bilantul bancilor
centrale — reprezentau circa 44% din totalul pasivelor in iunie 2014. Detinerile de rezerve ale
contrapartidelor®® aveau o pondere de 16%, in timp ce alte pasive, inclusiv conturile de capital si
reevaluare, detineau 40%.

Masurile de politica monetara adoptate de Consiliul guvernatorilor incepand din luna iunie 2014, in
special programul extins de achizitionare de active (APP), care a fost demarat la 9 martie 2015, au
condus atat la expansiunea bilantului, cat si la modificarea structurii acestuia. Instrumentele de politica
monetara s-au majorat la 61% din totalul activelor la finele anului 2016, in timp ce dimensiunea
celorlalte active financiare a ramas relativ neschimbata. Pe partea de pasiv, impactul major a fost
observat la nivelul detinerilor de rezerve ale contrapartidelor, care au consemnat o crestere de

1 000 de miliarde EUR, reprezentand 36% din pasiv la sfarsitul anului 2016, in timp ce bancnotele in
circulatie au inregistrat o scadere relativa pana la 31%.

Grafic
Evolutia bilantului consolidat al Eurosistemului
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Sursa: BCE.
Nota: Valorile pozitive se refera la active, iar valorile negative la pasive. Linia aferenta surplusului de lichiditate este redata la valori pozitive, desi acesta se
refera la suma urmatoarelor pasive: excedentul conturilor curente fata de rezervele minime obligatorii si apelul la facilitatea de depozit.

57 n special, Orientarea BCE privind operatiunile nationale de administrare a activelor si pasivelor de
catre bancile centrale nationale (BCE/2014/9) si Acordul privind activele financiare nete (ANFA).

%8 Detinerile de rezerve ale contrapartidelor includ soldurile contului curent si ale facilitatii de depozit la
BCN, precum si, pe perioada in care Eurosistemul a derulat astfel de operatiuni, depozitele la termen
atrase n scopuri de politica monetara.
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Scadenta medie a portofoliilor si repartizarea acestora in functie de active si jurisdictii

Inca de la lansarea APP, BCE a publicat s&ptdmanal evolutia detinerilor in cadrul diverselor
programe care intra in alcatuirea acestuia. Totodata, BCE publica lunar defalcarea detinerilor pe
achizitiile de pe pietele primare si secundare pentru cel de-al treilea program de achizitionare de
obligatiuni garantate (CBPP3), pentru programul de achizitionare de titluri garantate cu active
(ABSPP) si pentru programul de achizitionare de titluri emise de sectorul corporativ (CSPP),
precum si defalcarea in functie de tara emitenta, inclusiv scadenta medie ponderata, a titlurilor
detinute Tn cadrul programului de achizitionare de titluri emise de sectorul public (PSPP)%.

La sfarsitul anului 2016, PSPP reprezenta cea mai mare parte din APP, atingand 82% din totalul
detinerilor de titluri aferente programului. in cadrul PSPP, alocarea de achizitii pe pietele interne ale
BCN este stabilita prin grila de repartitie pentru subscrierea la capitalul BCE. Potrivit cotelor
individuale care le sunt alocate, BCE si BCN au libertatea de a alege intre achizitiile de titluri emise
de autoritatile centrale, regionale si locale, titluri emise de anumite agentii cu sediul Tn jurisdictiile
respective si, dupa caz, titluri emise de institutii supranationale.

Scadenta medie ponderatd a PSPP a fost de 8,3 ani la finele anului 2016, consemnéand unele
variatii de la o jurisdictie la alta. Durata activelor achizitionate de Eurosistem este relevanta din
doua puncte de vedere: pe de o parte, aceasta permite riscului de dobanda sa fie absorbit din piata
de Eurosistem, furnizand stimulente investitorilor pentru a-si reechilibra portofoliile; pe de alta parte,
Eurosistemul are drept obiectiv o alocare neutra fatd de piata a activelor, achizitionand titluri cu
toate scadentele eligibile Tn toate jurisdictiile intr-o maniera care sa reflecte structura pietei
obligatiunilor suverane din zona euro. Asa cum s-a anuntat ih decembrie 2015, principalul aferent
titlurilor din cadrul programului de achizitionare de active va fi reinvestit pe masura ce acestea
ajung la scadenta, atat timp cat va fi necesar, mentinand astfel constant nivelul detinerilor in cadrul
acestui program, dincolo de orizontul achizitiilor nete de active.

Evolutiile operatiunilor de refinantare ale Eurosistemului

Soldul operatiunilor de refinantare ale Eurosistemului s-a diminuat cu aproximativ 84 de miliarde
EUR de la inceputul lunii iunie 2014. La momentul respectiv, soldul aferent operatiunilor de
refinantare pe termen mai lung cu scadenta la trei ani era inca semnificativ si in curs de
rambursare. De atunci, profilul pe scadente a operatiunilor de creditare ale Eurosistemului s-a
consolidat. Scadenta medie ponderata s-a prelungit de la aproximativ jumatate de an n luna
iunie 2014 la trei ani la sfarsitul anului 2016, in special ca urmare a celor doua serii de operatiuni
tintite de refinantare pe termen mai lung cu o scadenta initiala de pana la patru ani.

3 Sectorul financiar european: imbunatatirea rezistentei la
socuri in conditii de profitabilitate redusa

n perioada analizaté, evaluarea periodica realizatd de BCE referitoare la riscurile
emergente si rezistenta la socuri a sistemului financiar a identificat o serie de riscuri
la adresa stabilitatii financiare in zona euro. Nivelul general al riscului sistemic in
zona euro s-a mentinut insa redus. Desi au inregistrat deseori o profitabilitate
scazutd, institutiile financiare si-au imbunatatit, iTn numeroase cazuri, rezistenta la
socuri, de exemplu prin cresterea nivelului de capitalizare.

5 Informatii privind evolutia detinerilor in cadrul programului de achizitionare de active pot fi gasite pe
website-ul BCE la https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html
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3.1

2016 a fost al doilea an calendaristic in care BCE si-a exercitat atributiile macro si
microprudentiale, Tn urma instituirii in luna noiembrie 2014 a Mecanismului unic de
supraveghere (MUS), care cuprinde BCE si autoritatile nationale competente (ANC)
ale tarilor din zona euro. Totodata, BCE si-a adus contributia la numeroase initiative
de reglementare importante, precum si la masurile pentru instituirea celui de-al
treilea pilon al uniunii bancare, si anume un sistem european de asigurare a
depozitelor.

Riscuri si vulnerabilitati in sistemul financiar din zona euro

BCE analizeaza evolutiile stabilitatii financiare in sistemele financiare din zona euro
si UE pentru a identifica vulnerabilitatile si sursele de risc sistemic. BCE indeplineste
aceasta atributie Impreund cu celelalte banci centrale din Eurosistem si din Sistemul
European al Bancilor Centrale. Manifestarea unor posibile riscuri sistemice in
sistemul financiar este contracarata prin intermediul politicilor macroprudentiale.

Analiza stabilitatii financiare realizata de BCE este prezentata in raportul sau
semestrial intitulat Financial Stability Review®. De asemenea, BCE asigura
Comitetului european pentru risc sistemic suport analitic in domeniul analizei
stabilitatii financiare.

Perioade de turbulenta pe pietele financiare internationale in
anul 2016 si preocupari cu privire la perspectivele profitabilitatii
pentru bancile din zona euro

Nivelul general al riscului sistemic Th zona euro s-a mentinut redus in cursul

anului 2016, Tn pofida episoadelor scurte de turbulenta pe pietele financiare
internationale. Acestea au inclus, la inceputul anului, deteriorarea sentimentului
operatorilor pe piata, determinata de volatilitatea cotatiilor bursiere in China si de
preocuparile legate de pietele emergente si, mai tarziu pe parcursul anului,
incertitudinile politice manifestate in contextul rezultatului referendumului din
Regatul Unit privind apartenenta la UE si, respectiv, al rezultatului alegerilor
prezidentiale din SUA. Cotatiile actiunilor bancilor din zona euro au fost marcate de
intervale de volatilitate ridicata in anul 2016, ceea ce a contribuit, in general, la o
majorare a costului estimat al emisiunii de actiuni. Unul dintre principalele motive a
fost in continuare reprezentat de preocuparile pietei in legatura cu perspectivele
profitabilitatii sectorului bancar din zona euro intr-un context caracterizat de crestere
economica redusa si rate scazute ale dobanzilor. Pe de alta parte, orientarea in
continuare acomodativa a politicii monetare si diminuarea preocuparilor pietei cu
privire la China au atenuat deteriorarea brusca a conditiilor de stres sistemic Tn zona
euro, indicatorii standard de risc bancar, suveran si financiar mentinandu-se la
niveluri reduse la finele anului analizat (Graficul 30).

80 Ase vedea Financial Stability Review, BCE, mai 2016 si Financial Stability Review, BCE,
noiembrie 2016.
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Graficul 30
Indicele compozit de risc sistemic pe pietele financiare si pe pietele obligatiunilor suverane
si probabilitatea de nerambursare de catre doud sau mai multe grupuri bancare

(ian. 2011 — dec. 2016)

== probabilitatea de nerambursare de catre doua sau mai multe grupuri bancare mari si complexe
(probabilitate procentuald; scala din stanga)

indicele compozit de risc sistemic pe pietele financiare (scala din dreapta)
== indicele compozit de risc sistemic pe pietele obligatiunilor suverane (scala din dreapta)
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Sursa: Bloomberg si calcule BCE.
Nota: Probabilitatea de nerambursare de cétre doua sau mai multe grupuri bancare mari si complexe se refera la probabilitatea unor intrari
simultane in incapacitate de plata in esantionul de 15 grupuri bancare mari si complexe pe parcursul unui orizont temporal de un an.

Tn acest context, in cursul anului 2016 au fost identificate patru riscuri majore la
adresa stabilitatii financiare Th zona euro (Tabelul 2). Posibilitatea de reevaluare a
riscului global a crescut pe fondul amplificarii incertitudinilor politice, al
vulnerabilitatilor pe pietele emergente si al evaluarii riscului pe piete la niveluri relativ
reduse. Totodata, investitorii au continuat sa creasca nivelurile de risc in propriile
portofolii Tn contextul caracterizat de rate scazute ale dobéanzilor. Referitor la preturile
activelor, randamentele obligatiunilor corporative s-au mentinut la niveluri reduse in
perioada analizata, in timp ce unele piete bursiere au manifestat semne de
supraevaluare. Semne de supraevaluare au fost vizibile si in sectorul proprietatilor
imobiliare locative si comerciale din unele tari.

Tabelul 2
Principalele riscuri la adresa stabilitatii financiare identificate Tn editia din noiembrie
2016 a Financial Stability Review

] risc sistemic pronuntat Nivelul actual
| risc sistemic de nivel mediu (culoare) si variatia
risc sistemic potential recenta (sageata)*

Reevaluarea riscului global care ar conduce la aparitia contagiunii financiare, in contextul incertitudinilor
politice ridicate in economiile dezvoltate si al persistentei vulnerabilitatilor pe pietele emergente

Cercul vicios intre profitabilitatea bancara redusa si ritmul nominal scazut de crestere economica, pe fondul
dificultatilor de diminuare a nivelurilor ridicate ale creditelor neperformante in unele tari

Reaparitia preocuparilor legate de sustenabilitatea datoriei publice si a datoriei sectorului privat nefinanciar in
contextul unei cresteri economice modeste in termeni nominali, in cazul in care incertitudinile politice
determina stagnarea reformelor la nivel national si european

Potentiale tensiuni in sectorul fondurilor de investitii, care ar amplifica riscurile de lichiditate si ar produce
efecte de propagare catre sistemul financiar in ansamblu

il

=
)
=

Sursa: BCE.

* Culoarea indica nivelul cumulat al riscului, care reprezinta o combinatie intre probabilitatea materializarii si o estimare a impactului
sistemic posibil al riscului identificat pe parcursul urmatoarelor 24 de luni, pe baza rationamentului expertilor BCE. Sagetile aratad daca
riscul a crescut de la editia anterioara a Financial Stability Review.
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Graficul 31

Mediana rentabilitatii capitalurilor bancilor Tn
principalele regiuni economice avansate

n intervalul analizat, alte provocari majore au fost, din multe puncte de vedere,
consecinte ale crizei bancare si ale crizei datoriilor suverane. Sectorul bancar din
zona euro a ramas vulnerabil, in pofida rezistentei sale la turbulentele de pe piete
descrise anterior. Cresterea economicad modesta si contextul caracterizat de niveluri
reduse ale ratelor dobanzilor au reprezentat provocari la adresa perspectivelor de
profitabilitate a bancilor in economiile dezvoltate (Graficul 31). In pofida acestor
dificultati, bancile si-au consolidat semnificativ pozitiile de capital in ultimii ani, aspect
confirmat si de rezultatele exercitiului de testare la stres a bancilor din UE efectuat
de Autoritatea Bancara Europeana in anul 2016.

n unele tari din zona euro, perspectivele privind profitabilitatea au fost, de
asemenea, afectate de excedentul de natura structurala al capacitatii operationale a
bancilor si de ajustarea inca incompletd a modelelor lor de afaceri la contextul
caracterizat de rate scazute ale dobanzilor (Caseta 7).

De asemenea, stocul de credite neperformante s-a
mentinut la un nivel ridicat in unele tari din zona euro,
ceea ce a determinat aparitia preocuparilor legate de

(2006-2016, procente pe baza datelor anuale)

25

20
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zona euro
Statele Unite
Regatul Unit
Japonia
tarile nordice
Elvetia

evolutia viitoare a profitabilitatii bancilor si a stabilitatii
financiare (Caseta 8). In plus, progresele inregistrate in
reducerea volumului creditelor neperformante au fost in
continuare lente. La nivel de banca, aceasta evolutie
poate fi motivata de capacitatea operationala
neadecvata, de lipsa experientei in administrarea
creditelor neperformante, de constrangerile de capital si
de profitabilitatea redusa. Totodata, factori structurali
precum legislatia ineficienta privind insolventa,
blocajele din cadrul sistemelor judiciare, absenta
schemelor de solutionare extrajudiciare, o piata
subdezvoltata pentru creditele neperformante si
probleme de natura contabila si fiscala au constituit
impedimente pentru rezolutia rapida a creditelor
neperformante®’.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 St

2016 n . . e .
In anul 2016, riscurile la adresa stabilitatii financiare au

Sursa: SNL Financial si calcule BCE.

provenit si din afara sectorului bancar. n primul rand,

Nota: Datele pentru anul 2016 se refera la primul semestru.

au crescut preocuparile cu privire la sustenabilitatea
datoriei publice si a datoriei sectorului nefinanciar. n al doilea rand, a luat amploare,
de asemenea, asumarea de riscuri in sectorul fondurilor de investitii, care cunoaste
o dezvoltare rapida. Desi fondurile de investitii din zona euro au fost in continuare
rezistente la tensiunile de pe piata, iesirile din unele fonduri de proprietate din
Regatul Unit in urma rezultatului referendumului au demonstrat vulnerabilitatea
fondurilor deschise (fonduri care pot emite un numar nelimitat de actiuni, investitorii
putandu-si rascumpara investitia Tnh orice moment). Riscurile au fost agravate de
absenta perspectivei sistemice Tn reglementarea sectorului si, prin urmare, de
dificultatea de a preveni acumularea riscurilor la nivelul sectorului.

61 Ase vedea Fell, J., Grodzicki, M., Martin, R. si O'Brien, E., ,Addressing market failures in the resolution
of non-performing loans in the euro area”, Financial Stability Review, BCE, noiembrie 2016, Special
Feature B.
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O analiza structurala a sectorului financiar din zona euro in sens mai larg, care
include societatile de asigurare, fondurile de pensii si entitatile din sectorul bancar
paralel, a confirmat continuarea expansiunii sectorului financiar nebancar in

anul 2016%2. Totodata, in perioada analizata, sectorul bancar a continuat sa se
orienteze catre activitatile mai traditionale. Preferinta pentru finantarea prin atragerea
de depozite in detrimentul finantarii de la banca centrala si a finantarii prin operatiuni
wholesale a fost Thsotitd de o scadere a gradului de indatorare.

Caseta 7

Diversitatea modelelor de afaceri ale bancilor si ajustarea acestora la un context
caracterizat de niveluri reduse ale ratelor dobanzilor

Graficul A

Modificari ale caracteristicilor modelului principal
de afaceri al grupurilor bancare semnificative
din UE n perioada post-criza

(2001-2014; indice: 2007 = 100)
== ponderea capitalului propriu in total active
raportul dintre credite si depozite
== ponderea sectorului de retail in activitatea bancii
130
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Sursa: Bloomberg, SNL Financial si calcule BCE.

Nota: Indicele are |la baza valoarea mediana a fiecarui indicator. Ponderea
sectorului de retail reprezinta raportul dintre depozitele plus imprumuturile
(nete) ale clientilor si activele totale.

Adaptarea incompleta a modelelor de afaceri
ale bancilor la un context caracterizat de rate
scazute ale dobanzilor reprezinta un factor
determinant al nivelului redus al profitabilitatii
bancare in zona euro. Inainte de declansarea
crizei financiare, profiturile bancilor au fost
stimulate de gradul ridicat de indatorare, de
costurile reduse ale finantarii prin operatiuni
wholesale si de asumarea de riscuri in cazul
imprumuturilor imobiliare sau al securitizarii.
Criza a demonstrat faptul ca unele dintre aceste
strategii nu sunt sustenabile. Modificarile
produse de criza la nivelul disponibilitatii
bancilor si investitorilor de a-si asuma riscuri,
precum si la nivelul reglementarii au determinat
reajustarea modelelor de afaceri ale bancilor.
Bancile si-au redus dimensiunea bilanturilor,
si-au consolidat baza de capital si au restrans
activitatile mai riscante Tn favoarea activitatii de
baz&. In zona euro, aceasta a avut, in general,
ca rezultat reorientarea dinspre activitatile

specifice bancilor de investitii si operatiunile wholesale catre activitatile mai traditionale din sectorul

de retail (Graficul A)%.

Se sugereaza deseori ca ajustarea in continuare a modelelor de afaceri in vederea majorarii

veniturilor din taxe si comisioane ar putea sustine profitabilitatea bancilor intr-un context marcat de

crestere economica modesta si niveluri reduse ale ratelor dobanzilor. Totusi, o analiza mai
amanuntita releva faptul ca succesul unei astfel de strategii poate depinde de modelul de afacere
specific al unei banci si, in consecinta, de tipul de venituri din taxe si comisioane pe care acesta il

genereaza®.

62 A se vedea Report on financial structures, BCE, octombrie 2016.

63 A se vedea Kok, C., Morég, C. si Petrescu, M., ,Recent trends in euro area banks’ business models and
implications for banking sector stability”, Financial Stability Review, BCE, mai 2016, Special Feature C.

64

A se vedea Kok, C., Mirza, H., Moré, C. si Pancaro, C., ,Adapting bank business models: financial

stability implications of greater reliance on fee and commission income”, Financial Stability Review,
BCE, noiembrie 2016, Special Feature C.
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Modelele de afaceri ale bancilor pot fi clasificate in functie de ponderea diverselor activitati in
bilanturile bancilor. Analiza BCE sugereazéa ca dimensiunea bancii, expunerile externe si profilurile
de finantare sunt principalii determinanti ai modelelor de afaceri (Graficul B)®®. Potrivit analizei BCE,
categorii precum bancile custode, creditorii sectorului de retail, bancile universale, creditorii
specializati sau sectoriali si bancile internationale mari, precum bancile de importanta sistemica
globala, se dovedesc utile in evaluarea impactului exercitat de diversi factori asupra sectorului
bancar (Graficul C) sau in realizarea unei evaluari inter pares defalcate pe modele de afaceri in
supravegherea bancara.

In ceea ce priveste interactiunea dintre veniturile din taxe si comisioane si modelele de afaceri, mai
multe observatii pot fi formulate pe baza analizelor recente realizate de BCE. in primul rand, bancile
custode si administratorii de active sunt orientati in cea mai mare masura catre veniturile din taxe si
comisioane, pe fondul concentrarii puternice a activitatilor conexe care caracterizeaza modelele de
afaceri ale acestora (Graficul B). in timp ce bancile universale si cele din sectorul de retail tind sa
castige aproximativ un sfert din veniturile proprii din taxe si comisioane, Th cazul creditorilor
specializati astfel de venituri au cel mai redus aport®. intr-adevar, astfel de creditori pot avea mai
putine mijloace pentru a obtine o crestere substantiala a veniturilor din taxe si comisioane Tn
contextul modelului de afaceri specific al acestora.

Graficul B
Structura bilantiera a diferitelor tipuri de modele de afaceri

(2014; ponderi sau ponderi procentuale in total active si pasive sau in total venit operational)

== venituri din taxe si comisioane
expuneri interne

active pentru tranzactionare
finantare prin depozite atrase
finantare interbancara

active ponderate in functie de risc

1. Bancile universale mijlocii au pus
accentul pe creditarea interna
1

0.8

7. Bancile de investitii sau bancile
custode s-au concentrat asupra
taxelor si comisioanelor

2. Bancile mici care atrag depozite au
pus accentul pe creditarea interna

3. Creditori specializati cu volum mare

6. Grupuri bancare internationale mari de finantare de pe piafa

4. Banci universale mari cu activitate
de creditare interna semnificativa si
portofoliu de tranzactionare amplu

5. Banci universale mijlocii cu active
diversificate

Sursa: Bankscope, Bloomberg, SNL Financial si calcule BCE.
Not&: Datele sunt preluate din bilanturile a 113 institutii semnificative supravegheate de BCE. In grafic sunt prezentate medianele variabilelor utilizate in
identificarea grupurilor pentru fiecare dintre cele sapte grupuri identificate in anul 2014.

65 A se vedea Franch, F. si Zochowski, D., ,A statistical approach to classify euro area banks according to

business model characteristics”, Financial Stability Review, BCE, mai 2016, Special Feature C,

Caseta 2.

66 A se vedea, de asemenea, Graficul C.2 din Kok, C., Mirza, H., Moré, C. si Pancaro, C., ,Adapting bank

business models: financial stability implications of greater reliance on fee and commission income”,

Financial Stability Review, BCE, noiembrie 2016, Special Feature C.
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in al doilea rand, incepand cu anul 2012, veniturile din taxe si comisioane au crescut in cazul multor
banci (Graficul C). Pentru custozi si administratorii de active, precum si pentru bancile universale,
majorarea veniturilor din taxe si comisioane pe parcursul perioadei de observatie a compensat
reducerea veniturilor nete din dobanzi. Bancile cu alte modele de afaceri au inregistrat atat venituri
nete pozitive din dobéanzi, cat si o crestere a veniturilor din taxe si comisioane, ceea ce sugereaza
ca este foarte posibil ca generarea veniturilor din taxe si comisioane sa fie strans legata de
activitatea generala a acestor banci. Astfel, veniturile nete din dobanzi si cele din taxe si comisioane
pot fi considerate complementare sau substitute in functie de modelul de afaceri al bancii si de
sursa veniturilor generate din taxe si comisioane.

Graficul C
Variatii ale veniturilor nete din dobanzi si ale veniturilor nete din taxe si comisioane in cazul
institutiilor semnificative defalcate pe modele de afaceri

(variatie exprimata in puncte procentuale a ponderii veniturilor nete din dobanzi in total active si a ponderii veniturilor nete din taxe si comisioane in total
active in perioada 2012-2015)

B venituri nete din dobanzi
venituri nete din taxe si comisioane

custozi si administratori de active _

creditori ai sectorului retail _
creditori diversificati _
banci universale .
creditori sectoriali -
creditori ai sectorului corporate/cu operatiuni wholesale -
|

banci de importanta sistemica globala

Sursa: BCE si SNL Financial.
Nota: Esantionul cuprinde 94 de institutii semnificative supravegheate de BCE. Bancile universale includ si bancile de importanta sistemica globala care sunt
banci universale, in timp ce bancile de importanta sistemica globala exclud astfel de banci.

in al treilea rand, o analiza a aspectelor de stabilitate financiara ale acestor evolutii arata ca
rezilienta veniturilor din taxe si comisioane la evolutiile macroeconomice nefavorabile difera la
nivelul modelelor de afaceri®. Modalitatile diferite de generare a veniturilor din taxe si comisioane
indica faptul ca acestea constituie o sursa de venituri potential mai volatila pentru creditorii
sectorului corporate/cu operatiuni wholesale, pentru creditorii sectoriali sau ai sectorului de retail si
pentru bancile universale decat pentru creditorii diversificati si bancile de importanta sistemica
globala. Astfel, chiar daca, in cazul unor categorii de modele de afaceri, cresterea veniturilor din
taxe si comisioane a sustinut Tn ultimii ani diversificarea surselor de venit, aceasta s-ar putea
reduce semnificativ in circumstante mai nefavorabile.

Nu Tn ultimul rand, desi unele banci au experimentat diferite modele de afaceri in perioada cuprinsa
intre 2007 si 2014, majoritatea au ramas n acelasi grup®®. Modelele de afaceri ale bancilor tind,
astfel, sa fie relativ ,rigide” si nu pot fi adaptate constant la un mediu in schimbare sau Tn conditii de
anticipare a unei situatii de criza. Faptul ca unele categorii de banci sunt mai predispuse la riscul

67 A se vedea nota de subsol 66.
68 A se vedea nota de subsol 66.
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sistemic decét altele poate avea implicatii deosebite asupra stabilitatii financiare, ceea ce ar putea,

la rAndul sau, conduce la o concentrare a riscului sistemic.

3.2

Functia macroprudentiala a BCE

Tn zona euro, responsabilitatea decizionala cu privire la masurile macroprudentiale
se Imparte intre autoritatile nationale si BCE. Autoritatile nationale isi pastreaza
prerogativa de implementare a masurilor macroprudentiale, in timp ce BCE are
prerogativa de suplimentare a masurilor adoptate de autoritatile nationale in cazul
instrumentelor macroprudentiale conferite acesteia prin legislatia UE. Natura
asimetrica a prerogativelor reflecta rolul pe care BCE trebuie sa-I detind pentru a
contracara o potentiala inclinatie spre inactiune la nivel national.

Tn anul 2016, BCE si autoritatile nationale au desfasurat in continuare dezbateri
ample, atét la nivel tehnic, cat si la nivel de politica, cu privire la utilizarea
instrumentelor macroprudentiale. Aceste dezbateri au contribuit la evaluarea
adecvarii politicii macroprudentiale in toate tarile care fac obiectul supravegherii
bancare la nivel european.

Politica macroprudentiala in anul 2016

n cursul anului 2016, BCE si-a consolidat rolul de coordonare a politicii
macroprudentiale si comunicarea externa cu privire la aspectele macroprudentiale
pentru a imbunétati transparenta si a evidentia rolul important al politicii
macroprudentiale. Consiliul guvernatorilor a publicat prima declaratie
macroprudentiala in urma dezbaterilor din cadrul Forumului macroprudential, format
din membrii Consiliului guvernatorilor si ai Consiliului de supraveghere al BCE.
Totodata, primele doua editii ale Buletinului macroprudential al BCE au fost publicate
n lunile martie si octombrie. Obiectivele acestui buletin sunt cresterea transparentei
politicii macroprudentiale, furnizarea de informatii privind activitatea de cercetare a
aspectelor macroprudentiale si ilustrarea modului de aplicare a acesteia in
activitatea dedicata acestei politici la BCE. Tn prima editie a buletinului au fost, de
asemenea, dezbatute cadrul de politicd macroprudentiald dezvoltat de BCE si modul
n care acesta relationeaza cu alte foruri si procese macroprudentiale din UE®°.

Totodata, BCE si-a indeplinit mandatul legal de evaluare a deciziilor
macroprudentiale adoptate de autoritatile nationale ale tarilor care fac obiectul
supravegherii bancare la nivel european. BCE a primit notificari referitoare la un
numar de peste 100 de astfel de decizii, majoritatea fiind legate de instituirea
amortizoarelor anticiclice de capital, precum si de identificarea institutiilor de credit
de importanté sistemica si de calibrarea amortizoarelor de capital ale acestora. In

8 Ase vedea Macroprudential Bulletin, editia 1, BCE, 2016.
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plus, BCE a primit notificari cu privire la implementarea amortizorului de risc sistemic
si a pragurilor ponderii de risc in unele tari.

Toate cele 19 tari din zona euro evalueaza trimestrial riscurile sistemice ciclice si
stabilesc nivelul amortizorului anticiclic de capital. Riscurile sistemice ciclice s-au
mentinut scazute in majoritatea tarilor din zona euro. Consiliul guvernatorilor a
agreat deciziile autoritatilor nationale privind amortizorul anticiclic de capital. De
mentionat este decizia de stabilire a nivelului de 0,5% pentru amortizorul anticiclic de
capital Tn Slovacia incepand cu 1 august 2017, pe fondul acumularii semnificative de
riscuri sistemice ciclice in aceasta tara.

Tn anul 2016, BCE, autoritatile nationale si Comitetul pentru stabilitate financiara
(CSB) au actualizat evaluarea béancilor de importanta sistemica globala (G-SIB) in
tarile din zona euro Tn urma consultarilor cu Comitetul de la Basel pentru
supraveghere bancara (CBSB). Ca urmare a acestei evaluari, opt banci din Franta,
Germania, Italia, Tarile de Jos si Spania au fost incluse in categoriile 1 si 3 convenite
la nivel international pentru bancile de importanta sistemica globala, care implica
rate ale amortizoarelor de capital de 1,0% si, respectiv, 2,0%°. Noile rate ale
amortizoarelor sunt aplicabile incepand cu 1 ianuarie 2018, urmand a fi
implementate progresiv. Lista bancilor de importanta sistemica globala si cea a altor
institutii de importanta sistemica (O-Sll), precum si ratele amortizoarelor aplicabile
acestora sunt revizuite anual.

Autoritatile nationale au convenit, de asemenea, asupra amortizoarelor de capital

aplicabile celor 110 O-SII. Ratele agreate ale amortizoarelor sunt conforme cu noua
metodologie a BCE pentru evaluarea amortizoarelor O-SlI”". Incepand cu anul 2019
va fi aplicata tuturor O-SllI identificate o rata a amortizorului de capital strict pozitiva.

Testele de stres macroprudentiale

Ca parte a functiei sale macroprudentiale si in plus fata de participarea activa la
simularea de crizé desfasurata in scopuri de supraveghere la nivelul UE in

anul 2016, BCE a extins in scopuri macroprudentiale exercitiul de testare la stres’.
In timp ce simularea de criza in scopuri de supraveghere urmareste estimarea
impactului direct asupra solvabilitatii bancilor la nivel individual, extensia
macroprudentiala a exercitiului a vizat cuantificarea efectelor macroeconomice
potentiale de runda a doua in cazul materializérii situatiei de criza. Studiul a avut la

70 G-SIB identificate (cu cerintele de amortizor introduse integral incepand cu anul 2019 mentionate intre
paranteze) sunt BNP Paribas (2,0%), BPCE Group (1,0%), Crédit Agricole Group (1,0%), Deutsche
Bank (2,0%), ING Bank (1,0%), Banco Santander (1,0%), Société Générale (1,0%) si UniCredit
Group (1,0%). Cerintele au fost stabilite pe baza metodologiei CBSB din iulie 2013.

71 Metodologia BCE referitoare la O-SlI include bancile in una dintre cele patru categorii aplicabile O-SlI
pe baza scorului de relevanta sistemica a bancilor. Scorul este determinat in conformitate cu ghidul
Autoritatii bancare europene (ABE/GL/2014/10) pentru evaluarea altor institutii de importanta
sistemica, care prezinta indicatorii relevanti pentru masurarea importantei sistemice a institutiilor
individuale. A se vedea, de asemenea anexa comunicatului de presa din 15 decembrie 2016.

72 Pentru detalii, a se vedea Macroprudential Bulletin, editia a 2-a, BCE, 2016.

BCE Raport anual 2016 70


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2016/html/pr161215_1_annex.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbmpbu201610.en.pdf

baza un cadru conceptual dezvoltat de expertii BCE care va fi utilizat pentru a sprijini
calibrarea méasurilor de politicd macroprudentiala™.

Prima etapa a constat in estimarea impactului exercitat de variatiile stocului de
credite bancare agregate asupra solvabilitatii bancilor, elimindndu-se astfel partial
neconcordantele generate de ipoteza unui bilant static, folosita in metodologia de
testare la stres aplicabild la nivelul UE. In etapa urmatoare s-au estimat efectele de
runda a doua asupra variabilelor macroeconomice. Acestea se refera la ajustarile
potentiale realizate de banci atunci cand rata fondurilor proprii scade sub nivelul unei
tinte predeterminate de capital in cazul unui scenariu advers. Magnitudinea acestora
depinde de strategia de ajustare adoptata: cu cat emisiunea de capital detine o
pondere mai mare in ajustare, cu atat impactul macroeconomic de runda a doua
este mai mic.

Dincolo de raspunsul endogen al sectorului bancar la situatia de criza, segmentul
macroprudential al exercitiului de testare la stres a luat in considerare doua canale
suplimentare prin intermediul carora efectele de runda a doua ale situatiei de criza
pot determina reducerea in continuare a solvabilitatii bancilor, si anume
interconectivitatea bancilor si efectele de propagare intersectoriala prin intermediul
detinerilor de participatii. Concluziile exercitiului au fost urmatoarele: contagiunea
directa prin intermediul pietelor monetare interbancare ar trebui sa fie limitata, iar
efectele de propagare intersectoriala ar afecta cu precadere institutiile financiare
nebancare, in special fondurile de investitii si fondurile de pensii.

Cooperarea cu Comitetul european pentru risc sistemic

BCE a furnizat in continuare sprijin analitic, statistic, logistic si administrativ
Secretariatului CERS, care raspunde de activitatea de zi cu zi a CERS. Comitetul
pentru stabilitate financiara al BCE a elaborat impreuna cu Comitetul consultativ
stiintific si Comitetul consultativ tehnic ale CERS un raport privind aspectele de
politica macroprudentiala asociate cu nivelurile reduse ale ratelor dobanzilor si
modificarile structurale in sistemul financiar din UE7. Raportul analizeaza riscurile
potentiale intr-un mediu caracterizat de rate scazute ale dobanzilor la nivelul
sectoarelor financiare si evidentiaza raspunsurile posibile ale politicii
macroprudentiale. Raportul se referd nu doar la banci, ci si la alte tipuri de institutii
financiare, la pietele financiare si infrastructura acestora, la aspectele generale ale
sistemului financiar, precum si la interactiunile cu economia in sens larg.

Totodata, BCE a sprijinit CERS 1n publicarea, la data de 28 noiembrie 2016, a opt
avertizari specifice la nivel de tara cu privire la vulnerabilitatile din sectorul imobiliar

73 Ase vedea Henry, J. si Kok, C. (eds.), ,A macro stress testing framework for assessing systemic risks
in the banking sector”, Occasional Paper Series, nr. 152, BCE, octombrie 2013 si Constancio, V., ,The
role of stress testing in supervision and macroprudential policy”, discurs sustinut cu ocazia conferintei
privind testarea la stres si reglementarea macroprudentiala la London School of Economics,

29 octombrie 2015. Acesta este un cadru analitic modular de tip descendent (top-down), constituit din
modele si instrumente de sine statatoare care pot fi combinate pentru a asigura o analiza cuprinzatoare
a impactului crizei macrofinanciare.

74 Ase vedea comunicatul de presa al CERS din data de 28 noiembrie 2016.
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3.3

rezidential, analizand indicatorii dezechilibrelor si dezvoltand modele de
supraevaluare. Vulnerabilitatile evidentiate se refera la cresterea gradului de
indatorare a gospodariilor populatiei si la capacitatea acestora de rambursare a
creditelor ipotecare, precum si la evaluarea sau la variatiile preturilor proprietatilor
imobiliare locative. Dincolo de aceasta analiza, lacunele la nivelul datelor privind
bunurile imobile trebuie acoperite in continuare, dupa cum indica recomandarea
CERS care asigura definitii armonizate necesare colectarii de date referitoare atét la
domeniul bunurilor imobile locative, cat si cel al bunurilor imobile comerciale.

Functia microprudentiala a BCE

2016 a fost al doilea an calendaristic in care Supravegherea bancara a BCE a fost
operationald. Pe parcursul anului, activitatile desfasurate in acest domeniu au
contribuit in continuare la stabilitatea sectorului bancar european si la asigurarea
unui tratament unitar pentru toate bancile din zona euro.

BCE a imbunatatit procesul de supraveghere si evaluare (SREP) a grupurilor
bancare pe care le supravegheaza in mod direct, prin publicarea unor anticipatii la
nivel Thalt privind procesul de evaluare a adecvarii capitalului si lichiditatii interne ale
institutiilor de credit, precum si a unei recomandari privind politicile de distribuire a
dividendelor institutiilor de credit. Totodata, BCE a luat in considerare clarificarile
formulate de Comisia Europeana si de Autoritatea bancara europeana (ABE).
Maijorarile de capital in scopuri de supraveghere au, in prezent, doua componente:
cerinta de capital pe care bancile trebuie sa o indeplineasca si sa o mentina n orice
moment si nivelul suplimentar orientativ a carui nerespectare nu conduce in mod
automat la declansarea actiunilor de supraveghere, ci la realizarea unei evaluari de
la caz la caz si la adoptarea de masuri potentiale specifice bancilor. n procesul de
supraveghere si evaluare desfasurat in perioada analizata, nivelul orientativ a
reflectat rezultatele testarii la stres efectuate de ABE. Cererea totala de capital s-a
mentinut, In linii mari, stabila, nefiind afectata de schimbarea metodologiei.

Institutiile mai putin semnificative sunt supravegheate de autoritatile nationale
competente sub monitorizarea BCE. BCE utilizeaza o abordare proportionala,
bazata pe risc a supravegherii institutiilor mai putin semnificative, la care se adauga
monitorizarea sectoriald in vederea identificarii interconexiunilor dintre aceste
institutii. BCE si autoritatile nationale competente au dezvoltat in continuare
standarde comune pentru supravegherea institutiilor mai putin semnificative, de
exemplu, prin lansarea initiativei comune de monitorizare a sistemelor institutionale
de protectie’ care se aplica atat in cazul institutiilor semnificative, cat si in cel al
institutiilor mai putin semnificative.

Supravegherea bancara europeana a contribuit la armonizarea in continuare a
modalitatilor de exercitare a optiunilor si drepturilor prevazute in legislatia prudentiala
europeand. Acesta reprezintd un pas important in directia asigurarii unei

75 Acord contractual sau statutar de stabilire a responsabilitatilor care protejeaza institutiile membre si le
asigura, in special, lichiditatea si solvabilitatea pentru a evita falimentul, in cazul in care este necesar.
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3.4

3.4.1

supravegheri coerente si a unui tratament unitar pentru institutiile semnificative si
cele mai putin semnificative. Totusi, in unele cazuri, cadrul de reglementare raméane
fragmentat in zona euro. Armonizarea este in continuare necesara, dat fiind
obiectivul de realizare a uniunii bancare europene.

in conditiile curente de profitabilitate redusa a sectorului bancar european, BCE a
examinat modelele de afaceri ale bancilor si determinantii profitabilitatii si a realizat o
analiza tematica. De asemenea, BCE a elaborat o serie de orientari destinate
bancilor cu privire la modul de abordare a creditelor neperformante, al caror nivel
este in continuare ridicat in unele parti ale zonei euro. Tn luna iunie, BCE a publicat o
declaratie de supraveghere privind guvernanta bancilor si apetitul pentru risc, in care
sunt evidentiate anticipatiile privind supravegherea. BCE a realizat si o analiza
specifica a modelelor interne ale bancilor, a inventariat riscurile din sfera tehnologiei
informatiei si a elaborat orientari cu privire la tranzactiile cu efect de levier.

Supravegherea bancarad a BCE si-a intensificat participarea in cadrul forurilor
internationale, devenind membru al plenului Comitetului pentru stabilitate financiara.

Mai multe informatii detaliate despre Supravegherea bancara a BCE pot fi gasite in
editia din 2016 a Raportul anual al BCE privind activitatile de supraveghere.

Contributiile BCE la initiativele de reglementare

Tn anul 2016, BCE a contribuit la dezvoltarea cadrului de reglementare atat la nivel
european, cat si la nivel international. Obiectivul principal al BCE a constat in
asigurarea faptului ca actualul cadru de reglementare tine seama ih mod
corespunzator de consideratiile macro si microprudentiale si crearea unui cadru care
sa sustina stabilitatea institutiilor individuale si a sistemului financiar in ansamblu.
Principalele activitati de reglementare desfasurate de BCE in perioada analizata au
inclus (i) definitivarea standardelor internationale de capital si lichiditate aplicabile
bancilor (acordul Basel Ill), (ii) revizuirea cadrului de reglementare micro si
macroprudential in Uniunea Europeana (Regulamentul si Directiva privind cerintele
de capital - CRR/CRD 1V), (iii) eliminarea problemei reprezentate de bancile
considerate ,prea mari pentru a da faliment” si (iv) crearea unei uniuni a pietelor de
capital (UPC) pentru Uniunea Europeand si consolidarea cadrului de reglementare
din afara sferei sectorului bancar. Totodata, BCE a contribuit in anul 2016 la
continuarea dezbaterilor privind infiintarea celui de-al treilea pilon al uniunii bancare,
si anume un sistem european de asigurare a depozitelor.

Definitivarea standardelor internationale de capital si lichiditate
aplicabile bancilor

In perioada analizata, BCE si-a adus contributia la o serie de initiative menite s&
definitiveze raspunsul in materie de reglementare la criza financiara, care a
determinat Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancara sa realizeze, la
randul sau, pe parcursul ultimilor opt ani, o revizuire cuprinzatoare a cadrului
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3.4.2

prudential aplicabil bancilor. Acordul Basel Il constituie un element de baza al
reformelor din perioada post-criza al carui obiectiv este asigurarea de standarde
adecvate, comparabile la nivel international si a unui grad de certitudine Tn materie
de reglementare pentru a sprijini bancile in adaptarea modelelor de afaceri la
conditiile actuale. n acest context, BCE a contribuit la realizarea analizei
cuprinzatoare privind utilizarea modelelor interne in contextul cadrului Basel de
adecvare a capitalului, un exercitiu ce urmareste reducerea variabilitatii excesive a
activelor ponderate Tn functie de risc care constituie baza cerintelor de capital. De
asemenea, BCE a sustinut Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancara si
Autoritatea bancara europeana (ABE) in demersul acestora de definitivare a
efectului de levier drept masura de sprijin a cerintelor de capital pentru acoperirea
riscurilor, in special in ceea ce priveste calibrarea unui nivel minim adecvat, precum
si impunerea unei cerinte suplimentare de capital pentru bancile de importanta
sistemica globala in baza unei definitii armonizate la nivel international. In luna
ianuarie 2017, Grupul guvernatorilor bancilor centrale si al responsabililor
autoritatilor de supraveghere (GHOS), organismul de supraveghere al Comitetului de
la Basel pentru supraveghere bancara, au apreciat progresele inregistrate in
finalizarea reformelor in domeniul reglementarii in perioada post-criza. Totusi, a fost
subliniat faptul ca este necesar mai mult timp pentru definitivarea propunerilor de
reforma Tnainte ca GHOS sa le poata analiza. Se estimeaza ca acest demers va fi
finalizat in perioada imediat urmatoare.

Revizuirea cadrului de reglementare micro si macroprudential in
Uniunea Europeana

Implementarea standardelor convenite la nivel international in legislatia UE, in
special prin revizuirea CRR/CRD |V, a reprezentat una dintre principalele provocari
in materie de reglementare in anul 2016, iar aceasta situatie va continua si in anii
urmatori. Tn urma revizuirii CRR/CRD 1V, in cadrul UE vor fi introduse efectul de
levier macroprudential ca masura suplimentara de capital care completeaza cerintele
de capital pentru acoperirea riscurilor si indicatorul de finantare stabila neta, care
reprezinta o cerinta de capital pe termen lung ce suplimenteaza cerintele pe termen
scurt deja existente, determinate pe baza indicatorului de acoperire a necesarului de
lichiditate. Tn plus, prin stabilirea unor stimulente adecvate pentru banci si personalul
acestora, noul cadru va contribui, de asemenea, la furnizarea mai stabila de servicii
financiare catre economia reala. Aceasta revizuire, care se estimeaza ca va fi
definitivata in anul 2017, reprezinta o etapa importanta a reformei in domeniul
reglementarii la nivelul UE.

O alta initiativa importanta in domeniul reglementarii la care BCE a avut o contributie
substantiala este revizuirea cadrului de politicd macroprudentiala la nivelul UE,
demarata in anul 2016. BCE sustine revizuirea cuprinzatoare a cadrului de politica
macroprudentiala in vederea consolidarii eficacitatii acestuia, publicand in perioada
analizata o contributie la consultarea lansatd de Comisia Europeana cu privire la
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aceasté revizuire®. In acest sens, este important s& se reflecte noul cadru
institutional, in special instituirea Mecanismului unic de supraveghere (MUS), in
cadrul de politicda macroprudentiala. Importante sunt si urmatoarele aspecte:
revizuirea si clarificarea atributiilor specifice ale autoritatilor responsabile cu
supravegherea micro si macroprudentiala, optimizarea acordurilor de coordonare
dintre autoritati, extinderea gamei de instrumente de politicd macroprudentiala si
simplificarea mecanismului de activare a acestora, astfel incat autoritatile sa poata
reduce riscurile sistemice in timp util si in mod eficient. Este necesara o revizuire
atentd a legislatiei actuale intrucat cadrul macroprudential prevazut de CRR/CRD |V,
precum si de Regulamentul CERS”” preceda instituirea uniunii bancare si, in special,
a Mecanismului unic de supraveghere.

Eliminarea problemei reprezentate de bancile considerate ,prea
mari pentru a da faliment”

Revizuirea cadrului de redresare si rezolutie a reprezentat o alta initiativé majora in
domeniul reglementarii la care BCE si-a adus contributia in perioada analizata.
Obiectivul revizuirii consta in a se asigura faptul ca bancile au o capacitate suficienta
si credibila de absorbtie a pierderilor, iar costurile cu rezolutia sunt suportate de
actionarii si creditorii bancilor, nu de contribuabili. Un nou concept de capacitate
totald de absorbtie a pierderilor (TLAC) aplicabil bancilor de importanta sistemica
globala (G-SIB) a fost deja convenit la nivel international. In paralel, in cadrul UE a
fost introdusa o cerintd minima de fonduri proprii si de pasive eligibile (MREL), care
se aplica tuturor institutiilor de credit comunitare, indiferent de dimensiunea acestora.
Ambele cerinte, TLAC si MREL, amelioreaza posibilitatea bancilor de solutionare a
situatiilor de criza, protejand astfel stabilitatea financiara si evitand hazardul moral si
impunerea unei sarcini excesive finantelor publice. Totusi, exista divergente in cazul
unor caracteristici principale ale celor doua concepte, ceea ce poate determina
aparitia neconcordantelor in cadrul de reglementare si poate crea distorsiuni la
nivelul concurentei. in acest sens, revizuirea in curs a Directivei privind redresarea si
rezolutia bancara si a altor acte legislative comunitare reprezinta o posibilitate de
implementare a TLAC in Europa, cel putin in cazul bancilor de importanta sistemica
global3, si de armonizare Tn continuare a procedurilor de implementare a MREL in
statele membre UE, asigurandu-se astfel un set coerent de reguli la nivelul tuturor
jurisdictiilor pentru institutiile active la nivel global.

Reglementarea financiara din afara sferei sectorului bancar

Implementarea unui cadru adecvat de reglementare in cazul institutiilor financiare
nebancare este, de asemenea, importanta. in acest sens, BCE a contribuit la

76 Ase vedea ,ECB contribution to the European Commission’s consultation on the review of the EU

macroprudential policy framework”, BCE, decembrie 2016.

77 Regulamentul (UE) nr. 1092/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010
privind supravegherea macroprudentiala la nivelul Uniunii Europene a sistemului financiar si de
infiintare a unui Comitet european pentru risc sistemic.
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dezbaterile privind finalizarea demersului de creare a pietei unice pentru servicii
financiare si capital, ceea ce implica luarea in continuare de masuri in vederea
asigurarii unui tratament unitar pentru sectorul bancar si cel nebancar si realizarea
de progrese reale in planul de actiune al uniunii pietelor de capital (UPC). O mai
buna partajare a riscurilor financiare, diversificarea si intensificarea concurentei intre
entitatile bancare si nebancare si la nivel transfrontalier produc beneficii economice.
Intr-adevar, pietele de capital pot reprezenta un complement important al sectorului
bancar din perspectiva modalitatilor de finantare a economiei. Totodata, astfel de
evolutii au, in mod inevitabil, implicatii pentru stabilitatea financiara si pot genera
riscuri noi.

in anul 2016, BCE a sustinut in continuare demersurile de intensificare a procesului
de creare a UPC. O uniune a pietelor de capital pe deplin dezvoltata trebuie sa
solutioneze diferentele dintre cadrele legislative nationale si cel european care
constituie obstacole Tn calea desfasurarii activitatilor transfrontaliere, inclusiv cele din
legislatia referitoare la insolventa si fiscalitate. De asemenea, este importantd
stabilirea unui fundament legal pentru instrumentele macroprudentiale care pot fi
folosite si in afara sferei sectorului bancar.

3.4.5 Un sistem european de asigurare a depozitelor

BCE a contribuit in 2016 la continuarea dezbaterilor privind instituirea unui sistem
european de asigurare a depozitelor si sustine foaia de parcurs pentru definitivarea
uniunii bancare, inclusiv partajarea riscurilor (cuprinzand schema propriu-zisa,
precum si un mecanism de sprijin al Fondului unic de rezolutie) si masurile
corespunzatoare de diminuare a riscurilor.

In opinia BCE, este important sa se implementeze un astfel de sistem cat mai
curénd posibil si s& continue progresele in reducerea riscurilor. Sistemul european
de asigurare a depozitelor reprezinta cel de-al treilea si ultimul pilon al uniunii
bancare, iar instituirea acestuia ar consolida si asigura in continuare stabilitatea
financiara. Asigurarea depozitelor este atat un instrument ex ante de intarire a
increderii si prevenire a retragerilor masive de depozite, cat si un instrument ex post
de protejare Impotriva consecintelor adverse produse de intrarea in dificultate a unei
banci. In paralel, ar trebui s& continue progresele in implementarea reformelor inca
necesare, care vor contribui la reducerea riscurilor in sistemul bancar.

Caseta 8
Creditele neperformante din zona euro

Tarile din zona euro s-au confruntat cu o deteriorare semnificativa a calitatii activelor bancare dupa
declansarea crizei financiare. Un indicator al calitatii activelor il reprezinta rata creditelor
neperformante, calculata ca raport intre imprumuturile aflate in stare de nerambursare sau cu
probabilitate mare de nerambursare si portofoliul total de credite al unei banci. Dupa ce a atins un
minim de 2,5% la finele anului 2007, rata creditelor neperformante pe ansamblul zonei euro a
consemnat un varf de 7,7% la sfarsitul anului 2013, iar ulterior s-a diminuat pana la 6,7% la mijlocul
anului 2016, pe fondul masurilor concertate adoptate de mai multe state (in special Irlanda,
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Slovenia si Spania) si al relativei ameliorari a contextului macroeconomic (Graficul A). Cu toate
acestea, creditele neperformante se mentin la niveluri ridicate in unele tari, spre exemplu Cipru (cu
o rata de 47,0%), Grecia (37,0%), Italia (17,5%) si Portugalia (12,7%). Deteriorarea calitatii activelor
bancare din zona euro s-a datorat Tn principal sectorului corporativ, indeosebi expunerilor fata de
intreprinderile mici si mijlocii (IMM) si de sectorul imobiliar comercial.

Graficul A
Evolutia ratei creditelor neperformante din zona euro

(procente)

B rata creditelor neperformante, 2007
rata creditelor neperformante, 2013
M rata creditelor neperformante, mijlocul anului 2016
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Sursa: FMI (Financial Soundness Indicators).
Nota: Datele aferente Germaniei si Italiei pentru mijlocul anului 2016 se refera la sfarsitul lui 2015. S-au utilizat date ale FMI in locul celor ale BCE intrucat
permit o comparatie din perspectiva istorica a nivelurilor creditelor neperformante.

Tn anii premergatori crizei financiare, mai multe state au inregistrat o dinamic alerta a creditarii si a
indatorarii sectorului privat, insotita adesea de majorarea preturilor proprietatilor imobiliare, ceea ce
a accentuat efectele crizei. Totusi, pe langa aceste componente ciclice, ratele inalte de
neperformanta si persistenta acestora reflectd o gama variata de factori structurali in tarile
analizate. Gradul ridicat de indatorare a sectorului corporativ, productivitatea scazuta si
competitivitatea externa redusa constituie obstacole pentru investitiile in acest sector si pentru
extinderea activitatii, in timp ce fragilitatea finantelor publice conduce la majorarea primei de risc de
tara. in acelasi timp, trenarea reformelor pe piata muncii (vizand solutionarea problemelor legate de
segmentare si flexibilitatea scézuta) si evolutiile modeste de pe pietele imobiliare (ipotecare) din
unele state exercitd un impact inhibitor asupra procesului de recuperare a creantelor aferente
creditelor neperformante pe segmentul de retail. In plus, lacunele cadrului juridic, in special
ineficienta cadrului de executare silita si a celui referitor la insolventa, precum si limitarile din
perspectiva accesului comun al creditorilor la date si tratamentul fiscal aplicabil operatiunilor de
scoatere Tn afara bilantului (write-off) sunt alte obstacole la adresa eficientei procesului de
recuperare a creditelor neperformante.

Nivelurile ridicate ale creditelor neperformante exercita presiuni asupra castigurilor bancilor, intrucat
au ca efect diminuarea veniturilor din dobanzi si majorarea cheltuielilor cu provizioanele. Totodata,
fenomenul conduce la cresterea necesarului de capitalizare a institutiilor de credit si la consumul de
resurse administrative ale acestora. Creditele neperformante afecteaza si costurile de finantare ale
bancilor, intrucat incertitudinile privind calitatea activelor determina o deteriorare a profilului de risc
al unei institutii de credit si implicit costuri de finantare mai mari. Aceasta poate genera un cerc
vicios, avand Tn vedere ca bancile nu pot solutiona problema creditelor neperformante daca sunt in
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imposibilitatea de a mobiliza capital suficient. Bancile care se confrunta cu un volum ridicat de
credite neperformante au o marja de manevra limitata de profitabilitatea scazuta si de nivelul redus
al capitalizarii acestora, tindnd seama de faptul ca acordarea de imprumuturi noi reclama capital
suplimentar. Avand in vedere ca unele banci din zona euro sunt prezente si in state nemembre ale
eurozonei si, in anumite cazuri, detin un rol important in sectoarele bancare externe, problemele cu
care se confrunta Tn tarile de origine pot avea un impact negativ si asupra altor sectoare bancare si
viceversa.

Vulnerabilitatile din bilanturile institutiilor de credit pot exercita un impact advers asupra economiei
in ansamblu atunci cand bancile cu o rata ridicata a creditelor neperformante inregistreaza o
dinamica mai lentd a imprumuturilor si rate mai inalte ale dobénzilor active; astfel, reducerea
volumului creditelor neperformante din zona euro ar avea efecte benefice asupra cresterii
economice’®. In contextul anticip&rii unei redres&ri economice modeste in zona euro in 2017 si
20187, la care se adauga persistenta nivelului ridicat de indatorare atat a sectorului privat, cat sia
celui public, este putin probabil sa se consemneze o diminuare semnificativa pe termen mediu a
creditelor neperformante daca nu se adopta masuri suplimentare. Reducerea volumului creditelor
neperformante presupune o strategie cuprinzatoare axata pe determinantii structurali ai acestora®.
Analizénd datele istorice, se observa o diminuare sensibild a ratelor de neperformanta in tarile care
au implementat Tn timp util masuri de politica vizand concomitent elemente bilantiere si
extrabilantiere si care au optat pentru demersuri orientate cu precadere céatre acele segmente de
portofoliu considerate a fi cei mai importanti factori determinanti ai creditelor neperformante (de
exemplu, rata creditelor neperformante a scazut cu 16,7 puncte procentuale in Irlanda, cu

5,3 puncte procentuale in Slovenia si, respectiv, cu 3,3 puncte procentuale in Spania in intervalul
cuprins intre anul 2013 si mijlocul anului 2016).

BCE, prin functia sa de supraveghere bancara, depune eforturi semnificative pentru a contribui la
rezolutia creditelor neperformante. Incepand cu evaluarea cuprinzétoare din anul 2014, BCE are un
aport constant la demersurile vizénd rezolutia creditelor neperformante printr-un dialog permanent
in materie de supraveghere cu bancile in cauza. Pentru a raspunde intr-un mod hotarat si energic
acestei provocari persistente, Supravegherea bancara a BCE (i) a inventariat practicile de
supraveghere, juridice, judiciare si extrajudiciare din mai multe state membre ale zonei euro si (ii) a
elaborat un proiect de ghid referitor la creditele neperformante®’, publicat spre consultare in
septembrie 2016. Se preconizeaza ca versiunea finala a ghidului va fi publicata in primavara

anului 2017. Echipe comune de supraveghere colaboreaza indeaproape cu bancile supravegheate
in vederea aplicarii acestui ghid, in baza caruia se asteapta ca institutiile de credit cu un nivel ridicat
al expunerilor neperformante sa stabileasca tinte ambitioase pentru masurile care vizeaza stocul de
credite neperformante. In plus, ghidul urmareste cresterea coerentei practicilor si raportarilor privind
restructurarea, recunoasterea si provizionarea creditelor neperformante, cu scopul de a spori

78 Evaluarea realizata de Balgova, M., Nies, M. si Plekhanov, A. in ,The economic impact of reducing
non-performing loans”, Working Paper nr. 193, Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare,
octombrie 2016, sugereaza ca reducerea creditelor neperformante ar putea echivala cu o accelerare a
dinamicii PIB de pana la 2 puncte procentuale pe an. A fost luat in calcul un esantion global de 100 de
state. Totusi, concluzii similare cu referire la zona euro se regasesc in Global Financial Stability Report,
FMI, octombrie 2016; Euro area policies: selected issues — Country Report No 15/205, FMI, iulie 2015;
si Unlocking lending in Europe, BEI, octombrie 2014, caseta 5.

7 Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE — septembrie 2016, BCE, 2016.

80 A se vedea Fell, J., Grodzicki, M., Martin, R. si O'Brien, E., ,Addressing market failures in the resolution
of non-performing loans in the euro area”, Financial Stability Review, BCE, noiembrie 2016, Special
Feature B, pentru o prezentare mai detaliata a determinantilor structurali ai creditelor neperformante.

81 Draft guidance to banks on non-performing loans, Supravegherea bancara a BCE, septembrie 2016.
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increderea pietelor si de a asigura un tratament unitar. Totusi, nu este suficienta implicarea
exclusiva a autoritatii de supraveghere si a bancilor in procesul de rezolutie a creditelor
neperformante. Se impune implementarea cu celeritate a unor masuri de politica vizand
impedimentele de ordin structural cu care se confrunta bancile in incercarea de rezolutie a
creditelor neperformante si de restructurare a expunerilor fatéd de debitori aflati in dificultate.
Astfel de masuri ar putea avea drept obiective eficientizarea sistemelor judiciare, facilitarea
accesului la garantii, instituirea unor proceduri extrajudiciare mai rapide si eliminarea
constrangerilor fiscale. Totodata, trebuie dezvoltate piete pentru activele problematice si facilitate
vanzarile de credite neperformante catre investitori nebancari. in acest context, vor fi necesare si
eforturi vizand dezvoltarea serviciilor de gestionare a creditelor neperformante, imbunatatirea
calitatii datelor si a accesului la acestea, precum si eliminarea obstacolelor de ordin fiscal si juridic
la adresa procesului de restructurare a datoriei.
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1.1

Alte atributii si activitati

Infrastructura pietei si platile

Sectorul financiar, inclusiv infrastructura de baza a pietei financiare, trebuie sa se
adapteze la schimbarile si inovatiile tehnologice rapide care au, in prezent, impact
asupra tuturor aspectelor vietii. Digitalizarea, globalizarea si cresterea
interconectivitatii au deschis noi oportunitati pentru populatie si companii de a obtine
informatii, de a face afaceri si de a comunica, insa, pe de alta parte, cresterea
numarului de utilizatori si a volumului de date pe platformele digitale, Tn sistemul
cloud si la nivelul retelelor a sporit numarul posibilelor cai pentru atacurile
cibernetice. Criminalitatea informatica amenintd nu numai participantii pe piatéa la
nivel individual, ci si intreaga retea operationala, astfel ca rezilienta cibernetica a
constituit un punct de interes deosebit pentru BCE si Eurosistem Th 2016 in domeniul
infrastructurii pietelor si al platilor.

Eurosistemul analizeazé totodata si viitoarea dezvoltare strategica a infrastructurii
sale de piata. Acesta evalueazd modul in care poate fi eficientizatd administrarea
lichiditatii Tn domeniul platilor, al decontarii titlurilor de valoare si al gestionarii
colateralului de catre Eurosistem. Colaborand strans cu participantii pe piata, acesta
examineaza modul in care pot fi satisfacute noile nevoi ale utilizatorilor si cum poate
fi folosita inovatia tehnologica pentru a face fata noilor riscuri, precum amenintarile
cibernetice.

Viitorul infrastructurii pietelor este trasat tindnd seama de siguranta si eficienta, care
raman prioritatile principale pentru Eurosistem. Buna functionare a infrastructurii sale
de piata este cruciala pentru mentinerea increderii Tn euro si sprijinirea operatiunilor
de politica monetara. Totodata, aceasta joaca un rol important in asigurarea
stabilitatii sistemului financiar european si in stimularea activitatii economice.

Consolidarea TARGET2 si T2S

TARGET?2, sistemul de decontare pe baza bruta in timp real al Eurosistemului pentru
operatiunile de plata in euro, a procesat in medie 1,7 trilioane EUR pe zi in 2016.
Pentru a oferi o idee privind magnitudinea acestei valori, TARGET2 proceseaza un
volum comparabil cu PIB anual al zonei euro la fiecare sase zile.

TARGET2-Securities (T2S) a fost lansat in iunie 2015, contribuind la 0 mai buna
integrare la nivelul infrastructurii pietelor europene de decontare a titlurilor de
valoare, care era foarte fragmentata. Platforma este o componenta esentiala a
proiectului Comisiei Europene de a construi o uniune a pietelor de capital si a
generat 0 agenda cuprinzatoare de armonizare post-tranzactionare.
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1.2

In urma celor doua valuri de migrare reusita din lunile martie si septembrie 2016, a
crescut numarul depozitarilor centrali de instrumente financiare (central securities
depositories - CSD) pe platforma T2S de la 5 la 1282 si s-a majorat volumul de
procesare pana la aproximativ 50% din volumul total anticipat a fi atins la momentul
conectarii la platforma a ultimilor noud CSD. Se asteapta ca T2S sa proceseze, in
medie, peste 550 000 de tranzactii pe zi, odata cu finalizarea migrarii in 2017.

Din punct de vedere functional, TARGETZ2 si T2S se concentreaza asupra
administrarii eficiente a lichiditatii in urmatoarele domenii: plati, decontarea titlurilor
de valoare si gestionarea colateralului. Cu toate acestea, in conditiile in care au fost
dezvoltate Tn momente diferite, cele douéa sisteme opereaza pe platforme separate si
utilizeaza solutii tehnice si medii diferite. De aceea, este logic sa se urmareasca
realizarea de sinergii intre cele doua sisteme. Modernizarea TARGET2, valorificarea
posibilitatilor deja disponibile pe T2S si consolidarea componentelor tehnice si
functionale ale serviciilor oferite de TARGET2 si T2S constituie principalele obiective.
Totodata, consolidarea acestora oferad oportunitatea de a imbunatéati in continuare
rezilienta cibernetica, de a extinde gama serviciilor oferite utilizatorilor si de a stabili
un canal unic de acces. Activitatea de investigare in acest domeniu se va derula pe
tot parcursul anului 2017.

Servicii de decontare pentru sustinerea platilor instant

Pentru Eurosistem, cea mai mare provocare pe care o presupune digitalizarea in
industria platilor este asigurarea faptului ca introducerea unor produse si servicii
inovatoare de plata, dezvoltate de piata, nu determina o noua fragmentare a pietei
europene.

in 2016, platile instant, respectiv platile cu disponibilitate imediata de fonduri la
beneficiar, au constituit probabil cel mai dezbatut subiect in industria platilor de mica
valoare. Sistemul platilor instant lansat in noiembrie 2016 permite implementarea
unor solutii de plata instant pentru utilizatorii finali. Pana in luna noiembrie 2017,
infrastructura pietelor financiare europene isi propune sa fie pregétita sa proceseze
platile instant la nivel european.

Eurosistemul va sustine decontarea intre infrastructurile pietelor aferente plétilor de
mica valoare care ofera servicii de compensare pentru platile instant in euro la nivel
european prin furnizarea unei functionalitati extinse TARGET2 pentru casele de
compensare automate (automated clearing houses - ACH) si prin stimularea
dialogului si a interoperabilitatii Tntre ACH.

in plus, Tn contextul investigatiilor intreprinse cu privire la viitorul infrastructurii sale
de piata, Eurosistemul analizeaza posibilitatea dezvoltarii unui serviciu de decontare
a platilor instant in timp real Tn cadrul TARGET cu decontare in banii bancii centrale
disponibil in orice moment, pe tot parcursul anului.

8 n junie 2015, patru CSD din Grecia, Malta,ARoménia si Elvetia au fost conectate la platforma. CSD
italian a fost conectat in luna august 2015. In martie si septembrie 2016, acestora li s-au adaugat inca
sapte CSD din Portugalia, Belgia (doua CSD), Franta, Tarile de Jos, Luxemburg si Danemarca.
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1.3

1.4

Viitoarea infrastructura de piata a Eurosistemului si tehnologia
registrului distribuit

in contextul analizei strategice referitoare la viitorul infrastructurii de piata a
Eurosistemului, BCE tine seama de o serie de modele privind tehnologia registrului
distribuit (distributed ledger technology - DLT) care sunt in prezent in curs de
dezvoltare. Pentru a dobandi o imagine mai clara cu privire la eventualul impact al
DLT asupra infrastructurii de piata, a se vedea articolul special (special feature) pe
website-ul BCE.

O infrastructura sigura a pietei financiare

Eurosistemul promoveaza siguranta si eficienta infrastructurilor pietelor financiare
(IPF) prin rolul s&u de monitorizare si, unde se impune, stimuleaz& schimbarea. In
iulie 2016, BCE a publicat o versiune revizuita a cadrului politicii de supraveghere a
Eurosistemului (Eurosystem oversight policy framework) care sa reflecte evolutiile
din ultimii ani, Tn special in domeniul reglementarii, care au influentat functia de
monitorizare a Eurosistemului. BCE este coordonatorul principal in monitorizarea a
trei sisteme de plata de importanta sistemica (systemically important payment
systems - SIPS) — TARGET2, EURO1 si STEP2. in 2016, impreuné cu bancile
centrale nationale din zona euro (BCN), BCE a realizat o evaluare exhaustiva a
acestor SIPS prin prisma cerintelor privind monitorizarea din Regulamentul SIPS®,
Totodata, BCE si-a extins activitatea de monitorizare in ceea ce priveste T2S, ca
urmare a amplificarii migrarii CSD, in cursul anului 2016, la platforma unica pentru
decontarea instrumentelor financiare.

Tn plus, BCE a publicat un raport referitor la un exercitiu de comunicare in caz de
criza, vizand IPF din zona euro, care a fost organizat de autoritatile de monitorizare
din cadrul Eurosistemului. Exercitiul, care a implicat piata n intregime, a fost menit
sa evalueze gradul de pregatire a Eurosistemului ih ceea ce priveste indeplinirea in
mod eficace, Tn timpul evenimentelor de criza, a responsabilitatilor sale operationale
si de monitorizare si s& garanteze eficacitatea procedurilor de gestionare a crizelor
aplicate de diversi participanti pe piata in cazul evenimentelor cu impact
transfrontalier. in termeni mai generali, BCE colaboreaza cu alte banci centrale, cu
factori de reglementare si autoritati pentru a consolida rezilienta sectorului financiar
pe ansamblu impotriva atacurilor cibernetice contribuind la liniile directoare
internationale privind rezilienta ciberneticad® publicate in 2016.

In ceea ce priveste contrapartile centrale, BCE a contribuit la eforturile internationale
derulate sub egida principalelor organisme internationale de standardizare
apartinand G20 in vederea finalizarii reformei pietelor globale de instrumente
financiare derivate.

8 Regulamentul (UE) nr. 795/2014 al Béncii Centrale Europene din 3 iulie 2014 privind cerintele de

monitorizare pentru sistemele de plati de importanta sistemica (BCE/2014/28).

8 Guidance on cyber resilience for financial market infrastructures, Comitetul pentru plati si infrastructuri

de piata-Organizatia Internationala a Comisiilor de Valori Mobiliare, iunie 2016.
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2.1

BCE a continuat sa se implice Th acorduri de cooperare la nivel global si european
vizand anumite IPF din perspectiva unei bénci centrale de emisiune. in acest
context, BCE a contribuit la activitatea permanenta a colegiilor de supraveghere cu
privire la contrapartile centrale infiintate conform Regulamentului privind
infrastructura pietei europene (European Market Infrastructure Regulation - EMIR).
Din aceeasi perspectiva, BCE, impreuna cu BCN din zona euro, au facut preparative
in vederea viitoarei autorizari a CSD conform Regulamentului privind CSD.

Servicii financiare catre alte institutii

Administrarea operatiunilor de imprumut si creditare

BCE poarta responsabilitatea pentru administrarea operatiunilor de imprumut si
creditare incheiate de Uniunea Europeana in cadrul mecanismului de asistenta
financiara pe termen mediu (MTFA)8 si al mecanismului european de stabilizare
financiara (MESF)®. n anul 2016, BCE a procesat platile de dobanzi pentru
imprumuturile acordate in cadrul MFTA. La data de 31 decembrie 2016, valoarea
totala a operatiunilor aflate in derulare in cadrul acestui mecanism se ridica la

4,2 miliarde EUR. Totodatd, in 2016, BCE a procesat diverse plati si plati de dobanzi
pentru imprumuturile acordate in cadrul MESF. La data de 31 decembrie 2016,
valoarea totald a operatiunilor aflate Tn derulare prin intermediul acestui mecanism
se ridica la 46,8 miliarde EUR.

De asemenea, BCE poarté responsabilitatea pentru administrarea platilor rezultate
n legatura cu operatiunile aflate in derulare in cadrul Fondului european de
stabilitate financiara (EFSF)?” si al Mecanismului european de stabilitate (ESM)%. Tn
anul 2016, BCE a procesat diverse plati de dobanzi si comisioane pentru
fmprumuturile acordate in cadrul EFSF. De asemenea, BCE a procesat contributiile
membrilor MES, precum si diverse plati de dobanzi si comisioane pentru
imprumuturile acordate prin intermediul acestui mecanism.

BCE poarta responsabilitatea si pentru procesarea tuturor platilor aferente acordului
privind facilitatea de imprumut pentru Grecia®. La data de 31 decembrie 2016,

8 Tn conformitate cu articolul 141 alineatul (2) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, cu
articolele 17, 21.2, 43.1 si 46.1 din Statutul SEBC, precum si cu articolul 9 din Regulamentul (CE)
nr. 332/2002 al Consiliului din data de 18 februarie 2002.

8 Tn conformitate cu articolul 122 alineatul (2) si articolul 132 alineatul (1) din Tratatul privind functionarea
Uniunii Europene si cu articolele 17 si 21 din Statutul SEBC, precum si cu articolul 8 din Regulamentul
(UE) nr. 407/2010 al Consiliului din data de 11 mai 2010.

87 Conform articolelor 17 si 21 din Statutul SEBC [coroborate cu articolul 3 alineatul (5) din Acordul-cadru
privind EFSF].

8  Conform articolelor 17 si 21 din Statutul SEBC (coroborate cu articolul 5.12.1 din Termenii generali ai
MES pentru Acordurile privind mecanismul de asistenta financiara).

89 Tn contextul acordului privind facilitatea de imprumut incheiat de statele membre a caror moneda este
euro (cu exceptia Greciei si a Germaniei) si Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (actionand in interes public,
fiind supus instructiunilor si beneficiind de garantia Republicii Federale Germania), in calitate de
creditori, cu Republica Elend, in calitate de debitor, si Bank of Greece, in calitate de agent al
debitorului, si in conformitate cu articolele 17 si 21.2 din Statutul SEBC, coroborate cu articolul 2 din
Decizia BCE/2010/4 din 10 mai 2010.
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2.2

3.1

valoarea totala a operatiunilor aflate in derulare in cadrul acestui acord se ridica la
52,9 miliarde EUR.

Serviciile Eurosistemului de administrare a rezervelor

In anul 2016 au continuat s fie disponibile o serie cuprinzitoare de servicii
financiare in cadrul Serviciilor Eurosistemului de administrare a rezervelor
(Eurosystem Reserve Management Services - ERMS), instituit in anul 2005 in
scopul administrarii activelor de rezerva in euro detinute de clientii Eurosistemului.
Unele BCN din Eurosistem (asa-numitii ,furnizori de servicii ai Eurosistemului”)
oferd, cu respectarea anumitor termeni si conditii armonizate cu standardele
generale de piata, o serie completa de servicii bancilor centrale, autoritatilor
monetare si agentiilor guvernamentale situate Tn afara zonei euro, precum si
organismelor internationale. BCE indeplineste un rol general de coordonare,
promovand functionarea fara sincope a cadrului instituit si raportand catre Consiliul
guvernatorilor.

Numarul clientilor care mentin o relatie de afaceri cu Eurosistemul privind ERMS a
fost de 286 in anul 2016, comparativ cu 285 in anul 2015. in ceea ce priveste
serviciile Tn sine, totalul detinerilor agregate (care includ active de trezorerie si
detineri de titluri) administrate in cadrul ERMS a inregistrat, in cursul anului 2016, o
crestere de aproximativ 8% fata de sfarsitul anului 2015.

Bancnote si monede

BCE si bancile centrale nationale (BCN) din zona euro sunt responsabile cu
emisiunea de bancnote euro in cadrul zonei euro si cu mentinerea increderii in
aceastad moneda.

Circulatia bancnotelor si a monedelor

in 2016, numarul si valoarea bancnotelor euro aflate in circulatie au crescut cu
aproximativ 7,0% si, respectiv, 3,9%. La sféarsitul anului, numarul bancnotelor euro
aflate Tn circulatie era de 20,2 de miliarde, in valoare totala de 1 126 de miliarde
EUR (Graficele 32 si 33). Bancnotele de 100 EUR si 200 EUR au consemnat cele
mai rapide ritmuri anuale de crestere, care s-au situat la 13,4% si, respectiv, 12,9%
in 2016. Bancnota de 50 EUR a continuat s& creasca intr-un ritm alert, de 9,9%,
usor inferior insa celui din anul anterior.
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Graficul 32 Graficul 33
Numarul si valoarea bancnotelor euro in circulatie Valoarea bancnotelor euro in circulatie pe cupiuri
(miliarde EUR)
== valoare (miliarde EUR; scala din stanga) == 500 EUR == 20 EUR
numar (miliarde; scala din dreapta) 200 EUR == 10 EUR
== 100 EUR 5EUR
1200 24 50 EUR

1000

800

600

500
20 450
400
350

300 S __,_____\
12

250

8 200 /

150 s

200 4 100
50
0 0 0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Sursa: BCE. Sursa: BCE.

Procesarea bancnotelor euro

Tn urma unei analize a structurii pe cupiuri a celei de-a doua serii de bancnote euro,
cunoscuta sub denumirea de seria Europa, Consiliul guvernatorilor a decis
intreruperea productiei bancnotei de 500 EUR si excluderea acesteia din seria
Europa, ludndu-se in considerare temerile ca aceasta bancnota ar putea facilita
activitati ilegale. Emiterea bancnotei de 500 EUR va fi oprita spre finele anului 2018,
n apropierea datei la care bancnotele de 100 EUR si 200 EUR din seria Europa
urmeaza a fi lansate. Celelalte cupiuri — de la 5 EUR la 200 EUR — se vor mentine in
circulatie. Productia bancnotelor euro se imparte intre BCN din zona euro, carora li
s-a alocat in total producerea a 6,22 miliarde de bancnote in anul 2016.

Avand in vedere rolul international al euro si increderea

pe scara larga in bancnotele euro, bancnota de 500
EUR va continua sa aiba putere circulatorie si, prin
urmare, va putea fi folosita si in viitor ca metoda de
platd si mijloc de tezaurizare. La fel ca celelalte cupiuri
ale bancnotelor euro, bancnota de 500 EUR isi va
pastra intotdeauna valoarea si va putea fi preschimbata
la BCN din zona euro pe o perioada nelimitata de timp.

Tn urma deciziei de a intrerupe emiterea bancnotei de
500 EUR, circulatia acesteia a scazut in 2016. Declinul
a fost compensat partial printr-o cerere sporita de
bancnote de 200 EUR, 100 EUR si 50 EUR.

Se estimeaza ca, in termeni valorici, aproximativ o
treime din bancnotele euro aflate in circulatie sunt detinute Tn afara zonei euro.
Aceste bancnote sunt detinute preponderent n tari vecine si sunt in principal
cupiurile cu valorile cele mai mari. Acestea sunt folosite ca mijloc de tezaurizare si
pentru decontarea tranzactiilor pe pietele internationale.
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3.2

O noua bancnota de 50 EUR

in anul 2016, numarul total de monede euro aflate in circulatie a crescut cu 4,2%,
ajungand la 121,0 de miliarde. La sfarsitul anului 2016, valoarea monedelor aflate in
circulatie era de 26,9 de miliarde EUR, in crestere cu 3,6% fata de finele anului
2015.

Tn anul 2016, BCN din zona euro au verificat aproximativ 32,3 de miliarde de
bancnote din punctul de vedere al autenticitatii si al caracteristicilor necesare
circulatiei, retragand din circulatie circa 5,4 miliarde dintre acestea. Totodata,
Eurosistemul si-a continuat eforturile de a ajuta fabricantii de echipamente pentru
procesarea bancnotelor sa asigure indeplinirea standardelor BCE pentru verificarea
autenticitatii si calitatii bancnotelor euro Thainte de repunerea acestora in circulatie.
Tn 2016, institutiile de credit si alti agenti profesionisti care opereaz& cu numerar au
verificat autenticitatea si calitatea a aproximativ 33 de miliarde de bancnote euro cu
ajutorul acestor aparate.

O noua bancnota de 50 EUR

n data de 5 iulie 2016 a fost prezentatd noua bancnota

de 50 EUR, care va fi pusa in circulatie la 4 aprilie
2017. Introducerea in circulatie a noii bancnote este
cea mai recentd masura de a securiza si mai mult
bancnotele euro. Dupa bancnotele de 5 EUR, 10 EUR
si 20 EUR, noua bancnota de 50 EUR este a patra
cupiura lansata din seria Europa. Contine elemente de
siguranta sporita, inclusiv ,numarul verde-smarald”,
care creeaza un efect luminos care se deplaseaza in
sus si Tn jos Tn momentul inclinarii bancnotei si si
schimba totodaté si culoarea, si o ,fereastra-portret” —
un element inovator folosit pentru prima data la
bancnota de 20 EUR din seria Europa. in momentul in
care bancnota este tinuta in dreptul luminii, fereastra

transparenta din apropierea marginii superioare a
hologramei reda un portret al Europei (personaj din
mitologia greaca), care este vizibil pe ambele fete ale bancnotei. Acelasi portret
apare si pe filigran.

Pentru pregatirea introducerii noii bancnote de 50 EUR, BCE si BCN din zona euro
au derulat o campanie de informare a publicului si a agentilor profesionisti care
opereaza cu numerar cu privire la noua bancnota si la caracteristicile acesteia.
Acestea au luat totodata si o serie de masuri menite sa sprijine producatorii si
utilizatorii de echipamente pentru procesarea bancnotelor in ceea ce priveste
pregatirea introducerii in circulatie a noii bancnote.
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3.3

Bancnote euro falsificate

Graficul 34 Numaérul total de bancnote euro falsificate a scézut in
Numarul bancnotelor euro falsificate retrase din 2016, fiind retrase din circulatie aproximativ 685 000 de
circulatie bancnote falsificate. Raportat la numéarul bancnotelor
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element de siguranta. Totodata, agentii profesionisti
care opereaza cu numerar beneficiaza de cursuri de
specializare pe baze continue, atat in Europa, cat si in afara acesteia, iar pentru a
sprijini lupta Eurosistemului impotriva falsificarii sunt puse la dispozitie materiale
informative care sunt in permanenta actualizate. De asemenea, BCE colaboreaza cu
Europolul, Interpolul si Comisia Europeana pentru atingerea acestui obiectiv.

Statistica

BCE, asistata de BCN, dezvolta, colecteaza, calculeaza si disemineaza o gama
extinsa de statistici care sunt importante pentru sprijinirea politicii monetare a zonei
euro, a functiilor de supraveghere ale BCE, a altor atributii diverse ale SEBC,
precum si a atributiilor Comitetului european pentru risc sistemic (CERS). Datele
statistice sunt utilizate si de autoritatile publice, operatorii pe pietele financiare,
mass-media si publicul larg.

fn anul 2016, SEBC a continuat sa furnizeze date statistice periodice referitoare la
zona euro fara sincope sau intarzieri. Totodata, SEBC a depus eforturi considerabile
pentru a raspunde foarte prompt noilor cereri de date statistice de calitate superioara
si cu un caracter mai granular la nivel de tara, sector si instrumente. Pe baza acestor
cereri, s-a conturat necesitatea de a ,depasi zona indicatorilor agregati”, o tema
careia BCE i-a dedicat cea de-a 8-a Conferinta pe probleme de statistica din luna
iulie 2016%°.

% Pentru mai multe informatii, a se vedea website-ul BCE.
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4.2

Date statistice noi si imbunatatite referitoare la zona euro

Tn luna iulie 2016, BCE a inceput colectarea zilnicd de date privind tranzactiile
individuale pe piata monetara in euro de la cele mai mari banci din zona euro,
acoperind principalele segmente ale pietei (respectiv segmentele garantate si
negarantate, segmentul operatiunilor de swap valutar si segmentul overnight aferent
operatiunilor swap), numarul de inregistrari zilnice aferente tranzactiilor fiind de
aproape 45 000 pe zi. Aceste informatii vor contribui la realizarea mai multor functii si
vor permite publicarea de noi date statistice.

Noile date statistice imbunatatite privind societétile de asigurare au fost colectate
conform Regulamentului BCE/2014/50 (si Directivei Solvabilitate Il) pentru
trimestrele | si Il din 2016. Aceste date sunt rezultatul unei colaborari de mai multi ani
dintre BCE si Autoritatea Europeana de Asigurari si Pensii Ocupationale si dintre
BCN si autoritatile nationale competente in vederea minimizarii eforturilor de
raportare ale acestui sector. Datele sunt in prezent evaluate si agregate in vederea
publicarii planificate pentru 2017.

Tn luna aprilie 2016, pozitia investitionala internationala a zonei euro a cuprins pentru
prima data o reconciliere completa stoc-flux, iar conturile trimestriale privind zona
euro au inclus date de tip ,cine-cui” privind si titlurile de valoare, care s-au adaugat
astfel celor referitoare la depozite si imprumuturi.

Tn luna septembrie 2016, BCE a inceput s& publice raportarile lunare ale BCE si ale
Eurosistemului privind rezervele internationale si lichiditatea in valuta in termen de
15 zile, devansand publicarea lor cu 15 zile calendaristice.

Tn luna noiembrie 2016, BCE a inceput sa publice date trimestriale suplimentare Si
mai detaliate cu privire la sanatatea financiara a bancilor semnificative
supravegheate direct de BCE, unele date statistice fiind disponibile pe tari si
categorii. Aceasta va spori transparenta in ceea ce priveste calitatea activelor
bancilor si va contribui la disciplina pe piata.

In decembrie 2016, BCE a publicat rezultatele celei de-a doua editii a Sondajului
privind consumul si finantele gospodariilor populatiei, care a vizat peste 84 000 de
gospodarii din zona euro (cu exceptia Lituaniei), precum si din Ungaria si Polonia (a
se vedea si Sectiunea 5 din Capitolul 2). Analiza concluziilor sondajului va permite o
mai buna intelegere a modului in care eterogenitatea microeconomicéa afecteaza
rezultatele macroeconomice.

Alte evolutii in domeniul statisticii

SEBC a continuat sa dezvolte platforme noi de microdate sau sa le completeze pe
cele existente ca sursa primara pentru datele sale statistice. Desi informatiile cu
caracter granular presupun eforturi mai mari din partea functiei statistice a SEBC din
punctul de vedere al procesarii datelor si al asigurarii calitatii, acestea au avantajul
potential de a simplifica sarcina ce le revine raportorilor. Totodata, acestea permit
adaptarea cu flexibilitate si rapiditate la nevoile utilizatorilor, imbunatatind calitatea si
coerenta interna a datelor colectate.
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Capacitatea Bazei de date centralizate a titlurilor de valoare (Centralised Securities
Database) de a genera date de iesirea fost extinsa in vederea facilitarii, printre
altele, a administrarii garantiilor.

In luna mai 2016, BCE a aprobat un nou Regulament statistic (BCE/2016/13) care
prevede o baza de date cu caracter granular cuprinzénd date armonizate privind
creditele si riscul de credit pentru Eurosistem. Setul de date AnaCredit (analytical
credit) va furniza, incepand cu finele anului 2018, informatii lunare individualizate
privind creditele acordate de bancile din zona euro si de sucursalele straine ale
acestora companiilor si altor entitati juridice, conform Regulamentului (persoanele
fizice nu sunt incluse). In paralel, capacitatea Registrului Bazei de date a Institutiilor
si Companiilor Afiliate (Register of Institutions and Affiliates Database - RIAD) al
SEBC va fi extinsa pentru a integra informatiile necesare cu privire la societatile
nefinanciare.

Tn august 2016, BCE a modificat Regulamentul si Orientarea privind statisticile
referitoare la detinerile de titluri de valoare in vederea colectarii, de la grupurile
bancare, de informatii suplimentare privind Tnregistrarile contabilitate si riscul de
credit. In plus, lista grupurilor bancare care raporteaza astfel de informatii va fi
completata pentru a cuprinde toate grupurile semnificative supravegheate direct de
BCE. Totodata, Orientarea modificata stabileste un cadru de administrare a calitatii
datelor pentru evaluarea si asigurarea calitatii datelor de iesire.

SEBC acorda o importanta deosebita calitatii datelor sale statistice, incercand in
acelasi timp s& mentin& eforturile de raportare la un nivel minim. In acest sens,
integrarea cerintelor de raportare statistica si a celor de raportare cu privire la
activitatea de supraveghere este esentiala pentru optimizarea intregului proces de
raportare de la banci catre autoritatile nationale si europene. Cele trei directii
principale de activitate din acest domeniu se refera la: (i) elaborarea Dictionarului
bancilor de raportare integrata, in colaborare cu sectorul bancar, pentru definirea
unui set comun de reguli care sa fie aplicat de catre banci in procesul de raportare
catre autoritati®!; (i) definirea unui Dictionar de date unice pentru Eurosistem si
MUS; si (iii) stabilirea unui Cadru unic, armonizat, de raportare la nivel european
pentru banci.

n octombrie 2016, BCE a hotéarat s& sporeasca in continuare transparenta evaludrii
de impact realizate pentru noile regulamente ale BCE privind datele statistice la nivel
european, prin derularea, in cazul in care se impune, a unei consultari publice, pe
langa procedura beneficiilor si costurilor (merits and costs procedure) implementata
incepand cu anul 2000.

n luna noiembrie 2016, Comisia Europeana si BCE au semnat un Memorandum de
intelegere incheiat intre Eurostat si Directia generala statistica a BCE privind
asigurarea calitatii datelor statistice aflate la baza procedurii privind dezechilibrele
macroeconomice.

91 Pentru mai multe informatii, a se vedea http://banks-integrated-reporting-dictionary.eu/
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5.1

in 2016, BCE a continuat, de asemenea, s faca datele statistice mai accesibile Si
practice, printre altele, printr-o nouéa functionalitate de cautare in baza de date
statistice a BCE, prin grafice dinamice, printr-o aplicatie actualizatd ECBstatsApp, si
prin postarea de noi materiale explicative pe pagina web ,Our statistics” a BCE.

Cercetarea economica

Elaborarea de lucrari de cercetare stiintificad de Tnalta calitate asigura baze solide si
riguroase pentru analiza politicilor BCE si, prin urmare, are o contributie importanta
la fndeplinirea obiectivelor de politici. in anul 2016, cercetarea economica din cadrul
BCE a adus noi contributii cu privire la numeroase prioritati de analizd ambitioase si
in schimbare. Totodata, activitatile a trei retele de cercetare au stimulat o colaborare
intensa intre cercetatori la nivelul intregului SEBC®2.

Prioritatile si grupurile de cercetare ale BCE

Activitatea de cercetare derulatd la BCE este organizata in jurul a sapte grupuri de
cercetare, vizand o serie larga de aspecte economice si financiare (Figura 1). Aceste
echipe contribuie la coordonarea agendei de cercetare a bancii in diverse domenii
de activitate. Mai mult, pentru a fructifica la maximum gama larga de talente in
domeniul cercetarii din cadrul BCE, grupurile coopereaza intre ele pe teme de
interes comun. Tn anul 2016, echipele de cercetare s-au axat pe patru prioritati
principale (Figura 2), furnizénd informatii privind transmisia masurilor de politica
monetara, factorii determinanti ai inflatiei scazute si functionarea noilor aranjamente
institutionale la nivelul UEM. in afara acestor domenii-cheie, activitatea de cercetare
a vizat totodata cresterea modestéa a zonei euro, contextul economic global, politica
bancara si microprudentiald, precum si dezvoltarea de modele si optimizarea
acestora. Referitor la cele din urma, s-a pus accentul pe dezvoltarea unor modele
mai actualizate la nivel de tara si la nivelul zonei euro pentru a surprinde mai detaliat
interactiunile dintre sectorul financiar si cel real ale economiei.

92 Informatii mai detaliate referitoare la activitatile de cercetare ale BCE, inclusiv informatii privind
evenimentele, publicatiile si retelele de cercetare sunt disponibile pe website-ul BCE.
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5.2

Figura 1
Grupurile de cercetare ale BCE
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Politica monetara, strategie si  Politica fiscala si Economie
implementare guvernanta UEM internationala
Institutii financiare si Sectorul real si analiza
politica microprudentiala microeconomica
Macrofinante, risc sistemic si  Activitatea de prognoza si
politicd macroprudentiala analiza ciclurilor
economice
Figura 2
Prioritati de cercetare in anul 2016
1. Politica monetara neconventionala 2. Inflatia intr-un mediu dinamic
Achizitii de active si operatiuni de refinantare Riscul neancorérii anticipatiilor privind inflatia
Limita minima efectiva a ratelor dobanzilor Determinantii interni si internationali ai inflatiei
Ajustarea sustinuta a inflatiei scazute
3. Noul cadru macroprudential 4. Consolidarea UEM si convergenta
Eficacitatea politicilor alternative Guvernanta UEM si politica fiscala
Reglementarea capitalului si a lichiditatii Competitivitate si convergenta

Retelele de cercetare ale Eurosistemului/SEBC

Retelele de cercetare ale Eurosistemului/SEBC au inregistrat progrese semnificative
pe parcursul anului 2016, toate cele trei retele furnizénd informatii importante cu
privire la functionarea economiilor din UE si din zona euro.

Reteaua de cercetare pentru studiul dinamicii salariale (Wage Dynamics

Network - WDN) a finalizat cea de-a treia runda a sondajului sau, menit sa evalueze
modul Tn care firmele din UE au reactionat la diversele socuri si reforme structurale
din perioada 2010-2013. Sondajul include peste 25 000 de firme din 25 de tari ale
UE si genereaza un set de date pe deplin armonizat care permite o analiza riguroasa
intre tari. In cursul anului, reteaua a publicat rapoarte la nivel de tara in care au fost
prezentate concluziile principale ale sondajului, precum si un articol ih Buletinul
economic al BCE, care a evidentiat numeroase confirmari noi cu privire la ajustarea
salariald. O informatie esentiala rezultatd din acest sondaj este aceea ca frecventa
modificarilor salariale n tarile UE a fost mai redusa in perioada 2010-2013 decét in
perioada anterioara crizei (2002-2007), iar aceasta situatie pare sa se datoreze, cel
putin partial, rezistentei firmelor in fata reducerii salariilor de baza, cu toate ca
aceasta din urma a fost mai scazuta n tari care fac obiectul programului de ajustare
macroeconomica.
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Graficul 35
Distributia avutiei gospodariilor populatiei din zona euro

(axa y: mii EUR; axa x: percentile ale avutiei nete)
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Sursa: Sondajul Eurosistemului privind consumul si finantele gospodariilor populatiei.

Reteaua de cercetare pentru studiul consumului si
finantelor populatiei coordoneazé realizarea Sondajului
privind consumul si finantele gospodariilor populatiei si
analizeaza datele rezultate, avand ca obiectiv final
intelegerea modului in care diferentele intre
consumatori pot contribui la explicarea evolutiilor
economice agregate. In anul 2016, aceasta retea a
publicat un raport in care au fost prezentate rezultatele
celei de-a doua runde a sondajului sau, la care au
participat peste 84 000 de gospodarii ale populatiei din
20 de tari. Printre principalele aspecte pe care s-a axat
sondajul s-au numarat avutia gospodariilor populatiei si
distributia acesteia Tn randul populatiei (Graficul 35).
Gospodaria mediana detine o avutie neta de

104 100 EUR; cea de-a 75-a percentila a distributiei
este 258 800 EUR, cea de-a 90-a este 496 000 EUR,
iar cea de-a 95-a este 743 900 EUR. Reteaua a derulat

activitati de cercetare in mai multe domenii generale, intre care: factorii determinanti
ai consumului; studiul fragilitatii financiare a gospodariilor populatiei pentru evaluarea
instrumentelor macroprudentiale; efectele distributive ale preturilor activelor si ale
politicii monetare®; masurarea distributiei avutiei in randul gospodariilor populatiei; si
relatia dintre cheltuielile pentru consum si politica fiscala.

in cursul anului 2016, Reteaua de cercetare pentru studiul competitivitatii a continuat
sa functioneze ca o platformé pentru cercetatorii SEBC in domeniul analizei
competitivitatii si a productivitatii. Rezultatele activitatii de cercetare au fost deosebit
de fructuoase In materie de comert international, transmisia socurilor economice la
nivel international si eficienta alocarii resurselor in UE. O realizare importanta a
retelei in anul 2016 a constat in colectarea si publicarea celei de-a cincea editii a
setului de date privind firmele din UE. Acesta cuprinde o serie extinsa de indicatori
privind productivitatea si este unic din perspectiva comparabilitatii si a acoperii
interstatale. Cercetarea pe baza acestor noi date a furnizat informatii privind legatura
dintre céastigurile de productivitate si crearea de locuri de munca in zona euro.

5.3

Conferinte si publicatii

Tn ultimii ani, cercetarea de varf si dialogul cu economistii din mediul academic au

castigat in importanta pe masura ce au crescut numarul si complexitatea aspectelor
relevante pentru BCE. n acest sens, in anul 2016, BCE a organizat o serie de
conferinte de nivel Thalt pe teme de cercetare, axate pe aspectele cele mai presante
cu care se confrunta bancile centrale. Doua dintre evenimentele de marca ale anului
au fost Forumul BCE privind activitatea bancilor centrale, organizat la Sintra, si prima
Conferinta anuald a BCE in domeniul cercetarii. Printre conferintele importante s-au
numarat, totodata, Forumul international de cercetare in domeniul politicii monetare,

% Ase vedea de asemenea Caseta 5 din Sectiunea 2.1 din Capitolul 1.
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6.1

cel de-al noualea Atelier de lucru privind tehnicile de prognoza organizat de BCE si
cea de-a 12-a Conferinta a Retelei de cercetare pentru studiul competitivitatii.

Multe dintre activitatile de cercetare derulate de BCE s-au concretizat si in lucrari
publicate. Tn 2016 au fost publicate, in total, 115 lucrari in seria Caietelor de studii
ale BCE (Working Paper Series). Totodata, 73 de lucrari elaborate in intregime sau
partial de angajati ai BCE au aparut in publicatii de referinta. Aceastad gama larga de
lucrari de cercetare de Tnalta calitate a asigurat, de asemenea, baza pentru o
comunicare mai buna a rezultatelor cercetarilor in randul unui public mai larg si mai
extins, de exemplu prin intermediul Buletinului de cercetare al BCE.

Activitati si atributii de natura juridica

Pe parcursul anului 2016, BCE a luat parte la mai multe proceduri judiciare la nivelul
UE. De asemenea, BCE a adoptat numeroase avize in contextul cerintei prevazute
in Tratat de a fi consultata cu privire la orice proiect de act al Uniunii si orice proiect
de reglementare la nivel national din domeniile sale de competenta, la care se
adauga asigurarea respectarii interdictiilor de finantare monetara si de acces
privilegiat. Totodata, BCE a adoptat o serie de acte si instrumente juridice in
contextul atributiilor de supraveghere.

Participarea BCE la proceduri judiciare la nivelul UE

in luna septembrie 2016, Curtea de Justitie a Uniunii Europene s-a pronuntat in apel
in doua serii de cauze introduse de unii deponenti la bancile cipriote care au facut
obiectul masurilor de rezolutie din anul 2013. Reclamantii au pretins cad masurile
respective de rezolutie au fost impuse de BCE si de Comisia Europeana avand in
vedere implicarea acestora in reuniunile Eurogrupului si rolul detinut in procesul de
negociere si adoptare a protocolului de acord cu Republica Cipru (denumit Tn
continuare ,protocolul”).

In prima serie de cauze®, reclamantii au solicitat anularea declaratiei Eurogrupului
din 25 martie 2013 cu privire la programul de asistenta financiara pentru Cipru si,
printre altele, la restructurarea sectorului bancar cipriot. Curtea a confirmat concluzia
Tribunalului Uniunii Europene in sensul ca declaratia contestata a Eurogrupului nu
poate fi considerata drept decizie comuna a Comisiei si a BCE. Curtea a aratat, de
asemenea, ca nu se poate considera ca adoptarea de catre Republica Cipru a
cadrului juridic necesar pentru restructurarea institutiilor bancare a fost impusa
printr-o pretinsa decizie comuna a Comisiei si a BCE care ar fi fost materializata prin
declaratia in litigiu. In consecinta, actiunile au fost respinse ca inadmisibile.

Referitor la cea de-a doua serie de cauze®, reclamantii au solicitat despagubiri
pentru prejudiciul pretins suferit ca urmare a includerii in protocolul de acord cu

9 Cauzele conexate C-105/15 P — C-109/15 P.
9%  Cauzele conexate C-8/15 P — C-10/15 P.
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Republica Cipru a paragrafelor privind rezolutia a doua banci cipriote si/sau anularea
paragrafelor in litigiu. Curtea a anulat ordonantele privind inadmisibilitatea emise de
Tribunalul Uniunii Europene, considerand ca presupusele comportamente ilicite ale
institutiilor UE, chiar si Tn cadrul juridic conferit de Tratatul de instituire a
Mecanismului European de Stabilitate (, Tratatul MES”), pot teoretic da nastere
raspunderii UE in conditiile articolului 340 alineatele (2) si (3) din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene. Aceasta concluzie s-a intemeiat pe obligatia Comisiei
Europene de a promova interesul general al Uniunii si de a monitoriza aplicarea
dreptului Uniunii, prevazuta la articolul 17 alineatul (1) din Tratatul privind Uniunea
Europeana, precum si de a asigura compatibilitatea protocoalelor de acord incheiate
de MES cu dreptul Uniunii, in conformitate cu articolul 13 alineatele (3) si (4) din
Tratatul MES. Curtea a statuat, in esenta, ca, avand Tn vedere obiectivul de interes
general urmarit de Uniunea Europeana, respectiv de a asigura stabilitatea financiara
a sistemului bancar din zona euro, masurile de rezolutie identificate Tn protocol nu
constituie o interventie disproportionata si intolerabila care sa aduca atingere
dreptului de proprietate al recurentilor. Astfel, concluzia a fost ca nu se poate
considera ca, prin faptul ca a permis adoptarea paragrafului in litigiu din protocolul
cu Republica Cipru, Comisia a contribuit la o incalcare a dreptului de proprietate al
recurentilor. In consecinta, Curtea a respins ca nefondate cererile de despagubire.

n luna iulie 2016, Tribunalul Uniunii Europene a statuat in favoarea BCE intr-o
actiune n anulare si despéagubire referitoare la unele decizii adoptate de Consiliul
guvernatorilor al BCE cu privire la furnizarea de catre Bank of Greece de asistenta
institutiilor de credit elene pentru acoperirea nevoii de lichiditate Tn situatii de urgenta
(emergency liquidity assistance - ELA). Astfel, in cauza T-368/15, reclamantul a
invocat faptul ca deciziile contestate privind ELA sunt nelegale si au avut drept
consecinte ,inexorabile” vacanta bancara temporara si controalele asupra capitalului
instituite de autoritatile elene in vara anului 2015, care la randul lor au cauzat
reclamantului un ,prejudiciu grav si ireparabil”. Referitor la actiunea in anulare,
Tribunalul a constatat ca, Th mod vadit, nu este indeplinita cerinta ca deciziile
contestate privind ELA sa fi afectat direct reclamantul, motiv pentru care cererea a
fost respinsa ca nefondata. in speta, s-a constatat ca, prin mentinerea plafonului de
asistenta pentru acoperirea nevoii de lichiditate in situatii de urgenta, deciziile
atacate nu au impus in niciun fel masurile in cauza (respectiv controalele asupra
capitalului), rezultdnd de aici ca era la latitudinea autoritatilor elene sa adopte orice
alte masuri. Totodata, Tribunalul a respins ca nefondata cererea de daune interese.

Tn luna mai 2016, Tribunalul Uniunii Europene s-a pronuntat asupra recursului
formulat de 150 de angajati ai BCE (cauza T-129/14 P) impotriva hotaréarii
Tribunalului Functiei Publice Tn cauza F-15/10 privind reforma planului de pensii al
BCE. in luna mai 2009, urmare a unui proces de reformé care a durat aproximativ
doi ani, BCE a sistat aplicarea planului de pensii existent, care reprezenta un sistem
hibrid, si a adoptat un nou sistem de pensii bazat pe doi piloni: un plan de prestatii
definite si, respectiv, unul de contributii definite. Sumele aferente drepturilor de
pensie se acumuleaza in cadrul sistemului de pensii al BCE pentru perioada lucrata
de la data de 1 iunie 2009, in cazul intregului personal, inclusiv al celor care s-au
angajat anterior sau la data intrarii in vigoare a reformei respective; singura exceptie
o reprezintd angajatii care aveau varste cuprinse intre 60 si 65 de ani la data de
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6.2

31 mai 2009, a caror activitate anterioara si viitoare face in continuare obiectul
vechiului plan de pensii. Recursul formulat de 150 de angajati a vizat mai multe
puncte ale hotaréarii din prima instanta, reclamantii invocand opt motive Tn sustinerea
recursului. Instanta de apel a validat hotararea Tribunalului Functiei Publice si a
respins cele opt motive in integralitatea lor, reconfirmand astfel legalitatea procesului
de reforma a planului de pensii al BCE. Referitor la procedura urmata in
implementarea reformei, Tribunalul a considerat ca BCE nu a incalcat principiul
legalitatii sau pe cel al securitatii juridice. Instanta a confirmat ca modificarea
regulilor privind pensiile s-a realizat cu respectarea normelor de competenta si de
procedura. In ceea ce priveste aspectele de fond, hotararea a ocazionat o analiza
aprofundaté a naturii drepturilor de pensie. in opinia Tribunalului, acestea nu sunt
parte integranta a conceptului de ,remunerare” in sensul Directivei 91/533%. in
consecinta, drepturile de pensie nu reprezintd un element intangibil al contractului de
munca, iar BCE are dreptul sa Tsi revizuiasca planul de pensii fara consimtamantul
angajatilor. Referitor la invocarea de catre reclamanti a dreptului dobandit de a se
pensiona incepand cu varsta de 60 de ani fara diminuarea prestatiilor, Tribunalul a
reiterat ca, potrivit jurisprudentei constante, un angajat nu poate pretinde un drept
dobandit decat daca faptele din care a izvorat dreptul respectiv s-au produs anterior
momentului modificarii prevederilor. Tn plus, instanta a considerat ca nu au fost
afectate drepturile dobandite ale angajatilor care implinisera varsta de 60 de ani la
momentul intrarii in vigoare a revizuirii, intrucat BCE a prevazut un regim tranzitoriu
ca parte a pachetului de reforme.

Avize BCE si cazuri de neconsultare a BCE

Articolul 127 alineatul (4) si articolul 282 alineatul (5) din Tratatul privind functionarea
Uniunii Europene (denumit in continuare , Tratatul”) prevad obligativitatea consultarii
BCE in legatura cu orice proiect de act al Uniunii si orice proiect de reglementare la
nivel national din domeniul sdu de competenta®”. Toate avizele BCE sunt publicate
pe website-ul acesteia. Avizele BCE asupra propunerilor de legislatie a UE sunt, de
asemenea, publicate in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

In anul 2016, BCE a adoptat un numér de 8 avize cu privire la proiecte legislative ale
UE, precum si 53 de avize referitoare la proiecte legislative nationale din sfera sa de
competenta.

9%  Directiva Consiliului din 14 octombrie 1991 privind obligatia angajatorului de a informa lucrétorii asupra

conditiilor aplicabile contractului sau raportului de munca (91/533/CEE).

97 Regatul Unit este scutit de obligatia consultarii BCE, in virtutea Protocolului (nr. 15) privind unele
dispozitii referitoare la Regatul Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord, anexat la Tratate.
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http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/opinions/html/index.ro.html

La nivelul UE, cele mai importante avize® adoptate de BCE s-au referit la crearea
unui cadru european pentru o securitizare simpla, transparenta si standardizata si la
modificarea Regulamentului privind cerintele de capital (CON/2016/11), la
reprezentarea unificata a zonei euro in cadrul Fondului Monetar International
(CON/2016/22) si la instituirea unui sistem european de asigurare a depozitelor
(CON/2016/26).

O serie de consultari din partea autoritatilor nationale s-au referit la legislatia privind
bancnotele si monedele®®, monitorizarea schemelor de plati'®, titlurile de valoare in
form& dematerializatd'®', cerintele minime obligatorii pentru operatiunile de transfer
credit si debitarea directd %2, precum si prevenirea spalarii banilor si a finantarii
terorismului'®.

BCE a adoptat avize referitoare la bancile centrale nationale (BCN), inclusiv in ceea
ce priveste cerintele de audit aplicabile unei BCN'%, obligatiile de raportare ale unor
BCN fata de parlamentele nationale %5, functionarea unor organisme decizionale ale
unor BCN %, reducerea remuneratiei unor oficiali de rang inalt din cadrul unei
BCN'7, dobandirea de catre o BCN a dreptului de proprietate asupra unei entitati
care desfasoara operatiuni de politicd monetara in regiunile ultraperiferice si
teritoriile de peste mari ale statului respectiv'®, operatiunile unei BCN vizand
acoperirea nevoii de lichiditate Tn situatii de urgenta'®, atributiile unei BCN in
domeniul rezolutiei'?, rolul unor BCN in sistemul de garantare a depozitelor'"",
supravegherea de catre BCN a furnizarii serviciilor de plati''?, infiintarea si
functionarea organizatiilor pentru transferul dreptului de proprietate asupra bunurilor
imobiliare''3, contractele de credit de consum'"#, administrarea de catre BCN a

9%  Celelalte avize sunt: CON/2016/10 referitor la o propunere de regulament de modificare a
Regulamentului privind cerintele de capital in ceea ce priveste derogarile prevazute pentru comerciantii
de marfuri; CON/2016/15 referitor la o propunere de regulament privind prospectul care trebuie publicat
n cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de valori mobiliare la tranzactionare;
CON/2016/27 referitor la o propunere de regulament de modificare a Regulamentului privind pietele
instrumentelor financiare, a Regulamentului privind abuzul de piata si a Regulamentului privind
depozitarii centrali de titluri de valoare, precum si la o propunere de directiva de modificare a Directivei
privind pietele instrumentelor financiare; CON/2016/44 referitor la o propunere de regulament de
modificare a Regulamentului (UE) nr. 345/2013 privind fondurile europene cu capital de risc si a
Regulamentului (UE) nr. 346/2013 privind fondurile europene de antreprenoriat social; si CON/2016/49
referitor la o propunere de directiva de modificare a Directivei (UE) 2015/849 privind prevenirea utilizarii
sistemului financiar in scopul spalarii banilor sau finantarii terorismului, precum si de modificare a
Directivei 2009/101/CE.

% CON/2016/2, CON/2016/4, CON/2016/25, CON/2016/36 si CON/2016/58.
100 CON/2016/38 si CON/2016/61.

101 CON/2016/46.

102 CON/2016/13.

103 CON/2016/23.

104 CON/2016/24, CON/2016/30, CON/2016/33 si CON/2016/52.
105 CON/2016/33, CON/2016/35 si CON/2016/52.

106 CON/2016/9, CON/2016/33, CON/2016/47 si CON/2016/52.
107 CON/2016/32.

108 CON/2016/14.

109 CON/2016/55.

110 CON/2016/5 si CON/2016/28.

111 CON/2016/3 si CON/2016/6.

12 CON/2016/19.

113 CON/2016/16.
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http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2016_219_r_0003_ro_txt.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0022_ro_txt.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2016_252_r_0001_ro_txt_.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0010_ro_txt.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0015_ro_txt.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0027_ro_txt.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0044_ro_txt.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0049_ro_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_2_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_4_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_25_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_36_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016__58_nl_sign.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_38_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_61.sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_46_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/ro_con_2016_13_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_23_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_24_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_30_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_33_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_52_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_33_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_35_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_52_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_9_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_33_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_47_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_52_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_32_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_14_sign_f.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_55_be_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_5_f__sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_28_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_3_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_6_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_19_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_16_f_sign.pdf

registrului central de credit si a registrului de conturi bancare''®, colectarea de céatre
o0 BCN a statisticilor financiare''8, rolul unei BCN in evaluarea concurentei pe piata
creditelor cu garantii sub forma de ipoteca'"’, contributia unei BCN la un fond
administrat de FMI''8, rolul unei BCN 1in raportarea perceperii primelor de
asigurare''®, instrumentele de politicd monetara ale BCN din afara zonei euro'?,
excluderea drepturilor de compensare reciproca in ceea ce priveste creantele
mobilizate drept colateral la bancile centrale din SEBC'2, precum si emisiunea de
bancnote cu caracter comemorativ'?? de catre o BCN.

BCE a adoptat avize privind diverse aspecte ale activitatii institutiilor financiare'?,

inclusiv referitoare la ierarhia creditorilor institutiilor de credit in insolventa'?*,
impunerea de limite privind ratele dobanzilor variabile la creditele cu garantii sub
formé de ipoteca'?®, remunerarea conturilor de economii'?, cerintele privind
amortizarea ipotecii'?’, rambursarea anumitor marje percepute la imprumuturi legate
de 0 moneda straina'?®, restructurarea imprumuturilor in valuta'?, reforma
cooperativelor de credit'®®, restrictii in privinta dobandirii de bunuri imobile sau
capital social de catre institutiile de credit'®', desemnarea membrilor comitetului de
supraveghere al unei banci'®?, ponderea serviciului datoriei in venit si ponderea
creditului in valoarea garantiei (LTV)'3, o schema de garantare pentru securitizarile
creditelor neperformante 34, impunerea unei taxe pentru anumite institutii
financiare '*®, functionarea registrului central al creditelor'*®, precum si functionarea
sistemelor nationale de garantare a depozitelor'.

114 CON/2016/31 si CON/2016/34.

115 CON/2016/42 si CON/2016/57.

116 CON/2016/29.

117 CON/2016/54.

118 CON/2016/21.

119 CON/2016/45.

120 CON/2016/12, CON/2016/40 si CON/2016/56.
121 CON/2016/37.

122 CON/2016/60.

123 CON/2016/17, CON/2016/41, CON/2016/50, CON/2016/1, CON/2016/18 si CON/2016/55.
124 CON/2016/7, CON/2016/28 si CON/2016/53.
125 CON/2016/54.

126 CON/2016/51.

127 CON/2016/18.

128 CON/2016/50.

129 CON/2016/39.

130 CON/2016/17 si CON/2016/41.

131 CON/2016/48.

132 CON/2016/28.

133 CON/2016/8.

134 CON/2016/17.

135 CON/2016/1.

13 CON/2016/42.

137 CON/2016/3 si CON/2016/6.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_31_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_34_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_42_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_57_bg_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_29_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_54_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_21_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_45_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/ro_con_2016_12_sign_f.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/ro_con_2016_40_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_56_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_37_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_60_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_17_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_41_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_50_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_1_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_18_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_55_be_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_7_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_28_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_53_de_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_54_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_51_fr__f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_18_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_50_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_39_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_17_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_41_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_48_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_28_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_8_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_17_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_1_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_42_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_3_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_6_f_sign.pdf

6.3

6.4

De asemenea, BCE a adoptat un aviz referitor la rolul reprezentantului unei autoritati
nationale de supraveghere financiara in cadrul Consiliului de supraveghere al
BCE'%,

Pe parcursul anului 2016 au existat 8 cazuri de neconsultare a BCE asupra unor
proiecte de reglementare la nivel national, unele dintre aceste cazuri fiind
considerate clare si importante'*°.

BCE nu a fost consultatd de Ministerul Economiei si Finantelor din Italia in privinta
decretului-lege referitor la masuri urgente pentru protejarea deponentilor din sectorul
bancar, vizand instituirea cadrului juridic pentru acordarea de asistenta financiara
extraordinara din fonduri publice bancilor italiene. Ministerul de Finante din Grecia nu
a solicitat avizul BCE asupra legii privind platile electronice.

Ministerul Economiei Nationale din Ungaria nu a solicitat avizul BCE in legatura cu
legea privind comunitatile nationale pentru constructia de imobile rezidentiale°,
existand preocupari referitoare la o eventuald incalcare a principiului independentei
bancii centrale.

Situatiile de nerespectare a obligatiei de consultare a BCE de cétre autoritatile din
Grecia, Italia si Ungaria au fost considerate cazuri clare si importante, dar si
repetate.

Evolutia cadrului juridic aplicabil Mecanismului unic de
supraveghere

In anul 2016, BCE a adoptat mai multe instrumente juridice in leg&tura cu
indeplinirea atributiilor sale de supraveghere, care au fost publicate in Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene si pe website-ul BCE. Lista instrumentelor juridice din
domeniul supravegherii bancare adoptate pe parcursul anului este disponibila in
editia din 2016 a Raportului anual al BCE privind activitatile de supraveghere.

Respectarea interdictiilor de finantare monetara si de acces
privilegiat

In conformitate cu articolul 271 litera (d) din Tratatul privind functionarea Uniunii
Europene, BCE i revine responsabilitatea de a monitoriza respectarea de catre
bancile centrale nationale (BCN) din UE si de catre BCE a interdictiilor impuse de
articolele 123 si 124 ale Tratatului si de Regulamentele (CE) nr. 3603/93 si 3604/93

138 CON/2016/43.

139 Acestea includ situatii in care (i) o autoritate nationala nu a solicitat avizul BCE asupra unor proiecte
legislative din sfera de competenta a Bancii Centrale Europene sau (ii) desi BCE a fost consultata in
mod formal, autoritatea nationala respectiva nu a alocat Bancii Centrale Europene o perioada
suficienta de timp pentru a analiza proiectele legislative si a emite un aviz anterior adoptarii legislatiei
in cauza.

140 Publicata in Magyar Kézlény (Jurnalul Oficial maghiar), nr. 49, 11 aprilie 2016.
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ale Consiliului. Articolul 123 interzice BCE si BCN acordarea de credite pe
descoperit de cont sau de orice alt tip de facilitate de credit autoritatilor publice si
altor institutii sau organisme ale UE, precum si achizitionarea de pe piata primara de
instrumente de natura datoriei emise de aceste institutii. Articolul 124 interzice orice
masura care nu se intemeiaza pe considerente de ordin prudential si care stabileste
accesul privilegiat al autoritatilor publice si al institutiilor sau organismelor UE la
institutiile financiare. in paralel cu Consiliul guvernatorilor, Comisia Europeana
urmareste respectarea acestor dispozitii de catre statele membre ale UE.

De asemenea, BCE supravegheaza achizitiile de pe piata secundara, de catre
bancile centrale din UE, ale instrumentelor de natura datoriei emise de sectorul
public national, de sectoarele publice ale altor state membre, precum si de institutii
si organisme ale UE. Conform expunerii de motive din Regulamentul (CE)

nr. 3603/93 al Consiliului, achizitia de pe piata secundara a instrumentelor de natura
datoriei emise de sectorul public nu trebuie sa fie utilizata in scopul de a eluda
obiectivul articolului 123 din Tratat. Acest tip de achizitii nu ar trebui sa devina o
forma de finantare monetara indirecta a sectorului public.

Exercitiul de monitorizare aferent anului 2016 confirma faptul ca dispozitiile
articolelor 123 si 124 din Tratat si ale Regulamentelor Consiliului Th acest domeniu
au fost, in general, respectate.

Exercitiul de monitorizare a relevat ca nu toate BCN din UE au aplicat pe parcursul
perioadei analizate politici de remunerare a depozitelor sectorului public pe deplin
conforme cu plafoanele de remunerare. Mai exact, cateva BCN trebuie sa garanteze
ca rata dobéanzii la depozitele sectorului public nu depaseste plafonul de remunerare,
chiar si in cazul in care acesta inregistreaza o valoare negativa.

BCE a apreciat ca infiintarea si finantarea societatii de administrare a activelor
MARK Zrt. de catre Magyar Nemzeti Bank constituie o incalcare a interdictiei de
finantare monetara care trebuie corectata.

In luna mai 2016, Magyar Nemzeti Bank a acordat o facilitate de finantare de tip
Lpunte“ pe termen de trei luni schemei maghiare de compensare a investitorilor
Karrendezesi Alap. BCE a apreciat ca aceasta operatiune se afla in potential conflict
cu interdictia de finantare monetara, avand in vedere ca existau alternative de
finantare pe termen scurt a schemei de compensare a investitorilor care nu ar fi
necesitat implicarea financiara a Magyar Nemzeti Bank. Acest caz nu ar trebui sa
constituie un precedent in domeniu.

In urma preocuparilor exprimate in precedentele doué editii ale Raportului anual,
BCE a continuat sa monitorizeze o serie de programe lansate de Magyar Nemzeti
Bank n anii 2014 si 2015. Aceste programe nu au legatura cu politica monetara si se
afla in potential conflict cu interdictia de finantare monetara, in méasura in care s-ar
putea considera ca Magyar Nemzeti Bank preia din atributiile guvernului sau ca
acorda beneficii financiare acestuia. Programele au inclus efectuarea unor investitii
imobiliare de catre Magyar Nemzeti Bank, promovarea culturii financiare prin
intermediul unei retele constituite din sase fundatii si elaborarea strategiei
investitionale a acestor fundatii, transferul la banca centrala al fostilor angajati ai
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Autoritatii de supraveghere financiara din Ungaria, achizitionarea de obiecte de arta
si de proprietéti culturale maghiare, precum si un program de stimulare a bancilor sa
achizitioneze titluri de valoare eligibile, indeosebi obligatiuni de stat. Tindnd seama
de numarul ridicat, de sfera vizata si de dimensiunea programelor, BCE va continua
sd monitorizeze cu atentie aceste operatiuni, pentru a garanta faptul ca derularea lor
nu intrd in conflict cu interdictiile de finantare monetara si de acces privilegiat.
Totodata, Magyar Nemzeti Bank trebuie sa se asigure ca resursele alocate retelei
sale de fundatii nu sunt utilizate, Th mod direct sau indirect, in scopuri de finantare

a statului. De asemenea, BCE va continua sa monitorizeze implicarea Magyar
Nemzeti Bank in activitatea Bursei de valori din Budapesta, intrucat achizitionarea
participatiei majoritare la aceasta institutie de catre banca centrald, in luna noiembrie
2015, prezinta inca potentialul de a genera preocupari privind finantarea monetara.

Pe parcursul anului 2016, reducerea volumului activelor Irish Bank Resolution
Corporation (IBRC) de catre Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland,
preponderent prin vanzari de obligatiuni cu dobanda variabila si durata lunga,
reprezintd un pas in directia necesara de cesiune integrala a acestor active. Cu toate
acestea, un calendar mai ambitios al vanzarilor ar diminua in continuare
preocuparile serioase care persista in ceea ce priveste finantarea monetara.

Relatiile europene si internationale

Relatiile europene

in anul 2016, BCE a mentinut dialogul strans cu institutiile si forurile europene, in
special cu Parlamentul European, Consiliul European, Consiliul ECOFIN, Eurogrupul
si Comisia Europeana. Tn cursul anului au fost luate in continuare masuri pentru
definitivarea uniunii bancare si avansarea procesului de redresare a sectorului
financiar din zona euro. Totodata, situatia economicéa din zona euro si programul de
ajustare macroeconomica pentru Grecia au fost incluse pe agenda reuniunilor
Eurogrupului si ale Consiliului ECOFIN, la care au participat presedintele BCE si alti
membri ai Comitetului executiv al BCE. Necesitatea unei strategii coerente in
materie de politici fiscale, financiare si structurale, menite sa consolideze redresarea
economica in Europa, a fost o tema de dezbare in cadrul reuniunilor Consiliului
European, la care a participat presedintele BCE.

Procesul de finalizare a Uniunii economice si monetare a Europei

Activitatea dedicata definitivarii Uniunii economice si monetare (UEM) a continuat, in
conformitate cu foaia de parcurs prezentata in anul 2015 Tnh asa-numitul Raport al
celor cinci presedinti, intitulat ,Finalizarea Uniunii economice si monetare a Europei”.

S-au realizat progrese in ceea ce priveste uniunea bancara prin implementarea
Directivei privind redresarea si rezolutia bancara si a Directivei privind schema de
garantare a depozitelor. Pe parcursul anului, BCE a continuat, de asemenea, sa
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sustina masuri ferme n vederea finalizarii uniunii bancare, in special in cadrul unor
dezbateri tehnice destinate creérii unui mecanism de sprijin comun si credibil pentru
Fondul unic de rezolutie, precum si a unui sistem european de asigurare a
depozitelor. Alaturi de uniunea bancara, o uniune a pietelor de capital din UE poate
spori rezilienta sistemului financiar printr-o mai buna partajare transfrontaliera a
riscurilor si prin stimularea accesului mai facil si mai larg la finantare.

Referitor la cadrul de guvernanta economica, se remarca operationalizarea
Consiliului fiscal european. Privind Tn perspectiva, mandatul si independenta
institutionald a Consiliului fiscal european ar trebui consolidate pentru a asigura
capacitatea acestuia de a avea un rol important in cresterea transparentei si in
imbunatatirea conformitatii cu normele fiscale*'. La 20 septembrie 2016,

Consiliul UE a formulat o recomandare prin care solicita statelor din zona euro sa
instituie consilii nationale pentru productivitate. Consiliile nationale pentru
productivitate sunt preconizate sa confere un nou impuls procesului de implementare
a reformelor structurale in tarile din zona euro. Eficacitatea acestora nu va depinde
doar de anticiparea unui nivel ridicat de expertiza tehnica in cadrul consiliilor, ci si de
deplina lor independenta. Prin activitatea lor, consilile pentru productivitate vor trebui
sd asigure ca se tine suficient seama de dimensiunea europeand, prin partajarea
celor mai bune practici intre statele membre si prin evidentierea dimensiunii zonei
euro n evaluarea si abordarea aspectelor legate de productivitate la nivelul statele
membre.

Totodatd, BCE a subliniat periodic necesitatea aplicarii coerente si depline a
dispozitiilor cadrului actual de guvernanta, domeniu in care progresele inregistrate
pana in prezent nu sunt satisfacatoare. llustrative in acest sens sunt implementarea
limitatd a recomandarilor specifice fiecarei tari formulate de Comisia Europeana

(a se vedea, de asemenea, Sectiunea 1.6 din Capitolul 1) si nerespectarea cerintelor
Pactului de stabilitate si crestere.

Implementarea integrald a normelor bugetare si o coordonare mai eficace a politicilor
economice vor reprezenta o conditie prealabild pentru generarea in randul statelor
membre a Tncrederii necesare continuarii consolidarii UEM. BCE a subliniat
importanta extinderii pe termen mediu si lung a exercitarii suveranitatii in comun, de
exemplu prin consolidarea guvernantei, respectiv prin mutarea accentului de la un
sistem de norme la institutii'2.

Totodata, Europa se confrunta si cu provocari din afara sferei economice, in special
in domeniile migratiei si securitatii. Este necesara o economie puternicé pentru a
solutiona aceste aspecte intr-o maniera durabild. Astfel, finalizarea UEM reprezinta
un efort major de consolidare a Europei. Eurosistemul se declara pregatit sa sprijine
aceste activitati.

141 Pentru mai multe detalii, a se vedea caseta intitulata , The creation of a European Fiscal Board”, Buletin
economic, editia 7/2015, BCE.

42 A se vedea, de asemenea, articolul intitulat ,Increasing resilience and long-term growth: the importance
of sound institutions and economic structures for euro area countries and EMU”, Buletin economic,
editia 5/2016, BCE.
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Asumarea raspunderii intr-un cadru democratic

BCE este o institutie independenta care beneficiazé de o independenta deplina de
a-si utiliza instrumentele in functie de necesitati in limita mandatului sau.
Raspunderea este contraponderea necesara a acestei independente, iar Tratatul
privind functionarea Uniunii Europene prevede ca BCE raspunde in primul rand in
fata Parlamentului European, ca organism compus din reprezentantii alesi ai
cetéatenilor UE.

in anul 2016, presedintele BCE a luat parte la patru audieri periodice ale Comisiei
pentru afaceri economice si monetare din cadrul Parlamentului European 3. in
cadrul acestor audieri, deputatii in Parlamentul European au manifestat un interes
deosebit fata de politica monetara a BCE, de politicile sectorului financiar, de
programele de ajustare macroeconomica si de reformarea guvernantei zonei euro
(Graficul 36).

Graficul 36
Temele intrebarilor adresate in cursul audierilor periodice ale Comisiei pentru afaceri
economice si monetare
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Sursa: BCE.

Tn anul 2016, BCE a decis sa publice pentru prima dat& réspunsul sdu privind
contributia prezentatd de Parlamentul European ca parte a rezolutiei acestuia
referitoare la Raportul anual din anul precedent, in urma unei sugestii formulate in
respectiva rezolutie, ca masura de sporire a raspunderii 4. Anterior, acest raspuns
era prezentat exclusiv deputatilor in Parlamentul European, impreuna cu Raportul
anual.

143 Declaratiile introductive sunt disponibile pe website-ul BCE.

144 A se vedea alineatul (23) din Rezolutia Parlamentului European referitoare la Raportul anual al Bancii
Centrale Europene pentru 2014, disponibila pe website-ul Parlamentului European.
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Tabelul 3
Prezentare generala a audierilor din anul 2016 in Parlamentul European

Membru al Comitetului N .
Audiere “ . fetuiul Data Teme discutate
executiv

15 februarie

Audieri periodice in cadrul
Comisiei pentru afaceri
economice si monetare
(ECON)

21 iunie
Presedinte A se vedea Graficul 36
26 septembrie

28 noiembrie

Presedinte 1 februarie Sedinta plenara referitoare la Raportul anual al BCE pentru 2014
Audieri referitoare la . . - . .
Raportul anual al BCE Vicepresedinte 7 aprilie Prezentare a Raportului anual al BCE pentru 2015 (sedintd ECON)
Presedinte 21 noiembrie Sedinta plenara referitoare la Raportul anual al BCE pentru 2015
Sabine Lautenschlager 25 ianuarie Colectarea de date privind creditarea (sedintda ECON)
- 2 martie Capacitatea fiscala a zonei euro (sedintd comuna a ECON si a Comisiei pentru buget)
Alte audieri ; ¥ $
Benoit Coeuré . Al treilea program de ajustare macroeconomica pentru Grecia (sedinta a Grupului de
12 octombrie . 5 . ’ ’
lucru pentru asistenta financiara)
Sursa: BCE.

Totodata, BCE si-a indeplinit obligatiile de raportare prin prezentarea de rapoarte
periodice si prin raspunsurile oferite la intrebérile adresate in scris de deputatii in
Parlamentul European. in anul 2016, presedintele BCE a primit scrisori care
contineau astfel de ntrebari, raspunsurile la acestea fiind publicate pe
website-ul BCE'5. Cele mai multe intrebéri au vizat implementarea masurilor
neconventionale de politicd monetara ale BCE, perspectivele economice si
programele de ajustare macroeconomica.

BCE a continuat sa ofere consultanta in cadrul dezbaterilor purtate de Parlamentul
European si Consiliul UE pe tema propunerilor legislative din sfera sa de
competenta. In afara cadrului privind asumarea raspunderii, alti reprezentanti ai BCE
au participat la sedinte publice in fata Comisiei pentru afaceri economice si
monetare, Tn vederea unor discutii de ordin tehnic legate de aspectele referitoare la
domeniile de expertiza si atributiile BCE.

Totodata, BCE raspunde in fata Parlamentului European si a Consiliului UE pentru
activitatile sale in materie de supraveghere bancarad'®. Informatii mai detaliate se
regasesc in Raportul anual al BCE privind activitatile de supraveghere 2016.

7.2 Relatii internationale

Pe fondul unui mediu international dificil, BCE a luat parte la dezbaterile din cadrul
forurilor internationale, a colectat informatii si @ emis comunicari privind politica
proprie, consolidandu-si astfel relatiile cu principalele institutii omoloage de la nivel
international. Aceasta a avut o importanta deosebita intr-un an in care autoritatile

145 Toate raspunsurile presedintelui BCE la intrebarile primite din partea deputatilor in Parlamentul
European sunt publicate in sectiunea aferenta a website-ului BCE.

146 Raspunsurile scrise ale presedintelui Consiliului de supraveghere al BCE la intrebérile adresate de
deputatii in Parlamentul European sunt publicate pe website-ul Supravegherii bancare a BCE.
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7.2.1

7.2.2

monetare de pe mapamond au continuat sa sustina tendinta incipienta de redresare
economica.

G20

Pe fondul mentinerii redresarii lente a activitatii economice pe plan international,
presedintia G20 detinutd de China a pus accentul pe stimularea cresterii economice
la nivel mondial si a reusit s& evidentieze rolul reformelor structurale ca factor
complementar al politicii fiscale si monetare, in vederea realizarii acestui obiectiv.
Mai mult, presedintia G20 a extins dezbaterea privind motoarele cresterii pentru a
include inovarea si digitalizarea. Totodata, G20 a instituit masuri suplimentare care
sa permita o mai buna evaluare inter pares a reformelor structurale in cadrul
,agendei sale consolidate de reforme structurale”. In contextul extinderii unui curent
anti-globarizare, G20 a pus un accent sporit pe inegalitate si incluziune, incurajand
n acelasi timp progresele catre un mediu fiscal global mai echitabil, axat tot mai mult
pe beneficiari reali si pe modalitatile de abordare a jurisdictiilor fiscale necooperante.
Ministrii de finante si guvernatorii bancilor centrale din G20, la ale cé&ror reuniuni
participa presedintele BCE, s-au angajat sa se consulte indeaproape cu privire la
pietele valutare si s& evite orice forma de protectionism in materie de politici
comerciale si de investitii. S-au intensificat, de asemenea, eforturile in vederea
combaterii finantarii terorismului, pe fondul recentelor atacuri teroriste. Finalizarea
aspectelor principale ale cadrului de reglementare financiara a beneficiat de
sustinere, insistandu-se asupra unei implementari prompte, integrale si coerente a
agendei convenite privind reforma sectorului financiar. In cadrul reuniunii la nivel
inalt de la Hangzhou, liderii G20 au incurajat, de asemenea, progresele in materie
de promovare a finantarii ecologice si, in contextul dezbaterilor privind arhitectura
financiara internationald, examinarea posibilitatii unei utilizari mai extinse a
drepturilor speciale de tragere (DST), sporirea numarului de membri ai Clubului de la
Paris si promovarea rolului béancilor de dezvoltare multilaterald nou-infiintate sau
deja existente.

Aspecte de politica referitoare la FMI si la arhitectura financiara
internationala

BCE a continuat s& promoveze pozitiile europene comune in dezbaterile desfasurate
la Fondul Monetar International (FMI) referitoare la politicile Fondului si, cu titlu mai
general, la arhitectura financiara internationala. in ceea ce priveste guvernanta FMI,
reformele de anvergura privind cotele de participare la FMI si guvernanta acestuia,
convenite in 2010, au fost puse in aplicare la inceputul anului 2016, in urma ratificarii
de catre majoritatile necesare ale membrilor FMI. Aceasta a condus la transferul a
peste 6% din cotele de participare catre piete emergente si tari in curs de dezvoltare
dinamice, reflectdnd mai bine cresterea rolului acestora la nivelul economiei globale.
Tn cadrul acestui program de reforme, tarile europene dezvoltate s-au angajat sa isi
reduca numarul per total de reprezentanti in Consiliul executiv cu doi.
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Graficul 37
Distribuirea cotelor de participare la FMI inainte si dupa reforma din anul 2010
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BCE sustine mentinerea n centrul sistemului monetar international a unui FMI
puternic, cu resurse adecvate si bazat pe cote de participare, acesta contribuind
astfel in mod semnificativ la stabilitatea economica si financiara globala. Cu sprijinul
statelor membre ale UE, resursele totale pe baza de cote ale FMI s-au dublat,
atingdnd 477 de miliarde DST in anul 2016. Membirii FMI, intre care o serie de state
membre ale UE, au angajat aproximativ 260 de miliarde DST pentru a asigura
accesul permanent al Fondului la imprumuturile bilaterale intr-un cadru de
guvernanta consolidat. Calendarul dezbaterilor referitoare la cea de-a 15-a revizuire
generala a cotelor de participare a fost modificat in scopul definitivarii revizuirii pana
cel tarziu la data reuniunilor anuale din anul 2019.

Intrucat este esential ca politicile de creditare ale FMI s& isi mentina relevanta in
raport cu nevoile membrilor sdi, Fondul a analizat gradul de adecvare a retelelor
globale de securitate financiara, inclusiv sfera de cuprindere si disponibilitatea
acestora, precum si costurile asigurarii instrumentelor de prevenire si solutionare a
crizelor.

Tn urma crizelor din unele state ale zonei euro si a programelor de creditare si
ajustare convenite de UE-FMI, Biroul independent de evaluare al FMI a publicat un
raport cuprinzator cu privire la rolul Fondului in perioadele de criza si la participarea
acestuia in cadrul unor programe de asistenta financiara dedicate Greciei, Irlandei si
Portugaliei. Cu toate ca raportul s-a axat in mare parte pe procesul decizional al
FMI, acesta a inclus si unele reflectii privind anumite aspecte economice, cum ar fi
cauzele crizei, precum si natura si adecvarea conditiilor de politica.

Cooperarea tehnica

BCE si-a extins sfera cooperarii tehnice cu bancile centrale din afara UE Th vederea
stimulérii unor practici riguroase la nivelul bancilor centrale si, prin urmare, pentru a
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contribui la stabilitatea monetara si financiara globala. Activitatile de cooperare
reflecta rolul BCE de banca centrala de importan{a majora pentru economia
internationald. BCE a continuat sa colaboreze cu bancile centrale din economiile de
piatd emergente din cadrul G20 (de exemplu, India si Turcia), in vederea partajarii
expertizei tehnice si a celor mai bune practici. Tn anul 2016 a fost semnat un nou
Memorandum de intelegere cu Banco Central do Brasil, ca fundament pentru
intensificarea cooperarii, acesta punand accentul pe aspectele principale ale
activitatii bancilor centrale, cum ar fi politica monetara, stabilitatea financiara si
supravegherea bancara. Consolidarea cooperarii cu organizatiile internationale si
regionale a sprijinit vizibilitatea BCE Tn America Latina, Asia si Africa.

BCE a continuat cooperarea cu bancile centrale din tarile care au perspectiva de a
adera la Uniunea Europeana, in special printr-o serie de ateliere de lucru regionale.
Intalnirile s-au axat pe provocarile institutionale Tn contextul aderarii la UE, pe
supravegherea macroprudentiala si microprudentiala si pe independenta bancilor
centrale ca element esential al unei bune guvernante economice. Actiunile tehnice
comune cu bancile centrale din tarile candidate si potential candidate la UE se
deruleaza in stransa cooperare cu BCN din UE si completeaza activitatile periodice
ale BCE de monitorizare si analiza a evolutiilor economice si financiare din aceste
tari, precum si dialogul pe teme de politici cu bancile centrale respective.

Caseta 9
Brexit — implicatii si perspective

La data de 23 iunie 2016, in Regatul Unit s-a organizat un referendum privind apartenenta la UE.
Majoritatea participantilor, respectiv 51,9%, au votat in favoarea iesirii Regatului Unit din Uniunea
Europeand. In conformitate cu articolul 50 din Tratatul privind Uniunea European&, momentul in
care Regatul Unit va transmite Consiliului European notificarea oficiald asupra intentiei de retragere
din UE va marca lansarea unui proces de negociere intre UE si Regatul Unit referitor la un acord de
retragere. Relatiile economice viitoare ale Regatului Unit cu Uniunea Europeana sunt grevate de
incertitudini ridicate la momentul actual’.

Perioada imediat urmatoare referendumului s-a caracterizat printr-un grad sporit de incertitudine,
amplificarea temporara a volatilitatii, precum si printr-o depreciere accentuata a lirei sterline. Zona
euro a depasit episodul de crestere bruscé a incertitudinii si volatilitatii manifestand o rezilienta
incurajatoare datorita preparativelor bancilor centrale si autoritatilor de supraveghere (inclusiv prin
mecanisme de sprijin implementate de bancile centrale pentru asigurarea lichiditatii si prin misiuni
ale supraveghetorilor la institutiile de credit vizand riscurile de lichiditate, de finantare si
operationale), precum si cadrului robust de reglementare 8. Chiar dac3, in contextul excedentului
de lichiditate substantial, era putin probabil sa se impuna masuri de sprijin de urgenta, BCE si-a
reafirmat disponibilitatea — prin comunicatul de presa din data de 24 iunie 2016 — de a furniza
lichiditate suplimentara daca va fi necesar, inclusiv prin intermediul acordurilor de swap permanente
cu Bank of England. Totodata, in perioada premergatoare referendumului, BCE, prin functia sa de
supraveghere bancara, a colaborat indeaproape cu bancile cele mai expuse pentru a se asigura ca

47 A se vedea si Sectiunea 1.1 din Capitolul 1.
48 A se vedea Sectiunea 1.2 din Capitolul 1 pentru o analiza mai detaliata.
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acestea monitorizeaza cu atentie riscurile si sunt pregatite pentru rezultatul votului, indiferent care
va fi acesta.

Privind in perspectiva, este dificil de prevazut cu exactitate ce implicatii economice va avea
rezultatul referendumului. Acestea vor depinde in special de calendarul, evolutia si deznodamantul
viitoarelor negocieri intre UE si Regatul Unit. Impactul rezultatului referendumului asupra
perspectivelor economice ale zonei euro a fost analizat in Proiectiile macroeconomice pentru zona
euro ale expertilor BCE — septembrie 2016 si Tntr-o caseta din Buletinul economic al BCE,
concluziile relevand doar un efect limitat asupra activitatii economice din zona euro pe termen scurt.
n plus, BCE a evaluat in editia din noiembrie 2016 a Financial Stability Review o serie de aspecte
legate de stabilitatea financiara in contextul rezultatului referendumului. S-a constatat ca
majoritatea segmentelor de piata afectate de turbulentele care au urmat referendumului din Regatul
Unit si-au recuperat rapid cea mai mare parte a pierderilor.

De asemenea, presedintele BCE a explicat Parlamentului European, cu diverse ocazii, evaluarea
BCE privind posibilul impact al Brexit-ului, spre exemplu in data de 26 septembrie 2016 si

28 noiembrie 2016. Cu aceste ocazii, BCE a subliniat avantajele pietei unice atat pentru zona euro,
cat si pentru Regatul Unit. Indiferent de forma sub care se va desféasura relatia dintre Uniunea
Europeana si Regatul Unit, este esential sa se pastreze integritatea pietei unice, omogenitatea
regulilor si aplicarea unitara a acestora. La reuniunea informala organizata la Bratislava in luna
septembrie, sefii de stat sau de guvern din celelalte 27 de state membre ale UE au dezbatut pentru
prima data viitorul comun dupa retragerea preconizata a Regatului Unit. Ca raspuns la preocuparile
actuale ale cetatenilor, liderii au convenit asupra unei foi de parcurs in vederea abordarii
provocarilor comune legate de migratie, terorism si insecuritate economica si sociala. BCE a
evidentiat in repetate randuri ca, pentru consolidarea capacitéatii Europei de a actiona adecvat in
aceste domenii, proiectul european are nevoie de baze economice mai solide.

8 Comunicarea externa

Politica BCE explicata cetatenilor europeni

Comunicarea deschisa si transparenta sustine eficacitatea politicii unei banci
centrale. Aceasta permite bancii sa informeze publicul larg si pietele financiare cu
privire la obiectivele si atributiile sale, sa explice motivele pentru actiunile sale si,
astfel, sa le orienteze asteptarile. BCE are o lunga traditie referitoare la comunicarea
deschisa si in 2016 a continuat sa o sporeasca, in special prin dezvoltarea de
activitati de informare a publicului larg si de comunicare digitala.

Deschidere catre publicul larg

Tn anul 2016, BCE si-a dezvoltat mai departe initiativele de a se adresa publicului
larg pentru a facilita o mai buna intelegere a politicilor si deciziilor si, in acest fel,
pentru a consolida increderea in randul cetatenilor din zona euro.
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BCE a primit 522 de grupuri de vizitatori in Frankfurt, gazduind peste 15 000 de
vizitatori externi din 35 de tari. Vizitatorii au asistat la prezentari generale, dar si la
prezentari axate pe subiecte specifice, care permit interactiunea cu experti ai BCE.
Totodata, vizitatorii au avut ocazia, prin intermediul tururilor ghidate, de a explora
noua cladire a BCE si de a admira expozitia de arta si expozitia dedicatd monedei
euro. Incepand din luna iulie 2016, BCE si-a deschis portile pentru comunitatea
locala si in prima sdmbata a fiecarei luni, atragand peste 3 000 de vizitatori in a doua
jumatate a anului.

Pentru a-si face cunoscute atributiile in rdndul populatiei tinere din zona euro, BCE a
organizat a sasea editie a Concursului pentru elevi ,Generatia €uro”. Concursul este
principalul canal de interactiune a BCE cu elevi cu varste cuprinse intre 16 si 19 ani
si cu profesorii acestora, urmarind sa fi invete pe acestia mai multe despre politica
monetara si BCE. Elevii participa intr-un joc de rol in care iau decizii de politica
monetara pe baza diagnosticului lor asupra situatiei economice si monetare din zona
euro.

in plus, BCE si-a indreptat atentia si catre grupe de varste mai mici. La data de 3
octombrie 2016, 230 de copii cu varste cuprinse intre opt si zece ani, impreuna cu
familiile lor, au fost intdmpinati la BCE, pentru a doua oara, in ziua portilor deschise
a indragitei emisiuni TV germane pentru copii ,Die Sendung mit der Maus”.
Programul a inclus tururi ghidate ale cladirii, prezentari, ateliere pe tema rolului si
functiei exercitate de BCE si a bancnotelor si monedelor euro, jocuri educationale si
un numar de expozitii.

S-au intreprins activitati de deschidere céatre publicul larg si in afara orasului
Frankfurt. De exemplu, BCE, impreuna cu Banc Ceannais na hEireann/Central Bank
of Ireland, a luat parte la Campionatul National de Arat al Irlandei din anul 2016, cel
mai mare eveniment agricol (expozitie in aer liber si targ) din Europa.

Digitalizare mai extinsa

BCE si-a sporit in continuare eforturile privind comunicarea digitala pentru a se
adapta la tiparele curente de consum al informatiilor.

Din perspectiva continutului, BCE si-a intensificat eforturile de a deveni mai
accesibila publicului larg, deciziile sale fiind intelese mai bine prin utilizarea unui
limbaj simplu si a canalelor de comunicare digitala pentru a explica unele concepte
relativ tehnice. Un exemplu ar fi materialele explicative de pe website-ul BCE, care
sunt disponibile Th numeroase limbi ale UE. Aceasta orientare digitala a fost insotita
de cresterea numarului de infografice utilizate.

Din perspectiva tehnica, Banca a continuat sa-si modernizeze website-urile. Atat
website-ul BCE, cét si cel al Comitetului european pentru risc sistemic au fost
compatibilizate complet cu dispozitivele mobile, asigurand vizualizarea intr-un mod
optim a paginilor web si a publicatiilor importante, indiferent de dispozitivul ales de
cititori. De asemenea, BCE a raspuns cererii crescute pentru transmisiuni web de
inalta calitate ale evenimentelor.
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Prezenta Bancii pe platformele de socializare a continuat sa creasca. Contul de
Twitter al BCE numara, in prezent, peste 360 000 de abonati si este utilizat pentru a
promova publicatii si mesaje-cheie ale discursurilor. in decembrie 2016, BCE a
sustinut prima dezbatere live pe Twitter, in timpul careia Benoit Cceuré a raspuns
intrebarilor adresate de publicul larg cu hashtagul #askECB, permitand astfel
interactiunea directa in timp real. In plus, BCE utilizeaza canalul sau de YouTube
pentru a incarca inregistrari video, iar Flickr pentru fotografii. BCE detine si un cont
de LinkedIn, care are aproximativ 43 000 de abonati.
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Anexe

Cadrul institutional

Organele de decizie si guvernanta corporativa ale BCE

Eurosistemul si Sistemul European al Béncilor Centrale (SEBC) sunt coordonate de
organele de decizie ale BCE, respectiv Consiliul guvernatorilor si Comitetul executiv.
Consiliul general reprezinta cel de-al treilea organ de decizie al BCE, atat timp cat
exista state membre ale UE care nu au adoptat inca moneda unica. Organele de
decizie Tsi desfasoara activitatea in conformitate cu Tratatul privind functionarea
Uniunii Europene, cu Statutul SEBC si cu regulamentele de procedurad'®. Procesul
decizional in cadrul Eurosistemului si al SEBC este centralizat. Cu toate acestea,
BCE si BCN din zona euro colaboreaza, pe plan strategic si operational, in vederea
realizarii obiectivelor comune ale Eurosistemului, cu respectarea principiului
descentralizarii, conform Statutului SEBC.

n contextul responsabilitatilor BCE cu privire la supravegherea bancara, Consiliul
guvernatorilor ratifica acte juridice ce stabilesc cadrul general de adoptare a
deciziilor de supraveghere si aprobd, in conformitate cu procedura aplicabila in cazul
absentei unei obiectii, proiecte de decizii de supraveghere elaborate de Consiliul de
supraveghere . Mai multe informatii detaliate despre functia de supraveghere a
BCE pot fi gasite in Raportul anual al BCE privind activitatile de supraveghere 2016.

Consiliul guvernatorilor

Consiliul guvernatorilor este principalul organ de decizie al BCE. Acesta este alcatuit
din membrii Comitetului executiv al BCE si guvernatorii BCN din tarile zonei euro.
Drepturile de vot ale membrilor Consiliului guvernatorilor se rotesc conform unui
sistem specific, disponibil pe website-ul BCE.

Consiliul guvernatorilor se intruneste, de regula, o data la doua saptamani la sediul
central al BCE din Frankfurt pe Main, Germania. in anul 2016, au avut loc in total 23
de sedinte. Sedintele de politicd monetara au loc la fiecare sase saptamani. Darile
de seama ale acestor sedinte de politicd monetara sunt publicate, de regula, dupa

149 Tn acest sens, a se vedea: Decizia (UE) 2016/1717 a BCE din 21 septembrie 2016 de modificare a
Deciziei BCE/2004/2 de adoptare a Regulamentului de procedura al Bancii Centrale Europene
(BCE/2016/27); JO L 258, 24.9.2016, p. 17 si Deciziile BCE/2015/8, BCE/2014/1 si BCE/2009/5;
Decizia BCE/2004/2 din 19 februarie 2004 de adoptare a Regulamentului de procedura al Bancii
Centrale Europene, JO L 80, 18.3.2004, p. 33; Decizia BCE/2004/12 din 17 iunie 2004 de adoptare a
Regulamentului de procedura al Consiliului general al BCE, JO L 230, 30.6.2004, p. 61 si Decizia
BCE/1999/7 din 12 octombrie 1999 privind Regulamentul de procedura al Comitetului executiv al BCE,
JO L 314, 8.12.1999, p. 34. Aceste regulamente sunt disponibile si pe website-ul BCE.

150 |nformatii suplimentare referitoare la procesul decizional in cadrul Mecanismului unic de supraveghere
pot fi gasite pe website-ul BCE privind supravegherea bancara.
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patru sdptdmani. La sedintele care nu tin de politica monetara, Consiliul
guvernatorilor discutd in principiu aspecte legate de alte atributii si responsabilitati
ale BCE si ale Eurosistemului. Pentru a asigura separatia politicii monetare si a altor
atributii ale BCE de responsabilitatile sale de supraveghere, au loc sedinte distincte
ale Consiliului guvernatorilor in materie de supraveghere.

Consiliul guvernatorilor poate adopta decizii si prin procedura scrisa. Tn anul 2016,
s-au desfasurat peste 1 400 de proceduri scrise, din care mai mult de 1 000 au fost
proceduri aplicabile in cazul lipsei unei obiectiuni.

Consiliul guvernatorilor
Mario Draghi Presedintele BCE
Vitor Constancio Vicepresedintele BCE

Josef Bonnici Guvernatorul Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta (pana la
data de 30 iunie 2016)

Benoit Ceeuré Membru in Comitetul Executiv al BCE

Carlos Costa Guvernatorul Banco de Portugal

Chrystalla Georghadji Guvernatorul Central Bank of Cyprus
Ardo Hansson Guvernatorul Eesti Pank

Bostjan Jazbec Guvernatorul Banka Slovenije

Klaas Knot Presedintele De Nederlandsche Bank

Philip R. Lane Guvernatorul Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland
Sabine Lautenschlager Membru in Comitetul Executiv al BCE
Erkki Liikanen Guvernatorul Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde Guvernatorul Banco de Espana

Jozef Makuch Guvernatorul Narodna banka Slovenska

Yves Mersch Membru in Comitetul Executiv al BCE

Ewald Nowotny Guvernatorul Oesterreichische Nationalbank
Peter Praet Membru in Comitetul Executiv al BCE

Gaston Reinesch Guvernatorul Banque centrale du Luxembourg

limars Rimsévics Guvernatorul Latvijas Banka
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Jan Smets Guvernatorul Nationale Bank van Belgié&/
Banque Nationale de Belgique

Yannis Stournaras Guvernatorul Bank of Greece
Vitas Vasiliauskas Presedintele C.A. al Lietuvos bankas

Mario Vella Guvernatorul Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta (incepand cu
data de 1 iulie 2016)

Francgois Villeroy de Galhau Guvernatorul Banque de France

Ignazio Visco Guvernatorul Banca d’ltalia

Jens Weidmann Presedintele Deutsche Bundesbank

Tn randul din fata (de la stanga la dreapta): Yannis Stournaras, Carlos Costa, Ewald
Nowotny, Vitor Constancio, Mario Draghi, Sabine Lautenschlager, Benoit Cceuré,
Chrystalla Georghadji, Philip R. Lane, Yves Mersch

In randul din mijloc (de la stanga la dreapta): llmars Rim3évics, Frangois Villeroy de
Galhau, Jens Weidmann, Erkki Liikanen, Jozef Makuch, Ignazio Visco

In randul din spate (de la stanga la dreapta): Gaston Reinesch, Bostjan Jazbec, Ardo
Hansson, Klaas Knot, Jan Smets, Peter Praet, Vitas Vasiliauskas

Nota: Luis M. Linde si Mario Vella nu erau disponibili Th momentul realizarii
fotografiei.

Comitetul executiv

Comitetul executiv este compus din presedintele si vicepresedintele BCE si alti patru
membri desemnati de Consiliul European, principiul de vot fiind majoritatea calificata,
dupé consultarea Parlamentului European si a BCE. Comitetul executiv este
responsabil cu pregatirea sedintelor Consiliului guvernatorilor, cu implementarea
politicii monetare pentru zona euro in conformitate cu orientarile specificate si
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deciziile adoptate de Consiliul guvernatorilor si cu gestionarea activitatii de zi cu zi a
BCE.

Comitetul executiv

Mario Draghi Presedintele BCE

Vitor Constancio Vicepresedintele BCE

Benoit Caeuré Membru in Comitetul Executiv al BCE

Sabine Lautenschlager Membru in Comitetul Executiv al BCE
Yves Mersch Membru in Comitetul Executiv al BCE

Peter Praet Membru in Comitetul Executiv al BCE

Randul din fata (de la stdnga la dreapta): Sabine Lautenschlager, Mario Draghi, Vitor
Constancio

Randul din spate (de la stanga la dreapta): Yves Mersch, Peter Praet, Benoit Cceuré

Consiliul general

Consiliul general este alcatuit din presedintele si vicepresedintele BCE si
guvernatorii BCN ale celor 28 de state membre ale UE. Printre altele, Consiliul
general contribuie la exercitarea functiilor consultative ale BCE, colectarea
informatiilor statistice, stabilirea normelor necesare pentru standardizarea
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procedurilor contabile si raportarea operatiunilor efectuate de BCN, luarea de masuri
privind stabilirea grilei de repartitie pentru subscrierea capitalului BCE, altele decat
cele prevazute in Tratat, si stabilirea conditiilor de angajare a personalului BCE.

Consiliul general

Mario Draghi Presedintele BCE

Vitor Constancio Vicepresedintele BCE

Marek Belka Presedintele Narodowy Bank Polski (pana la data de 20 iunie 2016)

Josef Bonnici Guvernatorul Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta (pana la
data de 30 iunie 2016)

Mark Carney Guvernatorul Bank of England
Carlos Costa Guvernatorul Banco de Portugal
Chrystalla Georghadji Guvernatorul Central Bank of Cyprus

Adam Glapinski Presedintele Narodowy Bank Polski (incepand cu data de 21 iunie
2016)

Ardo Hansson Guvernatorul Eesti Pank

Stefan Ingves Guvernatorul Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu Guvernatorul Bancii Nationale a Roméniei
Bostjan Jazbec Guvernatorul Banka Slovenije

Klaas Knot Presedintele De Nederlandsche Bank

Philip R. Lane Guvernatorul Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland
Erkki Liikanen Guvernatorul Suomen Pankki — Finlands Bank

Luis M. Linde Guvernatorul Banco de Espana

Jozef Makuch Guvernatorul Narodna banka Slovenska

Gyorgy Matolcsy Guvernatorul Magyar Nemzeti Bank

Ewald Nowotny Guvernatorul Oesterreichische Nationalbank

Dimitar Radev Guvernatorul Bwnrapcka HapogHa 6aHka (Banca Nationala a
Bulgariei)

Gaston Reinesch Guvernatorul Banque centrale du Luxembourg

limars Rimséviés Guvernatorul Latvijas Banka
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Lars Rohde Guvernatorul Danmarks Nationalbank
Jifi Rusnok Guvernatorul Ceska narodni banka (incepand cu data de 1 iulie 2016)
Miroslav Singer Guvernatorul Ceska narodni banka (pana la data de 30 iunie 2016)

Jan Smets Guvernatorul Nationale Bank van Belgié&/
Banque Nationale de Belgique

Yannis Stournaras Guvernatorul Bank of Greece
Vitas Vasiliauskas Presedintele C.A. al Lietuvos bankas

Mario Vella Guvernatorul Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta (incepand cu
data de 1 iulie 2016)

Francgois Villeroy de Galhau Guvernatorul Banque de France
Ignazio Visco Guvernatorul Banca d’ltalia

Boris Vuj¢i¢ Guvernatorul Hrvatska narodna banka

Jens Weidmann Presedintele Deutsche Bundesbank

Randul din fata (de la stanga la dreapta): Yannis Stournaras, Carlos Costa, Ewald
Nowotny, Vitor Constancio, Mario Draghi, Mark Carney, Chrystalla Georghadiji, Philip
R. Lane

Randul din mijloc (de la stanga la dreapta): lImars Rims$évics, Francois Villeroy de
Galhau, Jens Weidmann, Erkki Liikanen, Ignazio Visco

Randul din spate (de la stanga la dreapta): Gaston Reinesch, Bostjan Jazbec, Lars
Rohde, Ardo Hansson, Klaas Knot, Jan Smets, Jozef Makuch, Vitas Vasiliauskas,
Dimitar Radev

Nota: Adam Glapinski, Stefan Ingves, Mugur Constantin Isarescu, Luis M. Linde,
Gyoérgy Matolcsy, Jifi Rusnok, Boris Vuj€i¢ si Mario Vella nu erau disponibili Th
momentul realizarii fotografiei.

BCE Raport anual 2016 115



Consiliul Comitetul Consiliul

guvernatorilor executiv general

Organele de decizie ale BCE

Banca Centrala Europeana

Nationale Bank van Belgié/ Latvijas Banka Bbnrapcka HapoaHa 6aHka
Banque Nationale de Belgique (Banca Nationala a Bulgariei)
Lietuvos bankas
Deutsche Bundesbank Ceska narodni banka
Banque centrale du Luxembourg
Eesti Pank Danmarks Nationalbank
Bank Centrali ta’ Malta/
Banc Ceannais na hEireann/ Central Bank of Malta Hrvatska narodna banka
Central Bank of Ireland
De Nederlandsche Bank Magyar Nemzeti Bank
Bank of Greece
Oesterreichische Nationalbank Narodowy Bank Polski
Banco de Espaiia
Banco de Portugal Banca Nationald a Romaéniei
Banque de France
Banka Slovenije Sveriges riksbank
Banca d’ltalia
Narodna banka Slovenska Bank of England

Central Bank of Cyprus

Suomen Pankki - Finlands Bank

Eurosistem

Sistemul European al Bancilor Centrale (SEBC)

Guvernanta corporativa

Pe langa organele de decizie, structura de guvernanta corporativa a BCE cuprinde
doué comitete de nivel Thalt — Comitetul de audit si Comitetul de etica — si o serie de
niveluri de control extern si intern. Aceasta structura este completata de cadrul etic al
BCE, Decizia BCE"' stabilind termenii si conditiile privind investigatiile antifrauda,
precum si normele referitoare la accesul publicului la documentele BCE. in urma
instituirii Mecanismului unic de supraveghere (MUS), aspectele legate de guvernanta
corporativa au dobandit o importantd majora pentru BCE.

Comitetul de audit

Comitetul de audit al BCE sprijind Consiliul guvernatorilor, oferind consultanta si
avize cu privire la (i) integritatea informatiilor financiare, (ii) monitorizarea
controalelor interne, (iii) conformitatea cu actele cu putere de lege si codurile de
conduita aplicabile si (iv) indeplinirea functiilor de audit. Mandatul sau este disponibil

51 Decizia (UE) 2016/456 a Bancii Centrale Europene din 4 martie 2016 privind termenii si conditiile
aplicabile investigatiilor efectuate de Oficiul European Antifrauda in cadrul Bancii Centrale Europene, in
materie de prevenire a fraudei, coruptiei si a oricaror alte activitati ilegale care afecteaza interesele
financiare ale Uniunii Europene (BCE/2016/3), JO L 79, 30.3.2016, p. 34.
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pe website-ul BCE. Comitetul de audit este prezidat de Erkki Liikanen si include inca
patru membri, care in anul 2016 erau: Vitor Constancio, Josef Bonnici'®?, Patrick
Honohan si Ewald Nowotny.

Comitetul de etica

Pentru a asigura implementarea adecvata si coerenta a diferitelor coduri de conduita
ale organismelor implicate Tn procesele decizionale ale BCE, Comitetul de etica
oferd recomandari si consiliere privind chestiuni de eticd membrilor Consiliului
guvernatorilor, ai Comitetului executiv si ai Consiliului de supraveghere. Mandatul
sau este disponibil pe website-ul BCE. Comitetul de etica este prezidat de
Jean-Claude Trichet si include inca doi membri externi: Patrick Honohan'? si Klaus
Liebscher.

Niveluri de control extern si intern
Niveluri de control extern

Statutul SEBC prevede doua niveluri de control extern, si anume auditorul extern,
desemnat prin rotatie pentru un mandat de cinci ani sa auditeze conturile anuale ale
BCE, si Curtea de Conturi Europeand, care analizeaza eficienta operationala a
administrarii BCE.

Niveluri de control intern

n cadrul BCE a fost instituit un sistem de control intern, structurat pe trei niveluri,
care cuprinde (i) controale operationale realizate de management, (ii) functii de
monitorizare a riscurilor si de conformitate si (iii) asigurare independenta furnizata de
audit.

Structura de control intern a BCE se bazeaza pe o abordare functionald conform
careia fiecare compartiment (sectie, serviciu, directie sau directie generala)
raspunde, in principal, de gestionarea propriilor riscuri, precum si de asigurarea
eficacitatii si eficientei operatiunilor derulate.

Functiile de monitorizare includ mecanisme specifice de monitorizare si procese
eficace in vederea exercitarii unui control adecvat al riscurilor financiare si
operationale, precum si al riscurilor reputationale si de conduita. Aceste functii
aferente celui de-al doilea nivel de control sunt indeplinite de functiile interne ale
BCE (cum ar fi functia de buget si control, functiile de gestionare a riscurilor
operationale si financiare, functia de asigurare a calitatii pentru supravegherea
bancara si functia de conformitate) si/sau, dupa caz, de comitetele
Eurosistemului/SEBC (de exemplu, Comitetul de dezvoltare organizationala,
Comitetul de gestionare a riscurilor si Comitetul pentru buget).

152 De la data de 1 decembrie 2016, inlocuindu-l pe Hans Tietmeyer.
153 De la data de 1 august 2016, inlocuindu-I pe Hans Tietmeyer.
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in plus, independent de monitorizarea riscurilor si de structura de control intern ale
BCE, functia de audit intern a BCE desfasoara misiuni de audit sub responsabilitatea
directa a Comitetului executiv, in conformitate cu Carta de audit a BCE. Directia de
Audit Intern Tsi desfasoara activitatea in conformitate cu Standardele Internationale
de practica Profesionala a Auditului Intern elaborate de Institutul Auditorilor Interni.
De asemenea, Comitetul auditorilor interni, care este format din experti interni in
audit din cadrul BCE, al BCN si al autoritatilor nationale competente, ofera asistenta
Eurosistemului/SEBC si MUS in vederea indeplinirii obiectivelor acestora.

Cadrul etic al BCE

Cadrul etic al BCE cuprinde Codul de conduita pentru membrii Consiliului
guvernatorilor, un Cod suplimentar de criterii etice pentru membrii Comitetului
executiv, Codul de conduita pentru membrii Consiliului de supraveghere si
Regulamentul BCE privind personalul. Cadrul etic stabileste reguli de etica si
principii directoare in vederea asigurarii celui mai inalt nivel de integritate,
competenta, eficientd si transparenta in indeplinirea atributiilor BCE. Acesta include,
printre altele, prevederi detaliate care reglementeazé evitarea si gestionarea
eventualelor conflicte de interese; restrictii, obligatii de raportare si un sistem de
monitorizare privind tranzactiile financiare private; reguli de asteptare referitoare la
activitati ocupationale ulterioare; si reguli detaliate cu privire la activitati externe si
relatiile cu parti externe.

Masuri antifrauda/de combatere a spalarii banilor

in anul 1999, Parlamentul European si Consiliul UE au adoptat un regulament '
care permite, intre altele, Oficiului European de Lupta Antifrauda (OLAF) sa
desfasoare anchete interne in cadrul institutiilor, organismelor, oficiilor si agentiilor
UE in cazul unor suspiciuni de frauda. Cadrul juridic privind termenii si conditiile de
desfasurare a investigatiilor efectuate de OLAF in cadrul BCE, in materie de
prevenire a fraudei, coruptiei si a altor activitati ilegale, a fost aprobat de Consiliul
guvernatorilor in 2004 si revizuit in 2016'%°. Totodata, in anul 2007, BCE a instituit
programe interne proprii de combatere a spalarii banilor (AML) si a finantarii actelor
de terorism (CTF). Sistemul de raportare interna vine in sprijinul programului BCE de
combatere a spalarii banilor si a finantarii actelor de terorism prin centralizarea
sistematica a tuturor informatiilor de interes si aducerea acestora la cunostinta
Comitetului executiv.

154 Regulamentul (CE) nr. 1073/1999 al Parlamentului European si al Consiliului din 25 mai 1999 privind
investigatiile efectuate de Oficiul European de Lupta Antifrauda (OLAF), JO L 136, 31.5.1999, p. 1.

155 Decizia (UE) 2016/456 a Bancii Centrale Europene din 4 martie 2016 privind termenii si conditiile
aplicabile investigatiilor efectuate de Oficiul European Antifrauda in cadrul Bancii Centrale Europene, in
materie de prevenire a fraudei, coruptiei si a oricaror alte activitati ilegale care afecteaza interesele
financiare ale Uniunii Europene (BCE/2016/3), JO L 79, 30.3.2016, p. 34.
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Accesul la documentele BCE

Decizia Bancii Centrale Europene privind accesul public la documentele BCE ¢ este
in conformitate cu obiectivele si standardele celorlalte institutii si organisme ale UE
referitoare la accesul public la documentele acestora. Aceasta decizie asigura un
grad sporit de transparenta, respectand in acelasi timp independenta BCE si BCN,
precum si confidentialitatea anumitor aspecte legate de indeplinirea atributiilor BCE.
Datorita noilor responsabilitati ale BCE in domeniul supravegherii bancare, numarul
si complexitatea solicitarilor din partea cetatenilor si a autoritatilor nationale pentru
accesul la documente au crescut semnificativ.

In februarie 2016, ca parte a angajamentului sau pentru transparenta si
responsabilitate, BCE a decis sa publice calendarele sedintelor fiecarui membru al
Comitetului executiv si ale Presedintelui Consiliului de supraveghere cu un decalaj
de trei luni.

Biroul de conformitate si guvernanta

Raportand direct Presedintelui BCE, Biroul de conformitate si guvernanta (CGO)
sprijind Comitetul executiv in ceea ce priveste protejarea integritatii si a reputatiei
BCE, promoveaza standardele etice de conduita a personalului si mareste gradul de
asumare a responsabilitatii si de transparenta la nivelul BCE. in vederea sporirii
coerentei si eficacitatii generale a cadrului de guvernanta corporativa a BCE, Biroul
de conformitate si guvernanta asigura si functia de secretariat pentru Comitetul de
audit si Comitetul de etica ale BCE si actioneaza ca punct de legatura pentru
Ombudsmanul european si OLAF.

156 Decizia BCE/2004/3 din 4 martie 2004 privind accesul public la documentele Bancii Centrale
Europene, JO L 80, 18.3.2004, p. 42.
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Comitetele Eurosistemului/SEBC

Comitetele Eurosistemului/SEBC au avut in continuare o contributie insemnata la
sprijinirea organelor de decizie ale BCE in vederea indeplinirii atributiilor
incredintate. La solicitarea Consiliului guvernatorilor si a Comitetului executiv,
comitetele au oferit consultanta in domeniile de competenta, facilitand totodata
procesul decizional. Tn general, calitatea de membru in aceste comitete este
rezervata personalului bancilor centrale din Eurosistem. Cu toate acestea, BCN din
statele membre care nu au adoptat inca euro participa la intrunirile unui comitet
atunci cand se discuta aspecte de competenta Consiliului general. De asemenea,
unele comitete se reunesc in configuratia MUS (un reprezentant al bancii centrale si
un reprezentant al autoritatii nationale competente din fiecare stat membru
participant) atunci cand sprijina BCE in activitatea sa privind politicile legate de
supravegherea prudentiala a institutiilor de credit. Pot fi invitati la intrunirile
comitetelor si reprezentantii altor organisme competente, ori de céate ori este cazul.

Comitetele Eurosistemului/SEBC, Comitetul pentru buget, Conferinta privind
resursele umane si presedintii acestora (la data de 1 ianuarie 2017)

Comitetul de contabilitate si venituri monetare (AMICO) Comitetul pentru operatiuni de piata (MOC)

Comitetul pentru bancnote (BANCO) Comitetul de politica monetara (MPC)
Comitetul de control (COMCO)

Comitetul de dezvoltare organizationala (ODC)

Comitetul de comunicare al Eurosistemului/SEBC (ECCO)

Comitetul pentru infrastructura pietei si plati (MIPC)

Comitetul pentru stabilitate financiara (FSC) Comitetul de gestionare a riscurilor (RMC)

Comitetul pentru tehnologia informatiei (ITC)

Comitetul de statistica (STC)

Comitetul auditorilor interni (IAC) Comitetul pentru buget (BUCOM)
Sharon Donnery

Comitetul de relatii internationale (IRC) Conferinta privind resursele umane (HRC)
Anne-Sylvie Catherin

Comitetul juridic (LEGCO)

Exista inca doua comitete. Comitetul pentru buget asista Consiliul guvernatorilor pe
probleme legate de bugetul BCE. Conferinta privind resursele umane este un forum
care faciliteazd schimbul de experienta, informatii si consultanta in domeniul
managementului resurselor umane intre bancile centrale din Eurosistem/SEBC.
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3

Evolutii organizatorice si la nivelul resurselor umane

ORGANIGRAMA BCE (la data de 1 ianuarie 2017)

Directia generala
Werner Studener

Adjunct: Klaus Riemke
Servicii:

- Servicii administrative

- Echipamente si intretinere

- Protectie si paza

Directia bancnote

Ton Roos

Servicii:

- Evolutia numerarului

- Gestionarea numerarului

Directia generala comunicare
Christine Graeff

Adjunct: Thierry Bracke
Adjunct: Cornelia Lotze
Servicii:

- Relatii mass-media globale

- Servicii lingvistice

- Activitati de informare

- Web si comunicare digitala

Cancelaria Comitetului
executiv
Frank Smets

Directia generala
Wolfgang Schill
Adjunct: Hans-Joachim Klockers
Directia evolutii
economice
Hans-Joachim Kléckers
Servicii:
- Convergenta si competitivitate
- Supraveghere la nivel de tara
- Politici fiscale
- Productie si cerere
- Preturi si costuri
Directia politica monetara
Massimo Rostagno
Servicii:
- Piete de capital/structura
financiara
- Analiza monetara
- Strategia de politicad monetara

Secretariatul CERS
Francesco Mazzaferro?
Adjunct: Tuomas Peltonen

Directia generala finante
Roberto Schiavi

Adjunct: Claudia Mann
Servicii:

- Contabilitate

- Buget si control

- Achizitii centrale

- Raportare financiara

1)
2)
3)
4)
5)

Comitetul executiv

Servicii

Directia generala resurse
umane

Anne-Sylvie Catherin

Adjunct: Peter Rennpferdt
Servicii:

- Parteneriate profesionale

- Servicii aferente personalului

- Managementul talentelor

Directia generala sisteme
informatice
Koenraad de Geest
Adjunct: Magi Clavé Badia
Adjunct: Dirk Robijns
Servicii:
- Aplicatii analitice
- Sisteme informatice interne
- Aplicatii de executie
- Infrastructura si operatiuni
informatice
- Guvernanta IT si relatii
de afaceri
- Securitate si arhitectura
informatica

Directia generala servicii
juridice
Chiara Zilioli
Adjunct: Christian Kroppenstedt
Adjunct: Roberto Ugena
Servicii:
- Drept financiar
- Drept institutional®
- Legislatie
- Drept in materie
de supraveghere

Directia generala politica

macroprudentiala si stabilitate

financiara

Sergio Nicoletti Altimari

Adjunct: John Fell

Servicii:

- Reglementare financiara

- Supravegherea stabilitatii
financiare

- Legaturi macrofinanciare

- Politici macrofinanciare

Directia audit intern
Klaus Gressenbauer
Servicii:

- Misiuni de audit 1

- Misiuni de audit 2

Directia generala relatii

internationale si europene

Frank Moss

Adjunct: Gilles Noblet

Servicii:

- Biroul reprezentativ al BCE
la Bruxelles

- Reprezentanta BCE
la Washington

- Institutii si foruri ale UE

- Evolutii externe

- Analiza politicilor internationale

- Cooperare si relatii
internationale
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Directia generala infrastructura
pietei si plati

Marc Bayle

Adjunct: Pierre Petit

Servicii:

- Dezvoltarea infrastructurii pietei
- Gestionarea infrastructurii pietei
- Integrarea pietei

- Monitorizare

Directia generala operatiuni

de piata

Ulrich Bindseil

Adjunct: Cornelia Holthausen

Adjunct: Torsti Silvonen

Servicii:

- Operatiuni pe pietele
de obligatiuni si operatiuni
internationale

- Servicii privind operatiunile
financiare

- Analiza operatiunilor de piata

- Sisteme ale operatiunilor
de piata

- Piata monetara si lichiditate

Raporteaza Comitetului executiv prin intermediul presedintelui.
Raporteaza presedintelui BCE in calitate de presedinte al Comitetului european pentru risc sistemic (CERS).
Include functia de protectie a datelor.
Secretarul Comitetului executiv, al Consiliului guvernatorilor si al Consiliului general.
Raporteaza Comitetului executiv prin intermediul presedintelui cu privire la aspecte legate de conformitate.

al 2016

Directia generala studii
Luc Laeven

Adjunct: Philipp Hartmann
Servicii:

- Studii financiare

- Studii de politica monetara

Directia gestionarea riscurilor
Carlos Bernadell

Servicii:

- Analiza riscurilor

- Strategia de risc

Directia generala secretariat

Pedro Gustavo Teixeira®)
Servicii:
- Servicii de gestionare
a informatiilor
- Secretariat
Biroul de conformitate
si guvernanta
Roman Schremser®)

Directia generala statistica

Aurel Schubert

Adjunct: Werner Bier

Servicii:

- Statistici internationale

- Statistici macroeconomice

- Statistici monetare si financiare

- Servicii pentru informatii
statistice

- Dezvoltarea/coordonarea
statisticilor

- Statistici in materie
de supraveghere

Directia secretariatul

Consiliului de Supraveghere
Petra Senkovic

Directia generala supraveghere
microprudentiala |

Stefan Walter

Adjunct: Patrick Amis

Adjunct: Margarita Delgado

Servicii:

- Supravegherea bancilor semnificative |

- Supravegherea bancilor semnificative Il
- Supravegherea bancilor semnificative Il
- Supravegherea bancilor semnificative 1V
- Supravegherea bancilor semnificative V
- Supravegherea bancilor semnificative VI

- Supravegherea bancilor semnificative VII

Directia generala supraveghere

microprudentiala Il

Ramoén Quintana

Adjunct: Paolo Corradino

Adjunct: Rolf Klug

Servicii:

- Supravegherea bancilor semnificative
Vil

- Supravegherea bancilor semnificative IX

- Supravegherea bancilor semnificative X

- Supravegherea bancilor semnificative XI|

- Supravegherea bancilor semnificative XII

- Supravegherea bancilor semnificative
Xl

- Supravegherea bancilor semnificative
XIvV

- Supravegherea bancilor semnificative
XV

Directia generala supraveghere

microprudentiala Il

Jukka Vesala

Adjunct: Linette Field

Servicii:

- Analiza si sprijin metodologic

- Monitorizare institutionala
si sectoriala

- Monitorizare in scopuri de supraveghere
si relatii cu ANC

Directia generala supraveghere

microprudentiala IV
Korbinian Ibel
Adjunct: Frangois-Louis Michaud
Adjunct: Giuseppe Siani
Servicii:
- Autorizare
- Inspectii la fata locului centralizate
- Gestionarea crizelor
- Executare si sanctiuni
- Modele interne
- Elaborare de metodologii
si standarde
- Planificarea si coordonarea Programului
de supraveghere prudentiala
- Analiza riscurilor la nivelul MUS
- Politici de supraveghere
- Asigurarea calitatii procesului
de supraveghere
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Resursele umane din cadrul BCE

In luna ianuarie 2016 a fost desemnat un manager principal pentru coordonarea
serviciilor (Chief Services Officer - CSO). Aceasta noua functie a fost creata in
vederea consolidarii Tn continuare a excelentei operationale si analitice, a
imbunatatirii eficientei organizationale si a facilitarii cooperarii si orientarii functiilor
suport catre necesitatile BCE la nivel general. De asemenea, managerul principal
pentru coordonarea serviciilor, ale carui atributii includ domeniile administratiei si
sistemelor informatice, a acordat prioritate dezvoltarii unui proces holistic de
planificare strategica, incurajand in continuare colaborarea intre domeniile de
activitate conduse de CSO si toate celelalte domenii.

Crearea, in luna aprilie 2016, a unui nou domeniu de activitate responsabil pentru
toate aspectele legate de finante a permis functiei restructurate a resurselor umane
(HR) sa se concentreze doar pe asigurarea serviciilor de resurse umane de Tnalta
calitate, astfel incat angajatii BCE sa Tsi dezvolte potentialul intr-o structura
organizatorica moderna si flexibila. Atragerea si retentia personalului talentat si
gestionarea performantei acestuia reprezinta o prioritate. De asemenea, serviciile de
resurse umane ale BCE se preocupa in mod deosebit de asigurarea sanatatii si
bunastarii personalului BCE.

In anul 2016, s-au pus bazele imbunétatirii functiei strategice de parteneri de afaceri
(Business Partner) pentru a consolida gestionarea aspectelor ce tin de personalul
BCE, precum si pentru a transpune cerintele operationale Tn politicile de resurse
umane necesare.

Tn 2016, printre prioritatile functiei resurselor umane a BCE s-au aflat si consolidarea
capacitatilor Bancii de a gestiona talentele si a dezvolta abilitatile de lider, precum si
fncurajarea unei culturi a excelentei in ceea ce priveste etica profesionala si
sustenabilitatea organizatorica pe termen lung. S-a pus un accent deosebit pe
dezvoltarea unui Program pentru cultivarea calitatilor de lider (Leadership Growth
Programme), care va fi implementat treptat in decursul anilor 2017 si 2018, pe
aplicarea unui program de ,conducere pe principii sdnatoase” si pe sprijinirea
Biroului de conformitate si guvernanta nou-infiintat la BCE pentru realizarea
instructajului obligatoriu in materie de etica.

In plus, s-au implementat o serie de initiative ale functiei de resurse umane menite
sa consolideze functia de supraveghere bancara europeana. Acestea au inclus
continuarea dezvoltarii strategice la nivel de sistem a unui program al Mecanismului
unic de supraveghere pentru pregatire profesionala in domeniul supravegherii (cu
peste 1 900 de participanti), organizarea a 28 de evenimente de tip ,team-building”
pentru a consolida colaborarea dintre tari in cadrul echipelor comune de
supraveghere si integrarea cu succes a primului grup de 33 de tineri absolventi
selectati pentru programul de stagii in domeniul supravegherii bancare europene,
care si-au finalizat cu succes initierea, cursul de formare si stagiile la autoritétile
nationale competente.

Tn anul 2016, BCE si-a continuat eforturile de a spori diversitatea de gen, in special
in posturile de conducere. Dupa ce, la finele anului 2016, femeile au ajuns sa ocupe
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27% din posturile de conducere si 18% din cele ale conducerii superioare, BCE
depune toate eforturile acum sa atinga obiectivele intermediare si finale stabilite
pentru 2017, respectiv 2019 (Figura 3). Din iunie 2013, de cand au fost introduse
obiectivele privind diversitatea de gen, impreuna cu un plan de actiune specific,
diversitatea de gen s-a situat printre prioritatile BCE, urmarindu-se identificarea,
atragerea si dezvoltarea talentelor feminine. De asemenea, BCE a continuat sa
implementeze masuri privind diversitatea in anul 2016. Acestea au inclus sprijinul
unor sponsori de marca, respectiv Benoit Cosuré, membru al Comitetului executiv, Si
managerul principal pentru coordonarea serviciilor, organizarea unei zile a portilor
deschise pentru talente feminine, care s-a adresat, In principal studentilor, si
infiintarea unei Retele a diversitatii la nivelul SEBC si al MUS.

BCE réamane fidela principiului de a incuraja toate aspectele diversitétii, pe langa cea
de gen, pentru a institui o cultura a muncii favorabila incluziunii, pornind de la
responsabilitatea comuna a sponsorilor, a Ambasadorilor diversitatii din cadrul BCE,
a Directiei generale resurse umane, a comunitatii extinse a personalului cu functii de
conducere si a retelelor existente ale diversitétii, precum Female Network, Rainbow
Network si Grupul etnic si cultural al BCE.

Figura 3
Obiectivele si nivelurile privind diversitatea de gen de la BCE (date la 31 decembrie

2016)
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La finele anului 2016, numarul posturilor aprobate echivalente celor cu norma
intreaga era de 2 898,5, comparativ cu 2 650 de posturi la sfarsitul anului 2015.
Numarul efectiv al salariatilor cu contract de munca cu BCE in posturi echivalente
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celor cu norma intreaga s-a ridicat la 3 171 (fatd de 2 871 la 31 decembrie 2015)'%".
Pe parcursul anului 2016 au fost incheiate in total 208 contracte noi pe durata
determinata (limitata de jure sau cu posibilitatea transformarii in contracte de munca
pe durata nelimitata). In plus, s-au incheiat 304 contracte pe termen scurt, precum si
o serie de prelungiri de contracte, pentru a suplini angajatii absenti pe perioade mai
scurte de un an. Pe parcursul anului 2016, BCE a continuat sa ofere contracte pe
termen scurt cu durata de pana la 36 de luni unor salariati ai BCN si ai unor
organisme internationale. La data de 31 decembrie 2016, un numar de 250 de
angajati ai BCN si ai organismelor internationale indeplineau diverse atributii de
serviciu in cadrul BCE, in crestere cu 11% fat& de sfarsitul anului anterior. in luna
septembrie 2016, BCE a primit 14 participanti in cea de-a 11-a serie a Programului
destinat absolventilor universitari, la finele anului institutia gazduind un numar de 320
de stagiari (cu 17% mai multi decat in anul anterior). De asemenea, BCE a oferit un
numar de cinci burse ca parte integranta a Programului de cercetare Wim
Duisenberg, destinat unor economisti de valoare, precum si sase burse pentru tineri
cercetatori in contextul Programului Lamfalussy.

Desi dimensiunea organizatiei a cunoscut o usoara extindere, 56 de angajati cu
contracte pe durata determinata sau cu contracte permanente au demisionat ori s-au
pensionat in anul 2016 (fata de 53 in anul 2015), iar 317 contracte pe termen scurt
au expirat pe parcursul anului.

157 Tn afara contractelor bazate pe posturi echivalente celor cu normé intreaga, aceasts cifra include
contractele pe termen scurt oferite angajatilor detasati de la BCN si organisme internationale si
contractele oferite participantilor in cadrul Programului destinat absolventilor universitari.
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2.1

Raportul administratorilor pentru
exercitiul financiar incheiat la
31 decembrie 2016

Scopul Raportului administratorilor publicat de BCE

BCE face parte din Eurosistem, al carui obiectiv principal este mentinerea stabilitatii
preturilor. Printre misiunile principale ale BCE, descrise in Statutul SEBC, se numara
implementarea politicii monetare a Uniunii Europene, efectuarea de operatiuni
valutare, administrarea rezervelor valutare oficiale ale tarilor din zona euro si
promovarea bunei functionari a sistemelor de plati.

Totodata, BCE este responsabild de functionarea eficace si coerenta a Mecanismului
unic de supraveghere (MUS), in vederea derularii unei activitati incisive si eficace de
supraveghere bancara, contribuind la siguranta si soliditatea sistemului bancar si la
stabilitatea sistemului financiar.

Avand in vedere faptul ca activitatile si operatiunile desfasurate de BCE sunt menite
sa sprijine obiectivele de politica, rezultatele sale financiare ar trebui analizate in
contextul masurilor adoptate. In acest sens, raportul administratorilor face parte
integranta din Conturile anuale ale BCE, intrucat ofera cititorilor informatii
contextuale cu privire la activitatea BCE si la impactul principalelor activitéati si
operatiuni ale acesteia asupra riscurilor si situatiilor sale financiare."

De asemenea, acest raport furnizeaza informatii despre resursele financiare ale
BCE, precum si despre principalele procese legate de elaborarea situatiilor sale
financiare.

Procese si functii principale

Procesele interne ale BCE asigura calitatea si exactitatea informatiilor incluse in
situatiile sale financiare. De asemenea, o serie de functii principale sunt implicate in
implementarea deciziilor sale Th materie de politici, care au o influenta semnificativa
asupra cifrelor raportate.

Controale la nivelul unitatilor organizationale

Tn cadrul structurii de control intern a BCE, fiecare compartiment este responsabil de
gestionarea propriilor riscuri operationale si de efectuarea de controale in vederea

' Situatiile financiare” includ bilantul, contul de profit si pierdere si notele corespunzatoare. ,Conturile

anuale” includ situatiile financiare, raportul administratorilor, raportul auditorului si nota privind
repartizarea profitului/pierderilor.
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2.3

asigurarii eficacitatii si eficientei operatiunilor sale si a exactitatii informatiilor care
urmeaza sa fie incluse in situatiile financiare ale BCE. Raspunderea in privinta
executiei bugetului si asumarea acesteia revin, de asemenea, in primul rand fiecarui
compartiment.

Procesele bugetare

Serviciul buget si control (BCO) din cadrul Directiei generale finante elaboreaza,
pregateste si monitorizeaza bugetul in concordanta cu prioritatile strategice stabilite
de Consiliul guvernatorilor si de Comitetul executiv. Aceste atributii sunt indeplinite in
cooperare cu compartimentele, aplicand principiul separérii.> BCO se ocupd, de
asemenea, de planificare si controlul resurselor, de analiza raportului costuri-
beneficii si de analiza investitiilor pentru proiectele BCE si contribuie la aceste
procese in cazul proiectelor SEBC in conformitate cu cadrele convenite. Cheltuielile
in raport cu bugetele aprobate sunt monitorizate periodic de Comitetul executiv,
tindnd cont de avizul BCO, sub indrumarea managerului principal pentru
coordonarea serviciilor (Chief Services Officer — CSO), precum si de Consiliul
guvernatorilor, cu sprijinul Comitetului pentru buget (BUCOM). Conform articolului 15
din Regulamentul de procedura al BCE, BUCOM ofera suport Consiliului
guvernatorilor prin evaluarea proiectelor anuale de buget ale BCE si a solicitarilor de
finantare bugetara suplimentara din partea Comitetului executiv, Thainte ca acestea
sa fie transmise spre aprobare Consiliului guvernatorilor.

Administrarea portofoliilor

BCE detine titluri Th euro Tn scopuri de politica monetara, achizitionate in cadrul
programului destinat pietelor titlurilor de valoare (Securities Markets Programme —
SMP), al programului de achizitionare de titluri garantate cu active (asset-backed
securities purchase programme — ABSPP), al programului de achizitionare de titluri
emise de sectorul public (public sector purchase programme — PSPP) si al celor trei
programe de achizitionare de obligatiuni garantate (covered bond purchase
programmes — CBPP).? Scopul programelor de achizi;ionare4 este relaxarea in
continuare a conditiilor monetare si financiare, contribuind, prin aceasta, la revenirea
ratelor inflatiei catre niveluri inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu.
Achizitiile efectuate Tn cadrul acestor programe se bazeaza pe deciziile Consiliului

Principiul separérii se refera la cerinta prevazuta in Regulamentul privind MUS, potrivit careia BCE
trebuie sa isi indeplineasca atributiile de supraveghere separat de atributiile sale legate de politica
monetara si de orice alte atributii si fara sa aduca atingere acestora.

BCE nu detine active achizitionate n cadrul programului de achizitionare de titluri emise de sectorul
corporativ (corporate sector purchase programme — CSPP), care a debutat la data de 8 iunie 2016.
Achizitiile din cadrul CSPP sunt efectuate de sase BCN in numele Eurosistemului.

Tn prezent, BCE achizitioneaz4 titluri in cadrul celui de-al treilea program de achizitionare de obligatiuni
garantate, al programului de achizitionare de titluri garantate cu active si al programului de
achizitionare de titluri emise de sectorul public. Achizitiile din cadrul primelor doua programe de
achizitionare de obligatiuni garantate si al programului destinat pietelor titlurilor de valoare au fost
sistate.
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guvernatorilor privind achizitiile lunare totale ale Eurosistemului si se supun unor
criterii de eligibilitate predeterminate.

De asemenea, BCE detine un portofoliu de rezerve valutare, care consta in
dolari SUA, yeni japonezi, aur si drepturi speciale de tragere, precum si un portofoliu
de plasamente ale fondurilor proprii in euro.

Scopul rezervelor valutare ale BCE este finantarea interventiilor potentiale pe piata
valutara. Acest scop determina obiectivele la nivel inalt ale administrarii portofoliului,
care sunt, in ordinea prioritatii, lichiditatea, siguranta si randamentul. Plasamentele
de rezerve valutare ale BCE sunt administrate de o functie centrala de gestionare a
riscurilor, Tn timp ce operatiunile de investitii sunt efectuate in mod descentralizat.
Pentru portofoliile in dolari SUA si yeni japonezi, Consiliul guvernatorilor stabileste
un portofoliu de referinta strategic in urma unei propuneri din partea functiei de
gestionare a riscurilor a BCE. Ulterior, administratorii portofoliilor din cadrul BCE
elaboreaza portofoliile de referinta tactice. Pe baza portofoliilor respective, pozitiile
efective sunt implementate de administratorii portofoliilor de la bancile centrale
nationale (BCN).

Scopul portofoliului de fonduri proprii al BCE contindnd active in euro este de a
furniza venituri care s& contribuie la finantarea cheltuielilor de exploatare ale BCE
care nu au legatura cu indeplinirea atributiilor de supraveghere.® In acest context,
obiectivul administrarii portofoliului de fonduri proprii este maximizarea
randamentelor, sub rezerva unor limite de risc.

Tn plus, fondurile aferente planurilor de pensii ale BCE sunt investite intr-un portofoliu
administrat extern.

Functiile de monitorizare a riscurilor financiare

Directia gestionarea riscurilor a BCE propune politici si proceduri care sa asigure un
nivel corespunzator de protectie impotriva riscurilor financiare pentru BCE in
legatura cu portofoliile de titluri de valoare detinute in scopuri de politicd monetara,
portofoliul de rezerve valutare si portofoliul de plasamente ale fondurilor proprii in
euro. Totodata, Comitetul de gestionare a riscurilor, care include experti de la bancile
centrale din Eurosistem, ofera asistenta organelor de decizie in vederea asigurarii
unui nivel corespunzator de protectie a Eurosistemului, inclusiv a BCE, prin
gestionarea si controlul riscurilor financiare generate de operatiunile de piata.
Referitor la aceste activitati, Comitetul de gestionare a riscurilor contribuie, printre
altele, la monitorizarea, mésurarea si raportarea riscurilor financiare in bilantul
Eurosistemului, inclusiv al BCE, precum si la definirea si revizuirea metodologiilor si
cadrelor asociate acestora.

5 Cheltuielile suportate de BCE pentru indeplinirea atributiilor de supraveghere sunt recuperate din

taxele anuale percepute entitatilor supravegheate.
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Elaborarea situatiilor
financiare

Elaborarea situatiilor financiare ale BCE

Situatiile financiare ale BCE sunt elaborate in conformitate cu principiile stabilite de
Consiliul guvernatorilor. Procesul de elaborare si aprobare a situatiilor financiare ale
BCE anterior publicarii este ilustrat in graficul de mai jos.

Auditare Revizuire si aprobare Publicare

Comitetul
pentru Comitetul Comitetul de Consiliul
active si executiv audit guvernatorilor
pasive

Serviciul raportare financiara din cadrul Directiei generale finante este responsabil
de elaborarea situatiilor financiare, in cooperare cu alte compartimente, precum si de
asigurarea transmiterii la timp, catre auditori si organele de decizie, a intregii
documentatii aferente.

Situatiile financiare ale BCE sunt supuse auditarii de catre auditori externi
independenti recomandati de Consiliul guvernatorilor si aprobati de Consiliul UE.°
Auditorii externi au responsabilitatea formularii unei opinii, evaluand in ce masura
situatiile financiare redau o imagine fidela a pozitiei financiare a BCE si a rezultatelor
sale operationale, in conformitate cu politicile contabile stabilite de Consiliul
guvernatorilor. In aceastéa privinta, auditorii externi examineaza registrele si conturile
BCE si evalueaza adecvarea controalelor interne aplicate elaborarii si prezentarii
situatiilor financiare, precum si adecvarea politicilor contabile utilizate.

Procesele de raportare financiara si situatiile financiare ale BCE pot face, de
asemenea, obiectul unor audituri interne. Toate rapoartele elaborate de Directia audit
intern, care pot include recomandari adresate compartimentelor in cauza, se
transmit Comitetului executiv.

Comitetul pentru active si pasive al BCE, care este alcatuit din reprezentanti ai unor
compartimente diverse din cadrul BCE, monitorizeaza si evalueaza in mod
sistematic toti factorii care pot avea un impact asupra bilantului si a contului de profit
si pierdere ale BCE. Acesta analizeaza situatiile financiare si documentatia aferenta
fnainte de transmiterea acestora spre aprobare Comitetului executiv.

Dupa autorizarea emiterii de catre Comitetul executiv, situatiile financiare, alaturi de
opinia auditorului extern si intreaga documentatie relevanta, sunt transmise spre
examinare Comitetului de audit’, inainte de a fi aprobate de Consiliul guvernatorilor.
Comitetul de audit ofera asistenta Consiliului guvernatorilor cu privire la
responsabilititile acestuia referitoare, inter alia, 1a integritatea informatiilor financiare
si monitorizarea controalelor interne. Tn acest context, Comitetul de audit evalueaza

Pentru a oferi asigurari suplimentare publicului in privinta independentei auditorilor externi ai BCE, se
aplica principiul rotatiei firmelor de audit la fiecare cinci ani.

Comitetul de audit este alcatuit din cinci membri: vicepresedintele BCE, doi guvernatori experimentati
de la BCN din zona euro si doi membri externi, alesi dintre Tnalti functionari cu experienta in activitati
specifice bancilor centrale.

BCE Raport anual 2016 - Conturile anuale A5



situatiile financiare ale BCE si analizeaza daca acestea redau o imagine fidela si
daca au fost elaborate in conformitate cu normele contabile aprobate. De asemenea,
Comitetul de audit analizeaza orice aspect semnificativ legat de contabilitate sau
raportare financiara care ar putea avea un impact asupra situatiilor financiare ale
BCE.

Situatiile financiare ale BCE, raportul administratorilor si nota privind repartizarea
profitului/pierderilor sunt aprobate de Consiliul guvernatorilor in luna februarie a
fiecarui an si publicate imediat dup& aceea, alaturi de raportul auditorului.

Gestionarea riscurilor

Gestionarea riscurilor reprezinta o componenta esentiala a activitatilor BCE si se
realizeaza printr-un proces continuu de identificare, evaluare, diminuare si
monitorizare a riscurilor. Tabelul de mai jos prezinta principalele riscuri la care este
expusa BCE, precum si sursele acestora si cadrele aplicabile de control al riscurilor.
Sectiunile urmatoare ofera mai multe detalii.
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Riscurile la care este expusa BCE

Cadrul de control al

(o]l o EhIEN Tipul de risc Sursa riscului i .
riscurilor

\_

detineri de rezerve valutare
Riscul de nerambursare « portofoliu de investitii in euro

a unui credit « titluri de valoare detinute in scopuri
de politica monetara

criterii de eligibilitate
limite de expunere
diversificare
colateralizare
monitorizarea riscurilor
financiare

Riscul
de credit’

« detineri de rezerve valutare
« portofoliu de investitii in euro

Riscul de migrare a creditelor

diversificare
conturi de reevaluare
monitorizarea riscurilor
financiare

.

Riscul valutar si riscul asociat « detineri de rezerve valutare
materiilor prime? « detineri de aur

.

Riscuri
financiare *

Riscul Riscul de dobanda?®
de piata

« limitele riscului de piata

« politici de alocare a activelor

= conturi de reevaluare

* monitorizarea riscurilor
financiare

(i) scaderea valorii de piata « detineri de rezerve valutare
portofoliu de investitii in euro

(i) reducerea veniturilor nete « bilantul BCE in ansamblu
din dobanzi '

« politici de alocare a activelor
* monitorizarea riscurilor
financiare

politici de alocare a activelor
limite privind lichiditatea
monitorizarea riscurilor
financiare

detineri de rezerve valutare

J
~
* identificarea, evaluarea,
contracararea, raportarea si
+ forts de muncé, resurse umane monitorizarea riscurilor
L ! : operationale
politici de personal . cgdru 'de gestionare a
; . 5 + guvernanta interna si procese : e el q .
Riscul operational operationéle 5 riscului operational, inclusiv
o ST politica de toleranta la risc
e * cadru de gestionare a
continuitatii activitatii
» cadru de gestionare a
crizelor
J

1) Riscul de credit reprezinta riscul inregistrarii unor pierderi financiare ca urmare a unui ,eveniment de nerambursare”, care rezulta din neindeplinirea la timp, de catre un debitor
(contrapartida sau emitent), a obligatiilor sale financiare sau din reevaluarea activelor financiare in urma unei deteriorari a calitatii creditelor si a ratingurilor acordate.

2) Riscul valutar si riscul asociat materiilor prime reprezinta riscul inregistrarii unor pierderi financiare aferente (a) pozitiilor exprimate in valuta, ca urmare a fluctuatiilor cursului
valutar si (b) detinerilor de materii prime, ca urmare a fluctuatiilor preturilor de piata ale acestora.

3) Riscul de dobanda reprezinta riscul inregistrarii unor pierderi financiare ca urmare a variatiilor nefavorabile ale ratelor dobanzilor, generand (i) o scadere in urma evaluarii la
pretul pietei a valorii instrumentelor financiare sau (i) un impact negativ asupra veniturilor nete din dobanzi.

4) Riscul de lichiditate reprezinta riscul inregistrarii unor pierderi financiare datorate incapacitatii de a lichida un activ la valoarea pietei intr-un interval corespunzator.

5) Riscul operational reprezinta riscul unui impact financiar, operational sau reputational negativ generat de persoane, de implementarea inadecvata sau esuata a guvernantei
interne si a proceselor operationale, de nefunctionarea sistemelor pe care se bazeaza procesele sau de evenimente externe (de exemplu, catastrofe naturale sau atacuri externe).

3.1 Riscurile financiare

Riscurile financiare rezulta din activitatile principale ale BCE si din expunerile
asociate. BCE stabileste alocarea activelor sale si implementeaz& cadre adecvate
de gestionare a riscurilor, tinand seama de obiectivele si scopurile diverselor
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portofolii si de expunerile financiare, precum si de preferintele privind riscul ale
organelor de decizie ale BCE.

Riscurile financiare pot fi cuantificate utilizand o serie de masuri privind riscurile.
BCE aplica tehnici de estimare elaborate intern, care se bazeaza pe un cadru de
simulare comuna a riscurilor de piata si de credit. Principalele concepte, tehnici si
ipoteze de modelare care stau la baza masurarii riscurilor se intemeiaza pe
standardele de piata si pe datele de piata disponibile.

Pentru a asigura o intelegere cuprinzatoare a situatiilor potentiale de risc care pot
aparea la intervale diferite si care pot avea grade diferite de severitate si pentru a
evita utilizarea unei singure masuri a riscului, BCE foloseste, in principal, doua tipuri
de masuri statistice ale riscului, respectiv valoarea la risc (Value-at-Risk — VaR) si
pierderea asteptata (Expected Shortfall — ES),® estimate pentru mai multe niveluri de
incredere, pe un orizont de un an. Aceste masuri ale riscului nu iau in considerare:
(i) riscul de lichiditate aferent portofoliilor BCE, indeosebi al detinerilor sale de
rezerve valutare, si (i) riscul pe termen lung al reducerii veniturilor nete din dobanzi
ale BCE. Din acest motiv si pentru a intelege mai bine si a completa aceste estimari
statistice privind riscul, BCE realizeaza, de asemenea, periodic analize de
senzitivitate si analize ale scenariilor de testare la stres, precum si proiectii pe
termen mai lung ale expunerilor si veniturilor.

La data de 31 decembrie 2016, riscurile financiare pentru toate portofoliile BCE
combinate masurate cu ajutorul VaR la un nivel de incredere de 95% pe un orizont
de un an s-au cifrat la 10,6 miliarde EUR, nivel cu 0,6 miliarde EUR superior
riscurilor estimate la 31 decembrie 2015. Aceasta crestere s-a datorat, in principal,
valorii mai mari a detinerilor de aur ale BCE, in urma majorarii pretului aurului in
anul 2016. Riscul suplimentar este atenuat de o crestere la nivelul conturilor de
reevaluare respective.

Riscul de credit

Cadrele de control al riscurilor si limitele utilizate de BCE pentru a-si gestiona profilul
de risc de credit difera in functie de tipul de operatiune, reflectand obiectivele de
politicd monetara sau de investitii ale diferitelor portofolii i caracteristicile de risc ale
activelor-suport.

Riscul de credit asociat detinerilor de rezerve valutare ale BCE este scazut, intrucat
rezervele sunt investite in active de inalta calitate.

Scopul portofoliului de fonduri proprii in euro este de a furniza BCE venituri care sa
contribuie la finantarea cheltuielilor sale de exploatare care nu au legatura cu
indeplinirea atributiilor de supraveghere, mentinand totodata nivelul capitalului
investit. Astfel, consideratiile privind randamentul detin un rol relativ mai important in

VaR este definitd ca pierderea maxima care, potrivit unui model statistic, nu va fi depasita, cu o
probabilitate data (nivel de incredere). ES este definita ca pierderea medie ponderata cu probabilitatea
n scenariile care depasesc pragul VaR cu un nivel de incredere dat.
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alocarea activelor si in cadrul de control al riscurilor pentru aceste detineri decat in
cazul portofoliului de rezerve valutare al BCE. Cu toate acestea, riscul de credit
aferent acestor detineri este mentinut la niveluri scazute.

Titlurile achizitionate in scopuri de politicd monetara sunt evaluate la cost amortizat
supus deprecierii si, prin urmare, nicio migrare a creditelor asociata acestor titluri nu
afecteaza direct situatiile financiare ale BCE. Totusi, aceste titluri sunt inca supuse
riscului de nerambursare a unui credit, care este mentinut in limitele de toleranta la
risc ale BCE prin intermediul cadrului de gestionare a riscurilor aplicat.

Riscul de piata

Principalele tipuri de riscuri de piata la care este expusa BCE in gestionarea
detinerilor sale sunt riscul valutar si riscul asociat materiilor prime (pretul aurului).
BCE este expusa, de asemenea, riscului de dobanda.

Riscul valutar si riscul asociat materiilor prime

Riscul valutar si riscul asociat materiilor prime predomina in profilul de risc financiar
al BCE. Aceasta se datoreaza volumului detinerilor sale de rezerve valutare (cu
precadere Tn dolari SUA) si de aur, precum si gradului ridicat de volatilitate a
cursurilor de schimb si a preturilor aurului.

Avand in vedere rolul detinut de aur si de rezervele valutare in politica monetara,
BCE nu intentioneaza sa elimine riscul valutar si pe cel asociat materiilor prime.
Aceste riscuri sunt, in esenta, atenuate de diversificarea detinerilor de diferite valute
si de aur.

In conformitate cu normele Eurosistemului, conturile de reevaluare a rezervelor in
aur si in dolari SUA, care insumau, la data de 31 decembrie 2016,

13,9 miliarde EUR (fata de 11,9 miliarde EUR in anul 2015) si, respectiv,

12,0 miliarde EUR (comparativ cu 10,6 miliarde EUR in anul anterior), pot fi utilizate
pentru a contracara efectele evolutiilor nefavorabile ulterioare ale preturilor aurului si
ale cursului de schimb al dolarului SUA, reducand astfel sau chiar prevenind un
posibil impact asupra contului de profit si pierdere al BCE.

Riscul de dobanda

Rezervele valutare si portofoliile de fonduri proprii in euro ale BCE sunt investite, in
principal, n titluri cu venit fix. Aceste titluri sunt reevaluate la pretul pietei si, prin
urmare, sunt expuse riscului de piata generat de evolutiile ratelor dobanzilor. Riscul
de dobanda generat de evaluarea la pretul pietei este gestionat prin intermediul unor
politici de alocare a activelor si prin stabilirea unor limite pentru riscul de piata.

Riscul de dobanda aferent detinerilor de rezerve valutare ale BCE este scazut,
intrucét aceste rezerve sunt cu precadere investite in active cu o scadenta relativ
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scurta, pentru a mentine, in orice moment, valoarea de piata a rezervelor valutare,
care sunt detinute in scopul unor posibile interventii. Dat fiind ca acest aspect nu
prezinta o importanta majora pentru portofoliul de fonduri proprii Tn euro, activele din
acest portofoliu au, n general, o scadenta mai lunga, ceea ce conduce la un nivel
mai ridicat, dar inca limitat, al riscului de dobanda.

BCE este, de asemenea, expusa riscului unei necorelari intre rata dobénzii obtinuta
pentru active si rata dobéanzii platita pentru pasive, cu un impact asupra veniturilor
sale nete din dobanzi. Acest risc nu este asociat in mod direct niciunui portofoliu, ci,
mai degraba, structurii bilantului BCE Tn ansamblu, indeosebi existentei unor
neconcordante la nivel de scadentd si randament intre active si pasive. Politicile de
alocare a activelor, inclusiv politicile si procedurile care asigura efectuarea achizitiilor
la preturi corespunzatoare, sunt utilizate pentru gestionarea acestui tip de risc, sub
rezerva consideratiilor de politicd monetara. Riscul este diminuat in continuare de
existenta unor pasive neremunerate in bilantul BCE.

BCE monitorizeaza acest risc prin efectuarea unei analize anticipative a rentabilitatii
sale. Aceasta analiza arata ca, potrivit estimarilor, BCE va continua s& obtina venituri
nete din dobanzi in anii urmatori, in pofida majorarii ponderii activelor de politica
monetara cu randamente scazute si scadente lungi in bilantul sdu, ca urmare a
programelor actuale de achizitionare de active in scopuri de politicd monetara.

Riscul de lichiditate

Avand in vedere functia de moneda principala de rezerva a euro, rolul de banca
centrald al BCE si structura activelor si pasivelor acesteia, principala expunere a
BCE la riscul de lichiditate se refera la rezervele valutare, intrucat interventiile
valutare pot necesita lichidarea unor volume ample de astfel de detineri in intervale
scurte de timp. In vederea gestionarii acestui risc, politicile si limitele de alocare a
activelor asigura ca o pondere suficient de mare a detinerilor BCE este investita in
active care pot fi lichidate rapid, cu un impact neglijabil asupra preturilor.

n anul 2016, riscul de lichiditate asociat portofoliilor BCE a continuat sa fie scazut.

Riscul operational

Principalele obiective ale cadrului de gestionare a riscurilor operationale ale BCE
sunt: (a) de a contribui la asigurarea faptului ca BCE fisi indeplineste misiunea si
obiectivele si (b) de a proteja reputatia acesteia si alte active impotriva pierderilor,
utilizarii necorespunzatoare si deteriorarii.

In limitele cadrului de gestionare a riscurilor operationale, fiecare compartiment este
responsabil de identificarea, evaluarea, contracararea, raportarea si monitorizarea
riscurilor si controalelor operationale. Compartimentele cu rol transversal asigura
controale specifice la nivelul intregii banci. In acest context, politica de toleranta la
risc a BCE furnizeaza orientari cu privire la strategiile de contracarare a riscurilor si
la procedurile de acceptare a riscurilor. Aceasta este legata la o matrice a riscurilor
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bazata pe scalele de gradare a probabilitatii si impactului elaborate de BCE (care
utilizeaza criterii cantitative si calitative).

Sectia gestionarea riscurilor operationale si a continuitatii activitatii, sub indrumarea
managerului principal pentru coordonarea serviciilor (Chief Services Officer), este
responsabila de intretinerea cadrului de gestionare a riscurilor operationale si a celui
de gestionare a continuitatii activitatii, precum si de furnizarea de asistenta
metodologica cu privire la aceste activitati entitatilor care raspund de gestionarea si
controlul riscurilor. De asemenea, acest compartiment prezinta rapoarte anuale si
rapoarte ad-hoc cu privire la riscurile operationale Comitetului pentru riscuri
operationale si Comitetului executiv si sprijind organele de decizie in rolul lor de
monitorizare a gestionarii riscurilor si controalelor operationale ale BCE.
Compartimentul coordoneaza programul de gestionare a continuitatii activitatii,
precum si testele periodice si revizuirile aranjamentelor referitoare la continuitatea
activitatii Tn cazul operatiunilor BCE pentru care factorul timp este esential. Totodata,
acesta sprijind echipa de gestionare a crizelor, inclusiv structurile de asistenta ale
acesteia, precum si compartimentele, in situatii (exceptionale) care au potentialul de
a se dezvolta intr-o crizé operationala.

Resurse financiare

Resursele financiare ale BCE sunt (i) investite in active care genereaza venituri
si/sau (ii) utilizate pentru a compensa in mod direct pierderile materializate din riscuri
financiare. Aceste resurse financiare constau in capital, provizionul general de risc,
conturile de reevaluare si veniturile nete aferente exercitiului financiar respectiv.

Capital

Capitalul varsat al BCE s-a ridicat la 7 740 de milioane EUR la data de
31 decembrie 2016. Informatii detaliate privind capitalul BCE sunt prezentate la
nota 15.1 ,Capital” din notele explicative privind bilantul contabil.

Provizionul pentru riscul valutar, riscul de dobanda, riscul de credit
si cel asociat fluctuatiilor pretului aurului

Avand in vedere expunerea ridicata la riscurile financiare prezentate in

Sectiunea 3.1, BCE constituie Tn continuare un provizion pentru riscul valutar
(valuta), riscul de dobénda, riscul de credit si cel asociat fluctuatiilor pretului aurului
(materie prima). Volumul acestuia si necesitatea continud de a mentine provizionul
fac obiectul unei revizuiri anuale, ludnd in considerare o serie de factori, printre care
nivelul detinerilor de active purtatoare de risc, proiectiile rezultatului financiar aferent
exercitiului urmator si o evaluare a riscurilor. Aceasta din urma este prezentata in
Sectiunea 3.1 si se aplicé la intervale regulate. Provizionul de risc si orice alte sume
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detinute Tn fondul general de rezerva al BCE nu pot depasi valoarea capitalului
varsat de BCN din zona euro.

La data de 31 decembrie 2016, provizionul pentru riscul valutar, riscul de dobanda,
riscul de credit si cel asociat fluctuatiilor pretului aurului s-a cifrat la

7 620 de milioane EUR, suma echivalenta cu valoarea capitalului BCE varsat de
BCN din zona euro la aceeasi data.

Conturi de reevaluare

Castigurile nerealizate aferente aurului, valutei si titlurilor de valoare care fac obiectul
unei reevaluari la pretul pietei nu sunt evidentiate ca venituri in contul de venit si
pierdere, ci sunt inregistrate direct in conturile de reevaluare prezentate pe partea de
pasiv a bilantului BCE. Aceste solduri pot fi utilizate pentru a contracara efectele
oricarei evolutii ulterioare nefavorabile a preturilor respective si/sau a cursurilor de
schimb si, prin urmare, consolideaza rezilienta BCE la riscuri.

Valoarea totala a conturilor de reevaluare pentru aur, valuta si titluri de valoare la
sfarsitul lunii decembrie 2016 a fost de 28,8 miliarde EUR®, fata de

25,0 miliarde EUR Tn anul 2015. Pentru mai multe informatii, a se vedea notele
asupra politicilor contabile si nota 14 ,Conturi de reevaluare” din notele explicative
privind bilantul contabil.

Venituri nete

Veniturile nete generate de activele si pasivele BCE intr-un exercitiu financiar dat ar
putea fi utilizate pentru a absorbi pierderile potentiale suportate in cadrul
respectivului exercitiu in eventualitatea materializarii unor riscuri financiare. Astfel,
veniturile nete contribuie la protejarea capitalului net al BCE.

Evolutia resurselor financiare ale BCE

Graficul 1 prezintd evolutia resurselor financiare ale BCE mentionate anterior,
precum si pe cea a principalelor cursuri de schimb si a preturilor aurului in perioada
2008-2016. In intervalul respectiv, (a) capitalul varsat al BCE aproape s-a dublat, ca
urmare a deciziei adoptate de Consiliul guvernatorilor in anul 2010 de a majora
capitalul subscris; (b) provizionul de risc s-a majorat pana la concurenta unei sume
egale cu capitalul varsat al BCN din zona euro; (c) conturile de reevaluare au
prezentat un grad semnificativ de volatilitate, care s-a datorat cu precadere
evolutiilor cursurilor de schimb si ale pretului aurului si (d) profitul net a variat intre
0,2 miliarde EUR si 2,3 miliarde EUR si a fost influentat de o serie de factori, precum
transferurile in contul provizionului de risc al BCE, evolutia ratelor dobanzilor si
achizitiile de titluri n scopuri de politica monetara.

° 1In plus, pozitia ,Conturi de reevaluare” din bilant include, de asemenea, reevaluari ale beneficiilor

postangajare.

BCE Raport anual 2016 - Conturile anuale A12



Graficul 1
Resursele financiare ale BCE, principalele cursuri de schimb si preturile aurului’® in
perioada 2008-2016

(milioane EUR)

M Profit
Conturi de reevaluare*
M Provizion de risc

M Capital
50 000
I
40 000 = e
—
30 000 - f—
20000 — ||
11111
1R
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
(variatii procentuale fata de 2008)
@ Pretul aurului
Cursul valutar al dolarului SUA
® Cursul valutar al yenului japonez
120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%
-20%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Sursa: BCE.
* Include céastigurile totale din reevaluare aferente aurului, valutelor si titlurilor de valoare.

Impactul activitatilor principale asupra situatiilor financiare

Tabelul ofera o prezentare generald a operatiunilor si functiilor principale ale BCE in
indeplinirea mandatului care i-a fost incredintat, precum si a impactului acestora
asupra situatiilor financiare ale BCE. Intreaga amploare a operatiunilor de politica
monetara ale Eurosistemului este redata de situatiile financiare ale BCE, alaturi de
cele ale BCN din zona euro, reflectand principiul implementarii descentralizate a
politicii monetare in Eurosistem.

' Evolutiile principalelor cursuri de schimb si ale pretului aurului sunt prezentate ca variatii procentuale

fata de cursurile de schimb si pretul aurului de la sfarsitul anului 2008.
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Operatiune/Functie

Impactul asupra situatiilor financiare ale BCE

Operatiuni de politica monetara

Operatiunile de politica monetara efectuate cu ajutorul unui set de instrumente standard
(operatiuni de piata, facilitati permanente si cerinte privind rezervele minime obligatorii pentru
institutiile de credit) sunt implementate in mod descentralizat de BCN din Eurosistem. in
consecinta, aceste operatiuni nu sunt reflectate in bilantul BCE.

Titluri detinute in scopuri de
politica monetara

(in cadrul CBPP, SMP, ABSPP si
PSPP)"

Titlurile achizitionate in scopuri de politica monetara sunt inregistrate la pozitia , Titluri detinute in
scopuri de politicd monetarad” din bilant. Detinerile din aceste portofolii sunt evidentiate la cost
amortizat, un test de depreciere fiind efectuat cel putin o data pe an. Dobéanzile din cupoane,

precum si discounturile si primele amortizate sunt incluse in contul de profit si pierdere. "

Activitati de investitii
(gestionarea rezervelor valutare si
a fondurilor proprii)

t13

Rezervele valutare ale BCE sunt prezentate in bilant ~ sau sunt reflectate in conturile

extrabilantiere pana la data decontarii.

Portofoliul de fonduri proprii al BCE este prezentat in bilant, cu precadere la pozitia ,Alte active
financiare”.

Veniturile nete din dobanzi, inclusiv dobanzile din cupoane, precum si discounturile si primele
amortizate, sunt incluse in contul de profit si pierdere.™ Pierderile nerealizate din preturi si cursuri
de schimb care depasesc pierderile nerealizate Tnregistrate anterior la aceleasi pozitii, precum si
castigurile si pierderile realizate generate de vanzarea de titluri de valoare sunt, de asemenea,
incluse in contul de profit si pierdere.'® Castigurile nerealizate sunt evidentiate in bilant la pozitia
,Conturi de reevaluare”.

Operatiuni de furnizare de
lichiditate in valuta

BCE actioneaza ca intermediar intre bancile centrale din afara zonei euro si BCN din Eurosistem
prin intermediul unor operatiuni de swap destinate oferirii de finantare in valuta pe termen scurt
contrapartidelor din Eurosistem.

Aceste operatiuni sunt inregistrate la pozitiile ,Angajamente in euro faté de nerezidenti ai zonei
euro” si ,Alte creante/angajamente intra-Eurosistem” din bilant si nu au niciun impact asupra
contului de profit si pierdere al BCE.

Sisteme de plati
(TARGET2)

Soldurile intra-Eurosistem ale BCN din zona euro fatd de BCE, constituite cu ocazia participarii
acestora la TARGET2, figureaza in bilantul BCE ca pozitie neta unica din activ sau din pasiv.
Remunerarea soldurilor respective este inclusa in contul de profit si pierdere la pozitiile ,Alte
venituri din dobénzi” si ,Alte cheltuieli cu dobanzile”.

Bancnote in circulatie

Cota alocata BCE reprezinta 8% din valoarea totala a bancnotelor euro aflate in circulatie.
Aceasta cota este acoperita prin creantele asupra BCN, care sunt purtatoare de dobanzi la rata
dobénzii la operatiunile principale de refinantare. Aceasta dobandéa este inclusa la pozitia ,Venituri
din dobanzi aferente alocarii bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului” din contul de profit si
pierdere.

Cheltuielile ocazionate de transportul transfrontalier de bancnote euro intre imprimerii si BCN, din
perspectiva livrarilor de bancnote noi, dar si intre BCN, pentru acoperirea deficitelor de bancnote
din stocuri excedentare sunt suportate in mod centralizat de BCE. Aceste cheltuieli sunt
prezentate in contul de profit si pierdere la ,Cheltuieli cu emiterea bancnotelor”.

Supraveghere bancara

Costurile anuale ale BCE aferente atributiilor de supraveghere vor fi recuperate din taxele anuale
de supraveghere percepute entitatilor supravegheate. Taxele de supraveghere sunt evidentiate in
contul de profit si pierdere la ,Venituri nete din taxe si comisioane”.
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BCE nu achizitioneaza titluri in cadrul programului de achizitionare de titluri emise de sectorul
corporativ.

Raportate pe baza neta fie la ,Alte venituri din dobanzi”, fie la ,Alte cheltuieli cu dobanzile”, in functie
de valoarea neta (pozitiva sau negativa).

anegistrate n principal la pozitiile ,Aur si creante Th aur”, ,Creante in valuta asupra nerezidentilor zonei
euro”, ,Creante in valuta asupra rezidentilor zonei euro” si ,Angajamente in valuta fata de nerezidenti
ai zonei euro”.

Veniturile aferente rezervelor valutare ale BCE sunt evidentiate la pozitia ,Venituri din dobanzi aferente

activelor externe de rezerva”, in timp ce veniturile din dobanzi si cheltuielile aferente fondurilor proprii
sunt reflectate la ,Alte venituri din dobanzi” si ,Alte cheltuieli cu dobanzile”.

Tnregistrate la pozitiile ,Deprecierea poxzitiilor si activelor financiare” si ,Castiguri/pierderi realizate din
operatiuni financiare”.
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6 Rezultatul financiar pentru anul 2016

fn anul 2016, profitul net al BCE s-a situat la 1 193 de milioane EUR (fata de
1 082 de milioane EUR in 2015).

Graficul 2 prezintd componentele contului de profit si pierdere al BCE n anul 2016 si
o comparatie cu anul 2015.

Graficul 2
Structura contului de profit si pierdere al BCE Tn anii 2016 si 2015

(milioane EUR)

B 2015
2016 Variatie:
Venituri din dobanzi aferente activelor 283 87
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rezervelor valutare transferate (4)
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Sursa: BCE.

Evolutii principale

e  Veniturile din dobanzi aferente activelor externe de rezerva au inregistrat o
crestere de 87 de milioane EUR, in principal ca urmare a majorarii veniturilor
din dobanzi aferente titlurilor Tn dolari SUA.

. Veniturile din dobanzi aferente titlurilor achizitionate in scopuri de politica
monetara au crescut de la 890 de milioane EUR in anul 2015 la
1 044 de milioane EUR in 2016. Reducerea veniturilor datorata ajungerii la
scadenta a unor titluri achizitionate in cadrul programului destinat pietelor
titlurilor de valoare, precum si al primului si al celui de-al doilea program de
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achizitionare de obligatiuni garantate a fost complet anulata de veniturile
aferente programului de achizitionare de active.

Veniturile din dobanzi aferente cotei BCE din totalul bancnotelor euro in
circulatie si cheltuielile cu dobanzile de platit BCN in legatura cu rezervele
valutare transferate au scazut cu 33 de milioane EUR si, respectiv,

14 milioane EUR, ca urmare a reducerii ratei medii la operatiunile principale de
refinantare Tn anul 2016.

Alte venituri nete din dobanzi s-au diminuat, in principal datorita veniturilor mai
scazute din dobanzi aferente portofoliului de fonduri proprii generate de
contextul caracterizat de randamente reduse din zona euro.

Rezultatul net al operatiunilor financiare si al deprecierilor activelor financiare
s-a redus cu 74 de milioane EUR, in principal ca urmare a majorarii
deprecierilor la sfarsitul anului generate de scaderea generala a preturilor pietei
aferente titlurilor detinute Tn portofoliul in dolari SUA.

Cheltuielile administrative totale ale BCE, inclusiv cele cu amortizarea, s-au
situat la 954 de milioane EUR, comparativ cu 864 de milioane EUR in

anul 2015. Cresterea s-a datorat costurilor mai ridicate suportate in legatura cu
Mecanismul unic de supraveghere (MUS). Costurile integrale aferente MUS
sunt recuperate prin intermediul taxelor percepute entitatilor supravegheate. In
consecinta, alte venituri au ajuns la 422 de milioane EUR (fata de

320 de milioane EUR in 2015).

Evolutii pe termen lung ale situatiilor financiare ale BCE

Graficele 3 si 4 prezinta evolutia bilantului si a contului de profit si pierdere al BCE,
precum si a componentelor acestora, in perioada 2008-2016.
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Programul de achizitionare de active include CBPP3, ABSPP, PSPP si programul de achizitionare de
titluri emise de sectorul corporativ (corporate sector purchase programme — CSPP). BCE nu
achizitioneaza titluri in cadrul CSPP. Mai multe detalii despre APP pot fi gasite pe website-ul BCE.
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Graficul 3
Evolutia bilantului BCE in perioada 2008-2016""
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Sursa: BCE.

Graficul 4
Evolutia contului de profit si pierdere al BCE in perioada 2008-2016

(miliarde EUR)
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Sursa: BCE.

Restrangerea bilantului BCE in perioada 2008-2014 s-a datorat, in principal,
ameliorarii conditiilor de finantare Tn dolari SUA pentru contrapartidele din

"7 Graficul prezinta valori la sfarsitul anului.
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Eurosistem si reducerii treptate implicite a operatiunilor de furnizare de lichiditate in
dolari SUA oferite de Eurosistem. Aceasta a condus la diminuarea creantelor
intra-Eurosistem ale BCE si a altor angajamente ale acestei institutii. In

trimestrul 1V 2014, bilantul BCE a Tnceput sa cunoasca o expansiune, generata de
achizitionarea de obligatiuni garantate si titluri garantate cu active in cadrul celui
de-al treilea program de achizitionare de obligatiuni garantate si al programului de
achizitionare de titluri garantate cu active. Expansiunea bilantului a continuat in

anii 2015 si 2016, ca urmare a achizitionarii de titluri emise de administratii centrale,
regionale si locale si de agentii recunoscute din zona euro in legatura cu programul
de achizitionare de titluri emise de sectorul public. Titlurile achizitionate Th cadrul
tuturor acestor programe au fost decontate prin intermediul conturilor TARGET2 si,
prin urmare, au determinat cresterea corespunzatoare a pasivelor intra-Eurosistem.

Profitul net al BCE pe parcursul aceleiasi perioade a fost influentat de factorii
mentionati in continuare.

. Rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare a scazut, reducand
semnificativ veniturile din senioraj ale BCE. Rata medie pentru anul 2016 s-a
situat la 0,01%, faté de 4% in 2008, si, in consecinta, veniturile din dobanzi
aferente bancnotelor in circulatie s-au diminuat de la 2,2 miliarde EUR Tn
anul 2008 la 0,01 miliarde EUR in 2016.

e  Provizionul general pentru riscul valutar, riscul de dobanda, riscul de credit si
cel asociat fluctuatiilor pretului aurului a crescut, in special in perioada
2010-2012. In aceasta perioada, suma cumulata de 3,5 miliarde EUR a fost
transferata in contul provizionului de risc, reducand cu o valoare echivalenta
profitul inregistrat.

e  Veniturile din dobanzi aferente activelor externe de rezerva s-au restrans
treptat, de la 1,0 miliarde EUR in anul 2008 la 0,2 miliarde EUR in anul 2013, in
principal ca urmare a reducerii randamentelor in dolari SUA si a scaderii
rezultate a veniturilor din dobanzi aferente portofoliului in dolari SUA. Totusi,
aceasta tendinta s-a inversat n ultimii trei ani, aceste venituri ridicandu-se,
in 2016, la 0,4 miliarde EUR.

e  Detinerile de titluri achizitionate in cadrul programelor de achizitionare de active
in scopuri de politica monetara au generat, in medie, 57% din totalul veniturilor
nete din dobanzi inregistrate de BCE incepand cu anul 2010.

o Infiintarea MUS in 2014 a contribuit la o crestere semnificativa a cheltuielilor cu
personalul si a celor administrative. Cu toate acestea, costurile aferente MUS
sunt recuperate anual prin intermediul taxelor percepute entitatilor
supravegheate.
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Situatiile financiare ale BCE

Bilantul contabil la 31 decembrie 2016

Nota 2016 2015
ACTIVE EUR EUR
Aur si creante in aur 1 17 820 761 460 15794 976 324
Creante in valuta asupra nerezidentilor zonei euro 2
Creante asupra FMI 21 716 225 836 714 825 534
Conturi bancare, titluri, imprumuturi externe si alte active externe 2.2 50 420 927 403 49 030 207 257
51137 153 239 49 745032 791
Creante in valuta asupra rezidentilor zonei euro 22 2472936 063 1862714 832
Alte creante in euro asupra institutiilor de credit din zona euro 3 98 603 066 52711983
Titluri in euro emise de rezidenti ai zonei euro 4
Titluri detinute Tn scopuri de politicd monetara 4.1 160 815 274 667 77 808 651 858
Creante intra-Eurosistem 5
Creante aferente alocérii bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului 5.1 90 097 085 330 86 674 472 505
Alte active 6
Imobilizéri corporale si necorporale 6.1 1239 325 587 1263 646 830
Alte active financiare 6.2 20618 929 223 20423 917 583
Diferente din reevaluarea instrumentelor extrabilantiere 6.3 839 030 321 518 960 866
Cheltuieli inregistrate in avans 6.4 2045522937 1320 068 350
Diverse 6.5 1799777 235 1180 224 603
26 542 585 303 24706 818 232
Total active 348 984 399 128 | 256 645 378 525
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2016 2015
PASIVE Nota EUR EUR
Bancnote in circulatie 7 90 097 085 330 86 674 472 505
Alte angajamente in euro fata de institutii de credit din zona euro 8 1851610 500 0
Angajamente in euro fata de alti rezidenti ai zonei euro 9
Alte angajamente 9.1 1060 000 000 1026 000 000
Angajamente in euro fata de nerezidenti ai zonei euro 10 16 730 644 177 2330804 192
Angajamente intra-Eurosistem 1
Angajamente cu titlu de transfer rezerve valutare 11.1 40792608 418 40792 608 418
Alte angajamente intra-Eurosistem (net) 11.2 151201 250 612 83 083 520 309
191 993 859 030 123 876 128 727
Alte pasive 12
Diferente din reevaluarea instrumentelor extrabilantiere 12.1 660 781618 392788 148
Venituri inregistrate in avans 12.2 69 045 958 95 543 989
Diverse 12.3 1255 559 836 891 555 907
1985 387 412 1379 888 044
Provizioane 13 7 706 359 686 7703 394 185
Conturi de reevaluare 14 28 626 267 808 24 832823174
Capital gi rezerve 15
Capital 15.1 7 740 076 935 7 740 076 935

Profit aferent exercitiului financiar

1193 108 250

1081790763

Total pasive
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Contul de profit si pierdere pentru exercitiul
financiar incheiat la 31 decembrie 2016

2016 2015

Nota EUR EUR
Venituri din dobanzi aferente activelor externe de rezerva 221 370441770 283 205 941
Venituri din dobanzi aferente alocarii bancnotelor euro in cadrul
Eurosistemului 222 8920 896 41991 105
Alte venituri din dobanzi 224 1604 648 023 1732919 191
Venituri din dobénzi 1984 010 689 2058 116 237
Remunerarea creantelor BCN aferente rezervelor valutare transferate 223 (3611 845) (17 576 514)
Alte cheltuieli cu dobanzile 224 (332020 205) (565 387 082)
Cheltuieli cu dobéanzile (335 632 050) (582 963 596)
Venituri nete din dobanzi 22 1648 378 639 1475152 641
Castiguri/pierderi realizate din operatiuni financiare 23 224 541 742 214 433 730
Deprecierea pozitiilor si activelor financiare 24 (148 172 010) (64 053 217)
Venituri/cheltuieli din provizioane pentru riscul valutar, riscul de dobanda,
riscul de credit si cel asociat fluctuatiilor pretului aurului 0 0
Rezultat net al operatiunilor financiare, deprecierilor si provizioanelor
de risc 76 369 732 150 380 513
Venituri/cheltuieli nete cu taxe si comisioane 25 371322769 268 332 261
Venituri din participatii si interese de participare 26 869 976 908 109
Alte venituri 27 50 000 263 51023 378
Total venituri nete 2146 941 379 1945796 902
Cheltuieli cu personalul 28 (466 540 231) (440 844 142)
Cheltuieli administrative 29 (414 207 622) (351014 617)
Cheltuieli cu amortizarea imobilizarilor corporale si necorporale (64 769 605) (64 017 361)
Cheltuieli cu emiterea bancnotelor 30 (8315671) (8130 019)

Profit aferent exercitiului financiar

Frankfurt pe Main, 7 februarie 2017

Banca Centrala Europeana
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Politici contabile™®

Intocmirea si prezentarea situatiilor financiare

Situatiile financiare ale BCE au fost intocmite in conformitate cu urmatoarele politici
contabile, ' despre care Consiliul guvernatorilor BCE considera ca prezinta o
imagine fidela a situatiilor financiare, reflectand totodata natura activitatilor specifice
bancilor centrale.

Principii contabile

S-au aplicat urmatoarele principii contabile: realitatea economica si transparenta,
prudenta, recunoasterea evenimentelor ulterioare datei de inchidere a bilantului,
pragul de semnificatie, principiul continuitatii activitatii, principiul contabilitatii de
angajamente, permanenta metodelor si comparabilitatea.

Recunoasterea activelor si pasivelor

Activele si pasivele sunt recunoscute in bilant numai daca existéa posibilitatea ca un
beneficiu economic viitor asociat cu activul/pasivul respectiv sa intre/sa iasa in/din
patrimoniul BCE, daca toate riscurile si avantajele asociate cu activul/pasivul
respectiv au fost transferate efectiv la BCE si daca valoarea activului/pasivului poate
fi masurata in mod credibil.

Baza contabila

Conturile au fost intocmite pe baza costurilor istorice, modificate astfel incat sa
includa evaluarea la pretul pietei a titlurilor tranzactionabile (altele decét titlurile
detinute Tn scopuri de politica monetara), a aurului si a tuturor celorlalte elemente
bilantiere si extrabilantiere exprimate in valuta.

Operatiunile cu active si pasive financiare sunt reflectate in conturi in functie de data
decontarii acestora.

Cu exceptia tranzactiilor spot cu titluri de valoare, operatiunile cu instrumente
financiare n valuta sunt evidentiate in conturile extrabilantiere la data tranzactionarii.
La data decontérii, posturile extrabilantiere sunt inversate, iar operatiunile sunt

8 Politicile contabile detaliate ale BCE sunt prezentate in Decizia (UE) 2016/2247 a BCE din

3 noiembrie 2016 privind conturile anuale ale Bancii Centrale Europene (BCE/2016/35), JO L 347,
20.12.2016, p. 1.

Aceste politici, care sunt revizuite si actualizate periodic, dupd cum se considera necesar, sunt
conforme cu dispozitiile articolului 26.4 din Statutul SEBC, care prevad armonizarea normelor contabile
si de raportare financiara a operatiunilor Eurosistemului.
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inregistrate in bilant. Cumpararile si vanzarile de valuta modifica pozitia valutara
neta la data tranzactionarii, iar rezultatele din vanzari sunt, de asemenea, calculate
la aceeasi data. Dobanzile, primele si discounturile acumulate aferente
instrumentelor financiare exprimate n valuta sunt calculate si evidentiate Tn
contabilitate zilnic, iar pozitia valutard este modificata zilnic si de aceste acumulari.

Active si pasive in aur si valuta

Activele si pasivele in valuta sunt convertite in euro la cursul de schimb valabil la

data bilantului contabil. Veniturile si cheltuielile sunt convertite la cursul de schimb
valabil la data Tnregistrarii in bilant. Elementele de activ si pasiv in valuta, inclusiv
instrumentele bilantiere si extrabilantiere, sunt reevaluate in functie de moneda in
care sunt exprimate.

Reevaluarea la pretul pietei a activelor si pasivelor n valuta este realizata
independent de reevaluarea cursului de schimb.

Aurul este evaluat la pretul pietei valabil la data bilantului. Nu se face nicio distinctie
intre diferentele din reevaluare aferente pretului si cursului de schimb, dar aurul este
evaluat exclusiv pe baza pretului in euro al unciei de aur fin, calculat — pentru
exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2016 — pe baza cursului de

schimb EUR/USD valabil la data de 30 decembrie 2016.

Drepturile speciale de tragere (DST) sunt definite ca un cos de valute. Pentru
reevaluarea detinerilor BCE de DST, valoarea acestora a fost calculatd ca suma
ponderata a cursurilor de schimb ale celor cinci valute principale (dolarul SUA, euro,
yenul japonez, lira sterlind si renminbi chinezesc) convertite in euro la data de

30 decembrie 2016.

Titluri de valoare

Titluri detinute in scopuri de politicd monetara

Titlurile detinute in prezent in scopuri de politicd monetara sunt evidentiate la cost
amortizat supus deprecierii.

Alte titluri

Titlurile tranzactionabile (altele decét titlurile detinute in scopuri de politicd monetara)
si activele asimilate sunt evaluate, individual, fie la preturile medii ale pietei, fie pe
baza curbei randamentelor de la data bilantului contabil. Optiunile incluse n titluri nu
sunt separate in scopul evaluarii. Pentru exercitiul financiar incheiat la data de

31 decembrie 2016, au fost utilizate preturile medii ale pietei din 30 decembrie 2016.
Participatiile nelichide si alte participatii detinute ca investitii permanente sunt
evaluate la cost supus deprecierii.
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Recunoasterea veniturilor

Veniturile si cheltuielile sunt recunoscute conform principiului contabilitatii de
angajamente.20 Castigurile/pierderile realizate din vanzarea de valuta, aur si titluri
sunt evidentiate Tn contul de profit si pierdere. Aceste castiguri/pierderi realizate sunt
calculate n functie de costul mediu al activului respectiv.

Castigurile nerealizate nu sunt inregistrate ca venituri, ci sunt transferate direct
intr-un cont de reevaluare.

Pierderile nerealizate sunt evidentiate in contul de profit si pierdere in cazul in care,
la incheierea exercitiului financiar, sunt superioare castigurilor din reevaluare
inregistrate anterior in contul de reevaluare aferent. Nu se realizeaza compensare
intre diferentele din reevaluare pentru diverse titluri, valute sau aur. in cazul unei
pierderi nerealizate aferente unui element bilantier evidentiat in contul de profit si
pierdere, costul mediu al elementului respectiv este redus la cursul de schimb sau la
pretul pietei de la sfarsitul exercitiului financiar. Pierderile nerealizate din operatiuni
de swap pe rata dobénzii care sunt evidentiate in contul de profit si pierdere la
sfarsitul exercitiului financiar sunt amortizate in exercitiile financiare ulterioare.

Pierderile din depreciere sunt evidentiate in contul de profit si pierdere si nu sunt
stornate Tn anii urmatori, cu exceptia cazului in care deprecierea se diminueaza ca
urmare a unui eveniment observabil, care s-a produs ulterior primei inregistrari a
deprecierii.

Primele sau discounturile rezultate din achizitia de titluri sunt amortizate pe durata de
viata contractuala rdmasa a titlurilor.

Operatiuni reversibile

Acestea sunt operatiuni prin care BCE cumpara sau vinde active in cadrul unui
contract de report sau efectueaza operatiuni de creditare pe baza de garantie.

n cadrul unui contract de report, titlurile sunt vandute contra numerar, cu un acord
simultan de rascumparare de la contrapartida, la un pret si la o data ulterioara
stabilite de comun acord. Contractele de report se inregistreaza ca depozite
garantate in pasivul bilantului. Titlurile vAndute Tn cadrul acestor contracte raman
inscrise in bilantul BCE.

In cadrul unei operatiuni repo reversibile, titlurile sunt cumpdrate contra numerar, cu
un acord simultan de revanzare céatre contrapartida, la un pret si la o data ulterioara
stabilite de comun acord. Aceste operatiuni se Tnregistreaza ca Imprumuturi

colateralizate in activul bilantului, insa nu sunt incluse n portofoliul de titluri al BCE.

2 pentru cheltuielile administrative angajate si pentru provizioane se aplica un prag minim de

100 000 EUR.
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Operatiunile reversibile, inclusiv operatiunile de imprumut de titluri, derulate Tn cadrul
unui program oferit de o institutie specializata, sunt inregistrate in bilant numai in
cazul in care a fost furnizata o garantie in numerar, iar acest numerar nu a fost
investit.

Instrumente extrabilantiere

Instrumentele valutare, respectiv tranzactiile valutare la termen, componentele la
termen ale operatiunilor de swap valutar si alte instrumente valutare care implica
schimbul unei valute contra alteia la o data ulterioara sunt incluse in pozitia valutara
neta in scopul calcularii castigurilor si pierderilor valutare.

Instrumentele de rata a dobanzii sunt reevaluate element cu element. Modificarile
zilnice ale marjei de variatie a contractelor futures pe rata dobanzii si a swapurilor pe
rata dobanzii care sunt compensate printr-o contrapartida centrala sunt inregistrate
n contul de profit si pierdere. Evaluarea tranzactiilor la termen cu titluri de valoare si
a swapurilor pe rata dobanzii care nu sunt compensate printr-o contrapartida
centrald este efectuata de BCE si se bazeaza pe metode de evaluare universal
acceptate, care utilizeaza preturile pietei si dobanzile observabile, precum si factorii
de actualizare care intervin intre datele decontarii si data evaluarii.

Evenimente ulterioare datei de inchidere a bilantului

Valoarea activelor si pasivelor se ajusteaza in functie de evenimentele care au loc
intre data bilantului anual si data la care Comitetul executiv autorizeaza transmiterea
Conturilor anuale ale BCE catre Consiliul guvernatorilor spre aprobare, in cazul in
care aceste evenimente afecteaza semnificativ activele si pasivele la data bilantului.

Evenimentele importante care se produc ulterior datei de inchidere a bilantului si
care nu afecteaza activele si pasivele la data bilantului sunt evidentiate Tn notele
explicative.

Solduri intra-SEBC/Solduri intra-Eurosistem

Soldurile intra-SEBC rezulta in principal din plati transfrontaliere efectuate in UE,
care sunt decontate Tn banii bancii centrale in euro. Aceste tranzactii sunt, in cea mai
mare parte, initiate de entitati private (institutii de credit, companii si populatie), sunt
decontate prin intermediul sistemului TARGET2 — Sistemul transeuropean de
transfer de fonduri cu decontare pe baza bruta in timp real — si genereaza solduri
bilaterale in conturile respectivelor banci centrale din UE conectate la TARGET2.
Aceste solduri bilaterale sunt compensate si apoi transferate zilnic la BCE, fiecare
BCN figurénd cu o singura pozitie bilaterala neta exclusiv faté de BCE. Aceasta
pozitie, evidentiata in conturile BCE, constituie creanta netd sau angajamentul net
asumat(a) de fiecare BCN fata de restul SEBC. Soldurile intra-Eurosistem ale BCN
din zona euro fata de BCE, constituite cu ocazia participarii acestora la TARGET2,
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precum si alte solduri intra-Eurosistem in euro (de exemplu, repartizarea provizorie a
profitului catre BCN) figureaza in bilantul BCE ca pozitie netd unica din activ sau din
pasiv si sunt evidentiate la ,Alte creante intra-Eurosistem (net)” sau ,Alte
angajamente intra-Eurosistem (net)”. Soldurile intra-SEBC ale BCN din afara zonei
euro la BCE, generate de participarea acestora la TARGET2,?" sunt evidentiate la
»<Angajamente n euro fatd de nerezidenti ai zonei euro”.

Soldurile intra-Eurosistem aferente alocarii bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului
figureaza sub forma unui activ net unic la pozitia bilantiera ,Creante aferente alocarii
bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului” (a se vedea ,Bancnote in circulatie” in
notele asupra politicilor contabile).

Soldurile intra-Eurosistem rezultate din transferul de active externe de rezerva la
BCE de catre BCN care adera la Eurosistem sunt exprimate in euro si sunt
evidentiate la ,Angajamente cu titlu de transfer rezerve valutare”.

Evidentierea imobilizarilor corporale

Imobilizarile corporale, inclusiv imobilizarile necorporale, cu exceptia terenurilor si a
operelor de arta, sunt evaluate la costul de achizitie minus amortizarea cumulata.
Terenurile si operele de artd sunt evaluate la costul de achizitie. in vederea
amortizarii costurilor asociate sediului principal al BCE, acestea sunt evidentiate la
elementele de activ corespunzéatoare si amortizate in conformitate cu durata
estimata de exploatare a activelor. Amortizarea este calculata prin metoda liniara pe
durata estimata de exploatare a activelor, incepand din trimestrul imediat ulterior
darii n folosinta a activului. Duratele de exploatare aplicate principalelor categorii de
active sunt urmatoarele:

Cladiri 20, 25 sau 50 de ani
Instalatii 10 sau 15 ani
Echipament tehnic 4,10 sau 15 ani
Echipamente si programe informatice si mijloace de transport 4 ani
Mobilier 10 ani

Durata perioadei de amortizare a cheltuielilor capitalizate aferente modernizarii
sediilor inchiriate ale BCE se ajusteaza in functie de evenimentele care au un impact
asupra duratei estimate de exploatare a activelor.

Imobilizarile corporale al caror cost nu depéaseste 10 000 EUR sunt radiate in anul
achizitiei.

Imobilizarile corporale care indeplinesc criteriile de capitalizare, dar care sunt inca in
constructie sau in curs de dezvoltare, sunt evidentiate la pozitia ,Imobilizari in curs”.

2 La 31 decembrie 2016, BCN din afara zonei euro participante la TARGET2 erau: Ebnrapcka HapoaHa

6aHka (Banca Nationala a Bulgariei), Danmarks Nationalbank, Hrvatska narodna banka, Narodowy
Bank Polski si Banca Nationald a Romaniei.
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Costurile aferente sunt transferate la pozitiile corespunzatoare privind imobilizarile
corporale odata cu darea in folosinta a activelor.

Planurile de pensii ale BCE, alte beneficii postangajare si
alte beneficii pe termen lung

BCE dispune de planuri de beneficii definite pentru personalul sau, pentru membrii
Comitetului executiv, precum si pentru membrii Consiliului de supraveghere angajati
de BCE.

Planul destinat personalului este finantat din activele detinute intr-un fond de
beneficii pe termen lung. Contributiile obligatorii ale BCE si ale angajatilor reprezinta
20,7% si, respectiv, 7,4% din salariul de baza si se reflectd in sistemul de beneficii
definite al planului. Angajatii pot plati contributii suplimentare, pe baza voluntara, ca
parte a unui sistem de contributii definite care poate fi utilizat pentru acordarea de
beneficii suplimentare.? Acestea sunt determinate prin addugarea la cuantumul
contributiilor voluntare a randamentelor plasamentelor rezultate din aceste
contributii.

Beneficiile postangajare si alte beneficii pe termen lung ale membrilor Comitetului
executiv al BCE si ale membrilor Consiliului de supraveghere angajati de BCE nu
sunt finantate printr-un mecanism specific. Acelasi lucru este valabil si in cazul
beneficiilor postangajare, exceptand pensiile, si al altor beneficii pe termen lung ale
angajatilor.

Angajamente nete cu titlu de beneficii definite

Elementul inregistrat in pasivul bilantului la rubrica ,Alte pasive” cu titlu de planuri de
beneficii definite reprezintd valoarea actualizata a obligatiilor aferente la data
bilantului minus valoarea justa a activelor planurilor utilizate pentru finantarea
acestor angajamente.

Obligatia cu titlu de beneficii definite este calculatd anual de actuari independenti pe
baza metodei unitatilor de credit proiectate. Valoarea actualizata a acestei obligatii
se stabileste prin actualizarea fluxurilor de numerar viitoare estimate, utilizand o rata
care se calculeaza in raport cu randamentele pe piaté la data bilantului ale
obligatiunilor corporative de nalta calitate exprimate Tn euro cu scadente similare
obligatiei privind pensiile.

Castigurile si pierderile actuariale pot aparea ca urmare a unor ajustari din
experienta (atunci cand rezultatele efective diferd de ipotezele actuariale formulate
anterior) si a modificarii ipotezelor actuariale.

2 Fondurile acumulate de un angajat prin contributii voluntare pot fi utilizate pentru obtinerea unei pensii

suplimentare in momentul pensionarii. Ulterior, aceasta pensie face parte din obligatia cu titlu de
beneficii definite.
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Costuri nete aferente beneficiilor definite

Costurile nete aferente beneficiilor definite sunt Tmpartite in elemente inregistrate in
contul de profit si pierdere si reevaluari ale beneficiilor postangajare evidentiate in
bilant la rubrica ,Conturi de reevaluare”.

Suma neta inregistrata Tn contul de profit si pierdere cuprinde:

(a) costul curent al serviciilor prestate in cursul exercitiului financiar cu titlu de
beneficii definite;

(b) dobanda neta actualizata aferenta angajamentelor nete cu titlu de beneficii
definite;

(c) reevaluari ale altor beneficii pe termen lung, Tn ansamblu.

Suma neta evidentiata la rubrica ,Conturi de reevaluare” cuprinde urmatoarele
pozitii:

(a) castiguri si pierderi actuariale aferente obligatiei cu titlu de beneficii
definite;

(b) randamentul efectiv al activelor planului, excluzdnd sumele incluse in
dobanda neta aferenta angajamentelor nete cu titlu de beneficii definite;

(c) orice variatii ale efectului plafonului activelor, excluzadnd sumele incluse in
dobanda neta aferenta angajamentelor nete cu titlu de beneficii definite.

Aceste sume sunt reevaluate anual de catre actuari independenti pentru a se stabili
pozitia de pasiv corespunzatoare din situatiile financiare.

Bancnote in circulatie

BCE si BCN din zona euro, care alcatuiesc Eurosistemul, emit bancnote euro.”
Valoarea totala a bancnotelor euro Tn circulatie este alocata bancilor centrale din
Eurosistem in ultima zi lucratoare a fiecarei luni, conform grilei de alocare a
bancnotelor.**

BCE are alocata o cota de 8% din valoarea totald a bancnotelor euro in circulatie,
care figureaza in pasivul bilantului la pozitia ,Bancnote in circulatie”. Cota BCE din
emisiunea totald de bancnote euro este acoperita prin creantele asupra BCN. Aceste
creante, care sunt purtatoare de dobanzi,? sunt inregistrate la pozitia analitica

2 Decizia BCE/2010/29 din 13 decembrie 2010 privind emisiunea de bancnote euro (reformare), JO L 35,

9.2.2011, p. 26, cu modificarile ulterioare.

2 Prin ,grila de alocare a bancnotelor” se inteleg procentajele care rezulta din luarea in calcul a cotei

BCE in emisiunea totala de bancnote euro si din aplicarea grilei de repartitie pentru capitalul subscris
la cota BCN din acest total.

% Decizia (UE) 2016/2248 a BCE din 3 noiembrie 2016 privind repartizarea venitului monetar al bancilor

centrale nationale ale statelor membre a caror moneda este euro (BCE/2016/36), JO L 347,
20.12.2016, p. 26.
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,Creante intra-Eurosistem: creante aferente alocérii bancnotelor euro in cadrul
Eurosistemului” (a se vedea ,Solduri intra-SEBC/Solduri intra-Eurosistem
asupra politicilor contabile). Veniturile din dobanzile aferente acestor creante sunt
inregistrate la pozitia ,Venituri din dobénzi aferente alocarii bancnotelor euro in

n notele

cadrul Eurosistemului” din contul de profit si pierdere.

Repartizarea provizorie a profitului

O suma egala cu valoarea veniturilor BCE aferente bancnotelor euro in circulatie si a
celor aferente titlurilor detinute in scopuri de politicd monetara achizitionate in cadrul
(a) programului destinat pietelor titlurilor de valoare, (b) celui de-al treilea program de
achizitionare de obligatiuni garantate, (c) programului de achizitionare de titluri
garantate cu active si (d) programului de achizitionare de titluri emise de sectorul
public este repartizata in luna ianuarie a anului urmator prin intermediul unei
repartizari provizorii a profitului, cu exceptia cazului in care Consiliul guvernatorilor
decide altfel.?® Veniturile sunt repartizate integral, cu exceptia cazului in care
depasesc profitul net al BCE pentru exercitiul financiar respectiv. Tn acest sens, se
va tine seama de eventualele decizii ale Consiliului guvernatorilor de a efectua
transferuri in contul provizionului pentru riscul valutar, riscul de dobanda, riscul de
credit si cel asociat fluctuatiilor pretului aurului. Consiliul guvernatorilor poate hotari,
de asemenea, sa reduca suma aferenta repartizarii provizorii a profitului cu valoarea
costurilor suportate de BCE cu emiterea si procesarea bancnotelor euro.

Reclasificari

Veniturile din dobanzi (de exemplu, dobanzile de incasat la titluri de valoare) si
cheltuielile cu dobanzile (de exemplu, amortizarea primelor) aferente titlurilor
detinute Tn scopuri de politicd monetara erau evidentiate anterior pe baza bruta la
pozitiile ,Alte venituri din dobanzi” si, respectiv, ,Alte cheltuieli cu dobanzile”. n
vederea armonizarii la nivelul Eurosistemului a raportarii veniturilor din dobanzi si a
cheltuielilor cu dobénzile asociate operatiunilor de politica monetara, BCE a decis
ca, incepand cu anul 2016, sa evidentieze aceste articole pe baza neta fie la pozitia
LAlte venituri din dobanzi”, fie la ,Alte cheltuieli cu dobanzile”, in functie de valoarea
neta (pozitiva sau negativa). Sumele comparabile pentru anul 2015 au fost ajustate
dupa cum urmeaza:

Suma publicatd in 2015 Ajustare din reclasificare Suma recalculata
EUR EUR EUR
Alte venituri din dobanzi 2 168 804 955 (435 885 764) 1732919191
Alte cheltuieli cu dobanzile (1001 272 846) 435 885 764 (565 387 082)

Aceasta reclasificare nu a influentat profitul net reportat in anul 2015.

% Decizia (UE) 2015/298 a BCE din 15 decembrie 2014 privind distribuirea provizorie a venitului BCE
(reformare) (BCE/2014/57), JO L 53, 25.2.2015, p. 24, cu modificarile ulterioare.
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Diverse

Avand in vedere rolul de banca centrala al BCE, publicarea situatiei fluxului de
numerar nu ar oferi informatii suplimentare relevante pentru cititorii situatiilor
financiare.

Tn conformitate cu articolul 27 din Statutul SEBC, Consiliul UE a aprobat, pe baza
unei recomandari din partea Consiliului guvernatorilor, desemnarea Ernst & Young
GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Stuttgart (Republica Federala Germania) in
calitate de auditor extern al BCE pentru o perioada de cinci ani, pana la finele
exercitiului financiar 2017.
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2.1

2.2

Note explicative privind bilantul contabil

Aur si creante in aur

La 31 decembrie 2016, BCE detinea 16 229 522 de uncii*’ de aur fin. In anul 2016
nu s-au efectuat operatiuni cu aur si, prin urmare, detinerile BCE au ramas
nemodificate fata de nivelul inregistrat la data de 31 decembrie 2015. Cresterea
consemnata de echivalentul in euro al acestor detineri s-a datorat majorarii pretului

aurului in anul 2016 (a se vedea ,Activele si pasivele Tn aur si valutd” in notele
asupra politicilor contabile si nota 14 ,Conturi de reevaluare”).

Creante n valuta asupra rezidentilor si nerezidentilor
zonei euro

Creante asupra FMI

Acest element de activ este constituit din detinerile BCE de DST la

31 decembrie 2016 si este rezultatul aplicarii unui acord de vanzare-cumparare de
DST incheiat cu Fondul Monetar International (FMI), prin care FMI este autorizat sa
efectueze, in numele BCE, vanzari sau cumparari de DST contra unor sume in euro,
cu respectarea nivelului minim si a celui maxim de detineri. Tn scopuri contabile, DST

sunt considerate valute (a se vedea ,Activele si pasivele in aur si valutd” in notele
asupra politicilor contabile).

Conturi bancare, titluri, imprumuturi externe si alte active externe si
creante in valuta asupra rezidentilor zonei euro

Aceste doua pozitii cuprind conturile deschise la banci, imprumuturile in valuta si
plasamentele sub forma de titluri in dolari SUA si yeni japonezi.

2016 2015 Variatie
Creante asupra nerezidentilor zonei euro EUR EUR EUR
Conturi curente 6 844 526 120 4 398 616 340 2445909 780
Depozite pe piata monetara 2005 810 644 1666 345 182 339 465 462
Operatiuni repo reversibile 503 747 273 831 266 648 (327 519 375)
Titluri 41 066 843 366 42 133 979 087 (1067 135721)
Total 50 420 927 403 49 030 207 257 1390 720 146

27 Echivalentul a 504,8 tone.
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2016 2015 Variatie
Creante asupra rezidentilor zonei euro EUR EUR EUR
Conturi curente 1211 369 953 098 258 271
Depozite pe piata monetara 1964 182715 1861761734 102 420 981
Operatiuni repo reversibile 507 541 979 0 507 541 979
Titluri 0 0 0
Total 2472936 063 1862714 832 610 221 231

Majorarea Tnregistrata de aceste pozitii inh anul 2016 s-a datorat cu precadere
aprecierii atat a dolarului SUA, cét si a yenului japonez fata de euro.

La 31 decembrie 2016, detinerile valutare nete de dolari SUA si yeni japonezi®® ale
BCE se cifrau la:

2016 2015
milioane milioane

usD 46 759 46 382

JPY 1091844 1085 596

Alte creante in euro asupra institutiilor de credit din zona
euro

La data de 31 decembrie 2016, aceasta pozitie consta in conturi curente ale
rezidentilor zonei euro.

Titluri Tn euro emise de rezidenti ai zonei euro

Titluri detinute in scopuri de politica monetara

La data de 31 decembrie 2016, aceasta pozitie cuprindea titlurile achizitionate de
BCE in cadrul celor trei programe de achizitionare de obligatiuni garantate, al
programului destinat pietelor titlurilor de valoare (Securities Markets Programme —
SMP), al programului de achizitionare de titluri garantate cu active (asset-backed
securities purchase programme — ABSPP) si al programului de achizitionare de titluri
emise de sectorul public (public sector purchase programme — PSPP).

Achizitiile efectuate Th cadrul primului program de achizitionare de obligatiuni
garantate au fost finalizate la data de 30 iunie 2010, iar al doilea program de
achizitionare de obligatiuni garantate s-a incheiat la 31 octombrie 2012. Programul
destinat pietelor titlurilor de valoare a incetat la 6 septembrie 2012.

% Aceste detineri cuprind activele minus pasivele exprimate in valuta respectiva, care fac obiectul

reevaluarii. Acestea sunt incluse la pozitiile ,Creante in valuta asupra nerezidentilor zonei euro”,
,Creante in valuta asupra rezidentilor zonei euro”, ,Cheltuieli inregistrate ih avans”, ,Diferente din
reevaluarea instrumentelor extrabilantiere” (pasive) si ,Venituri inregistrate in avans”, tinand seama de
tranzactiile valutare la termen si de operatiunile de swap valutar de la pozitiile extrabilantiere. Nu sunt
incluse castigurile din reevaluarea preturilor aferente instrumentelor financiare n valuta.
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In anul 2016, la programele Eurosistemului care constituie programul de
achizitionare de active (asset purchase programme — APP),? respectiv cel de-al
treilea program de achizitionare de obligatiuni garantate (third covered bond
purchase programme — CBPP3), ABSPP si PSPP, a fost adaugata o a patra
componenta, si anume programul de achizitionare de titluri emise de sectorul
corporativ (corporate sector purchase programme — CSPP)3°. Tn anul 2016, Consiliul
guvernatorilor a adoptat decizii cu un impact direct asupra ritmului achizitiilor lunare
si a duratei APP.*" Aceste decizii au fost urméatoarele: (i) majorarea valorii insumate a
achizitiilor lunare nete efectuate de BCN si BCE in cadrul APP de la

60 de miliarde EUR la 80 de miliarde EUR, in medie, incepand cu luna aprilie 2016
si (i) continuarea achizitiilor nete in cadrul APP dupa luna martie 2017 ntr-un ritm
lunar de 60 de miliarde EUR péna la sfarsitul lunii decembrie 2017 sau ulterior, daca
va fi necesar, si, in orice caz, pana cand Consiliul guvernatorilor va observa o
ajustare sustinuta a traiectoriei inflatiei, in concordanta cu obiectivul sau privind
infla’gia.32 Achizitiile nete vor fi efectuate in paralel cu reinvestirea principalului aferent
titlurilor ajunse la scadenta achizitionate in cadrul programului de achizitionare de
active.

Titlurile achizitionate in cadrul tuturor acestor programe sunt evaluate la cost
amortizat supus deprecierii (a se vedea ,Titluri de valoare” in notele asupra politicilor
contabile).

Costul amortizat al titlurilor detinute de BCE si valoarea de piata® a acestora (care
nu este evidentiata in bilant sau in contul de profit si pierdere, fiind furnizatd numai n
scopuri comparative) sunt urmatoarele:

2016 2015 Variatie
EUR EUR EUR
Cost Valoare Cost Valoare Cost Valoare
amortizat de piata amortizat de piata amortizat de piata
Primul program de achizitionare de obligatiuni 1032 305 522 1098 106 253 (753 888 981) (800 884 452)
garantate 1786 194 503 1898 990 705
Al doilea program de achizitionare de obligatiuni 690 875 649 743629 978 (242 354 900) (269 910 374)
garantate 933 230 549 1013 540 352
Al treilea program de achizitionare de obligatiuni 16 550 442 553 16 730 428 857 5092 998 102 5334 344 487
garantate 11 457 444 451 11 396 084 370
Programul destinat pietelor titlurilor de valoare 7 470766 415 8429 995 853 8872443 668 10 045 312 608 (1401677 253) (1615316 755)
Programul de achizitionare de titluri garantate cu 22800 124 065 22786 088 513 7 478 218 443 7 565 149 459
active 15 321 905 622 15220 939 054
Programul de achizitionare de titluri emise de sectorul 112270760 463 | 112 958 545 591 72 833 327 398 73 586 227 567
public 39 437 433 065 39372318 024
Total 160 815 274 667 | 162 746 795 045 77 808 651 858 78 947 185 113 83 006 622 809 83 799 609 932

2 Mai multe detalii despre APP pot fi gasite pe website-ul BCE.

%0 in cadrul acestui program, BCN pot achizitiona obligatiuni cu risc scazut (investment grade) in euro

emise de societati nebancare situate in zona euro. BCE nu achizitioneaza titluri in cadrul acestui
program.

3 Ase vedea comunicatele de preséa ale BCE din 10 martie 2016 si, respectiv, 8 decembrie 2016.

3 Tn vederea asigurarii stabilitatii preturilor, BCE urmareste sa mentin ratele inflatiei la un nivel inferior,

dar apropiat de 2% pe termen mediu.

% Valoarea de piati este orientativa si a fost calculata pe baza cotatiilor pietei. in cazul in care nu sunt

disponibile cotatii ale pietei, preturile pietei sunt estimate utilizand modelele interne ale Eurosistemului.
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5.1

6.1

Scaderea costului amortizat al portofoliilor detinute in cadrul primului si al celui de-al
doilea program de achizitionare de obligatiuni garantate, precum si al programului
destinat pietelor titlurilor de valoare s-a datorat rdscumpararilor.

Consiliul guvernatorilor evalueaza periodic riscurile financiare asociate titlurilor
detinute in cadrul tuturor acestor programe.

Testele de depreciere sunt efectuate anual, utilizand datele disponibile la incheierea
exercitiului financiar, si sunt aprobate de Consiliul guvernatorilor. In cadrul acestor
teste, indicatorii de depreciere sunt evaluati separat pentru fiecare program. in
cazurile Tn care au fost observati indicatori de depreciere, s-a efectuat o analiza
suplimentara pentru a confirma faptul ca fluxurile de numerar asociate titlurilor nu au
fost afectate de un eveniment de depreciere. Pe baza rezultatelor testelor de
depreciere aferente acestui exercitiu financiar, in anul 2016 nu au fost Tnregistrate
pierderi aferente titlurilor detinute Tn portofoliile de politicd monetara.

Creante intra-Eurosistem

Creante aferente alocarii bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului

Aceasta pozitie se referd la creantele BCE fata de BCN din zona euro aferente
alocarii bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului (a se vedea ,Bancnote in
circulatie” in notele asupra politicilor contabile). Remunerarea acestor creante se
calculeaza zilnic la cea mai recenta rata a dobanzii marginale disponibila, utilizata de
Eurosistem in cadrul licitatiilor pentru operatiunile principale de refinantare® (a se
vedea nota 22.2 ,Venituri din dobanzi aferente alocarii bancnotelor euro in cadrul

Eurosistemului”).

Alte active

Imobilizari corporale si necorporale

La data de 31 decembrie 2016, aceste active cuprindeau urmatoarele pozitii:

34 Tncepénd cu data de 16 martie 2016, rata dobanzii utilizata de Eurosistem in cadrul licitatiilor sale

pentru operatiunile principale de refinantare a fost de 0,00%.
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2016 2015 Variatie

EUR EUR EUR
Costuri
Terenuri si cladiri 1011662 911 1027 242 937 (15 580 026)
Instalatii 221888 762 219 897 386 1991376
Echipamente si programe informatice 88 893 887 77 350 193 11 543 694
Echipamente, mobilier si mijloace de transport 96 197 706 92 000 437 4197 269
Imobilizari in curs 3024 459 244 590 2779 869
Alte imobilizari corporale 9713742 9453 181 260 561
Costuri totale 1431381 467 1426 188 724 5192743
Amortizare cumulata
Terenuri si cladiri (72 284 513) (79 468 891) 7184 378
Instalatii (31590 282) (15 827 521) (15762 761)
Echipamente si programe informatice (57 935 440) (45 530 493) (12 404 947)
Echipamente, mobilier si mijloace de transport (29 107 438) (20 831 615) (8 275 823)
Alte imobilizari corporale (1138207) (883 374) (254 833)
Total amortizare cumulata (192 055 880) (162 541 894) (29 513 986)

Valoare contabila neta

Scaderea neta consemnata de categoria de costuri , Terenuri si cladiri” si

1239 325 587

1263 646 830

(24 321 243)

amortizarea cumulata aferenta s-au datorat, in principal, derecunoasterii cheltuielilor
capitalizate cu modernizarea corespunzatoare unor pozitii care nu mai erau utilizate.

Alte active financiare

La aceasta pozitie sunt incluse cu precadere plasamentele de fonduri proprii*® ale
BCE detinute in contrapartida directa cu capitalul, rezervele si provizionul pentru
riscul valutar, riscul de dobanda, riscul de credit si cel asociat fluctuatiilor pretului

aurului. Figureaza, de asemenea, 3 211 actiuni la Banca Reglementelor

Internationale (BRI), contabilizate la costul de achizitie de 41,8 milioane EUR.

Componentele acestei pozitii sunt urmatoarele:

2016
EUR

2015
EUR

Variatie
EUR

Conturi curente in euro

Titluri in euro

30 000

19113 074 101

30 000

19 192 975 459

(79 901 358)

Operatiuni repo reversibile in euro 1463 994 460 1188997 789 274 996 671
Alte active financiare 41 830 662 41914 335 (83 673)
Total 20 618 929 223 20 423 917 583 195 011 640

Cresterea netad consemnata de aceasta pozitie Th anul 2016 s-a datorat in principal

reinvestirii veniturilor din dobanzi generate de portofoliul de fonduri proprii.
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6.3

6.4

6.5

Diferente din reevaluarea instrumentelor extrabilantiere

Aceasta pozitie cuprinde, in principal, diferentele din reevaluare aferente
operatiunilor de swap valutar si tranzactiilor valutare la termen in curs la data de
31 decembrie 2016 (a se vedea nota 19 ,Operatiuni de swap valutar si tranzactii
valutare la termen”). Aceste diferente din reevaluare rezulta din conversia
tranzactiilor respective in echivalent euro la cursurile de schimb valabile la data
bilantului contabil, Tn raport cu valorile exprimate in euro obtinute din conversia
tranzactiilor la costul mediu al valutei respective la acea data (a se vedea

,Instrumente extrabilantiere” si ,Activele si pasivele Tn aur si valutd” in notele asupra
politicilor contabile).

La aceasta pozitie au fost incluse, de asemenea, castigurile din reevaluare aferente
operatiunilor de swap pe rata dobanzii aflate in derulare (a se vedea nota 18
~Swapuri pe rata dobanzii”).

Cheltuieli inregistrate in avans

fn anul 2016, aceasta pozitie a cuprins dobéanzile de incasat la titluri de valoare, care
includ dobanzi in curs platite la achizitie, Tn valoare de 1 924,5 milioane EUR
(comparativ cu 1 186,6 milioane EUR 1n 2015) (a se vedea nota 2.2 ,Conturi
bancare, titluri, Tmprumuturi externe si alte active externe si creante in valutd asupra
rezidentilor zonei euro”, nota 4 ,Titluri in euro emise de rezidenti ai zonei euro” si
nota 6.2 ,Alte active financiare”).

La aceasta pozitie sunt, de asemenea, raportate: (a) venituri acumulate din proiecte
comune ale Eurosistemului (a se vedea nota 27 ,Alte venituri”); (b) venituri din
dobanzi acumulate din alte active financiare; si (c) plati anticipate diverse.

Diverse

Aceasta pozitie a inclus sumele aferente repartizarii provizorii a profitului BCE (a se

vedea ,Repartizarea provizorie a profitului” in notele asupra politicilor contabile si
nota 11.2 ,Alte angajamente intra-Eurosistem (net)”).

Pozitia a cuprins, de asemenea, soldurile aferente operatiunilor de swap valutar si
tranzactiilor valutare la termen in curs la data de 31 decembrie 2016 care au rezultat
din conversia tranzactiilor respective in echivalent euro la costul mediu al valutei
respective la data bilantului contabil, Tn raport cu valorile initiale exprimate in euro la
care au fost evidentiate operatiunile (a se vedea ,Instrumente extrabilantiere” in
notele asupra politicilor contabile).
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Bancnote in circulatie

Aceasta pozitie se refera la cota BCE (respectiv 8%) din totalul bancnotelor euro

aflate in circulatie (a se vedea ,Bancnote in circulatie” in notele asupra politicilor
contabile).

Alte angajamente in euro fata de institutii de credit din
zona euro

La data de 8 decembrie 2016, Consiliul guvernatorilor a decis ca bancile centrale din
Eurosistem vor avea posibilitatea de a accepta si garantii sub forma de numerar
pentru facilitatile de imprumut de titluri din cadrul programului de achizitionare de
titluri emise de sectorul public, reinvestirea numerarului nefiind obligatorie. In cazul
BCE, aceste operatiuni sunt derulate prin intermediul unei institutii specializate.

La 31 decembrie 2016 erau Tn curs operatiuni de imprumut de titluri efectuate cu
institutii de credit din zona euro Tn cadrul programului de achizitionare de titluri emise
de sectorul public in valoare de 1,9 miliarde EUR. Garantiile sub forma de numerar
primite au fost transferate in conturile TARGET2 (a se vedea nota 11.2 ,Alte
angajamente intra-Eurosistem (net)”). Intrucat numerarul a rdmas neinvestit la
sfarsitul anului, aceste operatiuni au fost evidentiate in bilant (a se vedea ,Operatiuni

reversibile” in notele asupra politicilor contabile).*®

Angajamente in euro fata de alti rezidenti ai zonei euro

Alte angajamente

Aceasta pozitie include depozitele deschise de membri ai Asociatiei bancare pentru
euro (ABE), care sunt utilizate ca fond de garantare pentru decontarea EURO1% in
sistemul TARGET2.

Angajamente in euro fata de nerezidenti ai zonei euro

La data de 31 decembrie 2016, aceasta pozitie includea suma de 9,5 miliarde EUR
(faté de 1,5 miliarde EUR in 2015), constand in solduri detinute la BCE de bancile
centrale nationale din afara zonei euro din tranzactii procesate prin intermediul
sistemului TARGET2 sau n contrapartida acestora. Cresterea Tnregistrata de aceste
solduri in anul 2016 s-a datorat sumelor platite de rezidenti ai zonei euro catre

% Operatiunile de imprumut de titluri care nu au condus la garantii sub forma de numerar neinvestite la

sfarsitul anului sunt evidentiate in conturile extrabilantiere (a se vedea nota 16 ,Programe de imprumut
de titluri”).

3 EUROT1 este un sistem de pléti operat de ABE.
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nerezidenti ai zonei euro (a se vedea nota 11.2 ,Alte angajamente intra-Eurosistem
(net)”).

De asemenea, la aceasta pozitie era evidentiatd suma de 4,1 miliarde EUR (fata de
0,8 miliarde EUR in anul 2015), rezultand din acordul valutar reciproc permanent cu
Rezervele Federale ale SUA. In cadrul acestui acord, Rezervele Federale furnizeaza
BCE dolari SUA prin intermediul unor operatiuni de swap, cu scopul de a oferi
finantare in dolari SUA pe termen scurt contrapartidelor din Eurosistem. BCE initiaza
simultan operatiuni de swap paralele (back-to-back) cu BCN din zona euro, care
utilizeaza fondurile rezultate pentru a derula operatiuni de furnizare de lichiditate in
dolari SUA cu contrapartidele din Eurosistem sub forma unor operatiuni reversibile.
Aceste operatiuni de swap paralele conduc la Thregistrarea de solduri intra-
Eurosistem intre BCE si BCN (a se vedea nota 11.2 ,Alte angajamente intra-
Eurosistem (net)”). in plus, operatiunile de swap derulate cu Rezervele Federale si
BCN din zona euro genereaza pasive si creante la termen care sunt evidentiate in
conturile extrabilantiere (a se vedea nota 19 ,Operatiuni de swap valutar si tranzactii
valutare la termen”).

Suma restanta la aceasta pozitie reprezenta 3,1 miliarde EUR (fata de

0 miliarde EUR in anul 2015) si era asociata operatiunilor de imprumut de titluri in
curs efectuate cu nerezidenti ai zonei euro in cadrul programului de achizitionare de
titluri emise de sectorul public, prin care garantii sub forma de numerar au fost
primite si transferate in conturile TARGET2 (a se vedea nota 8 ,Alte angajamente Tn
euro fata de institutii de credit din zona euro”).

Angajamente intra-Eurosistem

Angajamente cu titlu de transfer rezerve valutare

Acestea reprezinta angajamentele fatd de BCN din zona euro rezultate din transferul
de active externe de rezerva la BCE in momentul aderarii la Eurosistem. Nu au fost
consemnate variatii ih anul 2016.
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De la
1 ianuarie 2015
EUR

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland

Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France

Banca d'ltalia

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Banque centrale du Luxembourg
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki — Finlands Bank

1435910 943
10 429 623 058
111729 611
672 637 756
1178 260 606
5123 393758
8216 994 286
7 134 236 999
87 679928
163 479 892
239453 710
117 640 617
37 552 276
2320070 006
1137 636 925
1010318 483
200 220 853
447 671 807

728 096 904

Total

40 792 608 418

Remunerarea acestor angajamente se calculeaza zilnic la cea mai recenta rata a
dobanzii marginale disponibila, utilizatd de Eurosistem Tn cadrul licitatiilor pentru
operatiunile principale de refinantare, ajustata pentru a reflecta randamentul zero al
componentei aur (a se vedea nota 22.3 ,Remunerarea creantelor BCN aferente
rezervelor valutare transferate”).

Alte angajamente intra-Eurosistem (net)

In anul 2016, aceast& pozitie a cuprins cu precidere soldurile rezultate in urma
utilizarii sistemului TARGET2 de BCN din zona euro fata de BCE (a se vedea
»Solduri intra-SEBC/Solduri intra-Eurosistem” in notele asupra politicilor contabile).
Cresterea neta inregistratd de aceasta pozitie s-a datorat, in principal, achizitiilor de
titluri de valoare in cadrul programului de achizitionare de active (a se vedea nota 4
, Titluri in euro emise de rezidenti ai zonei euro”), care au fost decontate prin
intermediul conturilor TARGETZ2. Impactul acestor achizitii a fost partial compensat
de: (a) decontarea prin intermediul sistemului TARGETZ2 a sumelor platite de
rezidenti ai zonei euro catre nerezidenti ai zonei euro (a se vedea nota 10
~+Angajamente in euro fatd de nerezidenti ai zonei euro”); (b) garantiile sub forma de
numerar primite pentru imprumuturile de titluri din cadrul programului de
achizitionare de titluri emise de sectorul public (a se vedea nota 8 ,Alte angajamente
in euro fata de institutii de credit din zona euro” si nota 10 ,Angajamente in euro fata
de nerezidenti ai zonei euro”); (c) majorarea sumelor aferente operatiunilor de swap
paralele (back-to-back) derulate cu BCN in legatura cu operatiunile de furnizare de
lichiditate Tn dolari SUA si (d) rascumpararea unor titluri achizitionate in cadrul
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12.2

programului destinat pietelor titlurilor de valoare si al primelor doua programe de
achizitionare de obligatiuni garantate, care au fost, de asemenea, decontate prin
intermediul conturilor TARGET2.

Remunerarea pozitilor TARGETZ2, cu exceptia soldurilor generate de operatiunile de
swap paralele in legatura cu operatiunile de furnizare de lichiditate Tn dolari SUA, se
calculeaza zilnic la cea mai recenta rata a dobanzii marginale disponibila, utilizata de
Eurosistem Tn cadrul licitatiilor pentru operatiunile principale de refinantare.

Aceasta pozitie a inclus si sumele datorate BCN din zona euro in legatura cu
repartizarea provizorie a profitului BCE (a se vedea ,Repartizarea provizorie a

profitului” Tn notele asupra politicilor contabile).

2016 2015

EUR EUR
Sume datorate BCN din zona euro aferente sistemului TARGET2 1058 484 156 256 812734 808 529
Sume datorate de BCN din zona euro aferente sistemului TARGET2 (908 249 140 203) (730 463 422 714)
Sume datorate BCN din zona euro Tn legatura cu repartizarea provizorie a
profitului BCE 966 234 559 812134 494
Alte angajamente intra-Eurosistem (net) 151 201 250 612 83 083 520 309

Alte pasive

Diferente din reevaluarea instrumentelor extrabilantiere

Aceasta pozitie cuprinde, n principal, diferentele din reevaluare aferente
operatiunilor de swap valutar si tranzactiilor valutare la termen in curs la data de

31 decembrie 2016 (a se vedea nota 19 ,Operatiuni de swap valutar si tranzactii
valutare la termen”). Aceste diferente din reevaluare rezulta din conversia
tranzactiilor respective in echivalent euro la cursurile de schimb de la data bilantului
contabil, in raport cu valorile exprimate Tn euro obtinute din conversia tranzactiilor la
costul mediu al valutei respective la acea data (a se vedea ,Instrumente
extrabilantiere” si ,Activele si pasivele in aur si valutad” in notele asupra politicilor
contabile).

Pierderile din reevaluare aferente operatiunilor de swap pe rata dobanzii aflate in
derulare sunt, de asemenea, incluse la aceasta pozitie (a se vedea nota 18 ,Swapuri
pe rata dobanzii”).

Venituri inregistrate in avans

La data de 31 decembrie 2016, aceasta pozitie a inclus veniturile inregistrate n
avans in legatura cu Mecanismul unic de supraveghere (MUS) (a se vedea nota 25
,Venituri/cheltuieli nete cu taxe si comisioane”), cheltuielile administrative angajate si
regularizarile aferente instrumentelor financiare.
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12.3

Pozitia a cuprins, de asemenea, regularizari ale soldurilor datorate BCN pentru
anul 2016 in legatura cu creantele acestora aferente rezervelor valutare transferate
la BCE (a se vedea nota 11.1 ,Angajamente cu titlu de transfer rezerve valutare”).
Suma respectiva a fost decontata in luna ianuarie 2017.

2016 2015 Variatie

EUR EUR EUR
Cheltuieli administrative angajate 20723173 20 455723 267 450
Instrumente financiare 3621142 2191753 1429 389
Venituri inregistrate in avans n legatura cu MUS 41 089 798 18 926 078 22163720
Rezerve valutare transferate la BCE 3611845 17 576 514 (13 964 669)
TARGET2 - 36 393 921 (36 393 921)
Total 69 045 958 95 543 989 (26 498 031)

Diverse

in anul 2016, pozitia a cuprins soldurile aferente operatiunilor de swap valutar si
tranzactiilor valutare la termen in curs la data de 31 decembrie 2016 (a se vedea
nota 19 ,Operatiuni de swap valutar si tranzactii valutare la termen”). Aceste solduri
au rezultat din conversia tranzactiilor respective in echivalent euro la costul mediu al
valutei respective la data bilantului contabil, in raport cu valorile initiale in euro la
care au fost evidentiate operatiunile (a se vedea ,Instrumente extrabilantiere” in
notele asupra politicilor contabile).

Aceasta pozitie a mai inclus angajamentele nete cu titlu de beneficii definite ale BCE
aferente beneficiilor postangajare si altor beneficii pe termen lung ale personalului si
ale membrilor Comitetului executiv, precum si ale membrilor Consiliului de
supraveghere angajati de BCE.

Planurile de pensii ale BCE, alte beneficii postangajare si alte
beneficii pe termen lung®®

Bilantul contabil

Sumele evidentiate Tn bilant referitoare la beneficiile postangajare si alte beneficii pe
termen lung ale angajatilor au fost urmatoarele:

%8 Referitor la toate tabelele din cadrul acestei sectiuni, ca urmare a rotunjirilor, este posibil ca totalul
componentelor sa nu corespunda. In coloanele in care apare mentiunea ,Organe de decizie” sunt
evidentiate sumele aferente atat Comitetului executiv, céat si Consiliului de supraveghere.
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2016 2015
2016 Organe de 2016 2015 Organe de 2015
Personal decizie Total Personal decizie Total

milioane EUR | milioane EUR | milioane EUR | milioane EUR | milioane EUR | milioane EUR

Valoarea actualizata a
obligatiei 1361,3 27,7 1388,9 1116,7 241 1140,8

Valoarea justa a activelor
planului (878,0)

(878,0) (755,3) - (755,3)

Angajamente nete cu titlu
de beneficii definite
recunoscute in bilantul
contabil 483,3 27,7 510,9 361,4 241 385,5

in anul 2016, valoarea actualizata a obligatiilor fata de personal

(1 361,3 milioane EUR, fata de 1 116,7 milioane EUR in 2015) a inclus beneficii
nefinantate in valoare de 187,0 milioane EUR (fata de 155,9 milioane EUR in

anul 2015) aferente beneficiilor postangajare, altele decat pensiile, si altor beneficii
pe termen lung. Nici beneficiile postangajare si nici alte beneficii pe termen lung ale
membrilor Comitetului executiv si ale membrilor Consiliului de supraveghere nu sunt
finantate printr-un mecanism specific.

Contul de profit si pierdere

Sumele recunoscute Tn anul 2016 n contul de profit si pierdere:

2016 2015
2016 Organe de 2016 2015 Organe de 2015
Personal decizie Total Personal decizie Total

milioane EUR | milioane EUR | milioane EUR | milioane EUR | milioane EUR | milioane EUR

Costul serviciilor prestate in
cursul exercitiului financiar 104,4 1,6 106,0 120,0 1,9 121,9

Dobanda neta asupra
angajamentelor nete cu titlu de

beneficii definite 9,7 0,6 10,3 9,5 0,5 10,0
din care:
Cost aferent obligatiei 29,1 0,6 29,8 22,9 0,5 234
Venituri aferente activelor
planului (19,5) - (19,5) (13,4) - (13,4)
(Castiguri)/pierderi din
reevaluarea altor beneficii pe
termen lung 0,6 0,1 0,7 2,6 0,1) 2,5
Total sume incluse la
,,Cheltuieli cu personalul” 114,6 2,4 17,0 1321 2,3 134,4

Costul serviciilor prestate in cursul exercitiului financiar a scazut in anul 2016 la
106,0 milioane EUR (fata de 121,9 milioane EUR in 2015), in principal ca urmare a
maijorarii ratei de actualizare de la 2% in 2014 la 2,5% in 2015.%

% Costul serviciilor prestate in cursul exercitiului financiar este estimat utilizand rata de actualizare
aplicata in anul precedent.
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Variatii ale obligatiilor cu titlu de beneficii definite, ale activelor
planului si ale rezultatelor reevaluarilor

Modificari intervenite in valoarea actualizata a obligatiilor cu titlu de beneficii definite:

2016 2015
2016 Organe de 2016 2015 Organe de 2015
Personal decizie Total Personal decizie Total

milioane EUR|milioane EUR|milioane EUR|milioane EUR/milioane EUR|milioane EUR

Obligatii cu titlu de beneficii definite la

deschiderea exercitiului financiar 1116,7 241 1140,8 1087,1 245 1111,6
Costul serviciilor prestate in cursul

exercitiului financiar 104,4 1,6 106,0 120,0 1,9 121,9
Cost financiar 29,1 0,6 29,8 22,9 0,5 23,4
Contributii platite de participantii la plan 19,5 0,2 19,8 21,7 0,2 21,9
Beneficii platite (8,6) (0,8) (9,5) (7,5) (0,8) (8,3)
(Castiguri)/pierderi din reevaluare 100,2 1,9 102,1 (127,5) 2,2) (129,7)

Obligatii cu titlu de beneficii definite la
inchiderea exercitiului financiar 1361,3 27,7 1388,9 1116,7 241 1140,8

Pierderile totale din reevaluarea obligatiilor cu titlu de beneficii definite pentru
anul 2016, in valoare de 102,1 milioane EUR, s-au datorat, in principal, reducerii
ratei de actualizare de la 2,5% in 2015 la 2% in 2016.

Valoarea justa a activelor planului in sistemul de beneficii definite pentru personal a
inregistrat urmatoarele variatii in anul 2016:

2016 2015
milioane EUR milioane EUR
Valoarea justa a activelor planului la deschiderea exercitiului financiar 755,3 651,9
Venituri din dobanzi aferente activelor planului 19,5 13,4
Castiguri din reevaluare 44,7 26,8
Contributii platite de angajator 45,0 46,9
Contributii platite de participantii la plan 19,5 21,7
Beneficii platite (6,0) (5:4)
Valoarea justa a activelor planului la inchiderea exercitiului financiar 878,0 755,3

Castigurile din reevaluare aferente activelor planului au reflectat, atat in 2016, cat si
in 2015, randamentele efective superioare ale unitatilor fondurilor comparativ cu
veniturile estimate din dobanzile aferente activelor planului.

In anul 2016, ca urmare a unei evaluari a finantarii planului de pensii al personalului
efectuata de actuarii BCE la data de 31 decembrie 2015, Consiliul guvernatorilor a
decis, printre altele, (a) sistarea contributiilor suplimentare anuale ale BCE, in
valoare de 6,8 milioane EUR, si (b) majorarea, din septembrie 2016, a contributiilor
BCE la planul de pensii al personalului de la 19,5% la 20,7% din salariul de baza.*
Aceste decizii au condus la o reducere neta a contributiilor totale platite de BCE

n 2016, Tn pofida cresterii numarului de membri ai planului (a se vedea nota 28
,Cheltuieli cu personalul”).

40 Tn plus, Consiliul guvernatorilor a decis majorarea cotei de contributie platite de membrii personalului

BCE de 1a 6,7% la 7,4% din salariul de baza.
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Variatii inregistrate Tn anul 2016 de rezultatele reevaluérilor (a se vedea nota 14

,conturi de reevaluare”):

2016 2015
milioane EUR milioane EUR

Castiguri/(pierderi) din reevaluare la deschiderea exercitiului financiar (148,4) (305,6)
Contributii din partea BCN care se alatura Eurosistemului “ 0,0 (1,8)
Castiguri aferente activelor planului 44,7 26,8
Castiguri/(pierderi) aferente obligatiilor (102,1) 129,7
Pierderi recunoscute in contul de profit si pierdere 0,7 2,5
Pierderi din reevaluare la inchiderea exercitiului financiar evidentiate la

,Conturi de reevaluare” (205,1) (148,4)

Ipoteze-cheie

in elaborarea evaluarilor mentionate in aceasta noté, actuarii au utilizat ipotezele
acceptate de Comitetul executiv Tn scopuri contabile si de raportare financiara.
Principalele ipoteze utilizate in calculul angajamentelor aferente planului de beneficii

sunt prezentate in tabelul de mai jos:

2016 2015
% %
Rata de actualizare 2,00 2,50
Randamentul anticipat al activelor planului *? 3,00 3,50
Majorari salariale viitoare generale ** 2,00 2,00
Majorari viitoare ale pensiilor“ 1,40 1,40

De asemenea, contributiile efectuate pe baza voluntara de membrii personalului, ca

parte a unui sistem de contributii definite, s-au ridicat, in anul 2016, la

133,2 milioane EUR (fata de 123,3 milioane EUR Tn 2015). Aceste contributii sunt
investite in activele planului, dar genereaza si o obligatie corespunzatoare cu

valoare egala.

41

Cu ocazia adoptarii monedei unice de catre Lituania, Lietuvos bankas a contribuit la soldurile tuturor

conturilor de reevaluare ale BCE incepand cu data de 1 ianuarie 2015. Pierderile din reevaluare care
au fost incluse Tn conturile de reevaluare la data de 31 decembrie 2014 au condus la o reducere a

contributiilor din partea Lietuvos bankas.
42

sunt finantate din active cu o garantie de recuperare a capitalului investit.

43

de varsta participantilor la plan.
44

Aceste ipoteze au fost utilizate pentru calcularea obligatiilor cu titlu de beneficii definite ale BCE care
De asemenea, se au in vedere posibile majorari salariale individuale de pana la 1,8% pe an, in functie

Potrivit regulilor prevazute de planul de pensii al BCE, pensiile se vor majora anual. Daca ajustarile

salariale generale aplicate personalului BCE sunt inferioare ratei inflatiei, orice majorare a pensiilor va
fi in concordanta cu ajustarile salariale generale. Daca ajustarile salariale generale depasesc rata
inflatiei, acestea vor fi aplicate pentru a determina cresterea pensiilor, cu conditia ca pozitia financiara a
planurilor de pensii ale BCE sa permita o astfel de crestere.
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Provizioane

La aceasta pozitie figureaza, in principal, provizionul pentru riscul valutar, riscul de
dobanda, riscul de credit si cel asociat fluctuatiilor pretului aurului.

Provizionul pentru riscul valutar, riscul de dob&nda, riscul de credit si cel asociat
fluctuatiilor pretului aurului va fi utilizat, conform deciziei Consiliului guvernatorilor,
pentru compensarea pierderilor realizate si nerealizate viitoare, indeosebi a
pierderilor din evaluare care depasesc conturile de reevaluare respective. Volumul si
necesitatea de a mentine acest provizion sunt revizuite anual, pe baza evaluarii BCE
privind expunerea la aceste riscuri si ludnd in considerare o serie de factori. Volumul
provizionului, precum si orice alta suma detinuta in fondul general de rezerva nu pot
depasi valoarea capitalului varsat de BCN din zona euro la BCE.

La data de 31 decembrie 2016, provizionul pentru riscul valutar, riscul de dobanda,
riscul de credit si cel asociat fluctuatiilor pretului aurului s-a cifrat la

7 619 884 851 EUR, nivel nemodificat din 2015. Aceasta suma corespunde valorii
capitalului BCE varsat de BCN din zona euro la acea data.

Conturi de reevaluare

Aceasta pozitie cuprinde, in principal, soldurile de reevaluare din castigurile
nerealizate aferente activelor, pasivelor si instrumentelor extrabilantiere (a se vedea
,Recunoasterea veniturilor’, ,Activele si pasivele Tn aur si valuta”, ,Titluri de valoare”
si ,Instrumente extrabilantiere” in notele asupra politicilor contabile). De asemenea,
aceasta include reevaluarile angajamentelor nete cu titlu de beneficii definite ale
BCE aferente beneficiilor postangajare (a se vedea ,Planurile de pensii ale BCE, alte
beneficii postangajare si alte beneficii pe termen lung” in notele asupra politicilor

contabile si nota 12.3 ,Diverse”).

2016 2015 Variatie

EUR EUR EUR
Aur 13 926 380 231 11 900 595 095 2025785136
Valuta 14 149 471 665 12 272 562 352 1876 909 313
Titluri de valoare si alte instrumente financiare 755 494 021 808 078 836 (52 584 815)
Angajamente nete cu titlu de beneficii definite ale
BCE aferente beneficiilor postangajare (205 078 109) (148 413 109) (56 665 000)
Total 28 626 267 808 24 832823174 3793444634

Cresterea consemnata de dimensiunea conturilor de reevaluare se datoreaza
deprecierii euro Tn raport cu aurul, dolarul SUA si yenul japonez in anul 2016.

Ratele de conversie la care s-a efectuat reevaluarea de la sfarsitul exercitiului
financiar au fost urméatoarele:
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Rate de conversie 2016 2015
USD/EUR 1,0541 1,0887
JPY/EUR 123,40 131,07
EUR/DST 1,2746 1,2728
EUR/uncia de aur fin 1 098,046 973,225

Capital si rezerve

Capital

Capitalul subscris al BCE insumeaza 10 825 007 069 EUR. Capitalul varsat de BCN

din zona euro si din afara zonei euro se ridica la 7 740 076 935 EUR.

BCN din zona euro au achitat integral cota lor la capitalul subscris, care, de la
1 ianuarie 2015, s-a cifrat la 7 619 884 851 EUR, dupa cum se indica in tabel.*

45

ca totalurile din tabelele incluse in aceasta sectiune sa nu corespunda.
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Grila de repartitie Capital
dela varsat de la
1 ianuarie 2015 1 ianuarie 2015
% EUR

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 2,4778 268 222 025
Deutsche Bundesbank 17,9973 1948 208 997
Eesti Pank 0,1928 20870614
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 1,1607 125 645 857
Bank of Greece 2,0332 220 094 044
Banco de Espafia 8,8409 957 028 050
Banque de France 14,1792 1534 899 402
Banca d'ltalia 12,3108 1332644 970
Central Bank of Cyprus 0,1513 16 378 236
Latvijas Banka 0,2821 30 537 345
Lietuvos bankas 0,4132 44 728 929
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 21974764
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 0,0648 7014 605
De Nederlandsche Bank 4,0035 433 379 158
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 212505714
Banco de Portugal 1,7434 188723173
Banka Slovenije 0,3455 37 400 399
Narodna banka Slovenska 0,7725 83623180
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 136 005 389
Total 70,3915 7 619 884 851

BCN din afara zonei euro trebuie sa verse 3,75% din capitalul subscris, cu titlu de
contributie la costurile operationale ale BCE. Aceasta contributie a insumat

120 192 083 EUR la finalul anului 2016, valoare nemodificata fata de 2015. BCN din
afara zonei euro nu au dreptul sa participe la repartizarea profiturilor BCE, inclusiv a
veniturilor realizate din alocarea bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului, si nici nu
sunt raspunzatoare de acoperirea eventualelor pierderi ale BCE.

BCN din afara zonei euro au varsat urmatoarele contributii:

46

Cotele BCN individuale in grila de repartitie pentru subscrierea la capitalul BCE au fost modificate

ultima data la 1 ianuarie 2014. Cu toate acestea, la 1 ianuarie 2015, ca urmare a intrarii Lituaniei in
zona euro, ponderea BCN din zona euro in grila de repartitie totald a BCE a crescut, iar cea a BCN din
afara zonei euro a scazut. In anul 2016 nu au fost inregistrate modificari.
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Grila de repartitie

Capital

dela varsat de la
1 ianuarie 2015 1 ianuarie 2015
% EUR

Bwnrapcka HapoaHa 6aHka

(Banca Nationala a Bulgariei) 0,8590 3487 005
Ceska narodni banka 1,6075 6 525 450
Danmarks Nationalbank 1,4873 6 037 512
Hrvatska narodna banka 0,6023 2444 963
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 5601129
Narodowy Bank Polski 5,1230 20796 192
Banca Nationala a Romaniei 2,6024 10 564 124
Sveriges riksbank 2,2729 9226 559
Bank of England 13,6743 55 509 148
Total 29,6085 120 192 083
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Instrumente extrabilantiere

Programe de imprumut de titluri

Ca parte integranta a administrarii fondurilor proprii, BCE a incheiat un acord privind
un program de Tmprumut de titluri, prin care o institutie specializata efectueaza
operatiuni de imprumut de titluri in numele BCE.

n plus, Tn concordanta cu deciziile Consiliului guvernatorilor, BCE a pus la dispozitie,
in scopul acordarii de imprumuturi, detinerile sale de titluri achizitionate in cadrul
primului, al celui de-al doilea si al celui de-al treilea program de achizitionare de
obligatiuni garantate si in cadrul programului de achizitionare de titluri emise de
sectorul public, precum si pe cele achizitionate in cadrul programului destinat
pietelor titlurilor de valoare, care sunt eligibile pentru achizitionare si ih cadrul
programului de achizitionare de titluri emise de sectorul public.47

In cazul in care nicio garantie sub forma de numerar nu ramane neinvestits la
sfarsitul anului, operatiunile conexe de imprumut de titluri sunt evidentiate in
conturile extrabilantiere.*® La data de 31 decembrie 2016 erau in curs operatiuni de
imprumut de titluri Tn valoare de 10,9 miliarde EUR, fata de 4,5 miliarde EUR in
aceeasi perioada a anului anterior. Din aceastad suma, 3,9 miliarde EUR (fata de
0,3 miliarde EUR Tn anul 2015) erau asociate imprumutului de titluri detinute in
scopuri de politica monetara.

Contracte futures pe rata dobanzii

La data de 31 decembrie 2016 erau in curs urmatoarele operatiuni valutare,
evidentiate la ratele dobéanzilor pe piata la sfarsitul exercitiului financiar:

2016 2015
Valoarea contractului | Valoarea contractului Variatie
Contracte futures pe rata dobanzii in valuta EUR EUR EUR
Achizitii 558 770 515 694 406 172 (135 635 657)
Vanzari 2258 798 975 690 554 100 1568 244 875

Aceste operatiuni au fost derulate Tn contextul administrarii rezervelor valutare ale
BCE.

47 BCE nu achizitioneaz4 titluri in cadrul programului de achizitionare de titluri emise de sectorul

corporativ si, in consecintd, nu pune la dispozitie astfel de detineri in scopul acordarii de imprumuturi.

8 Tn cazul in care garantii sub forma de numerar raman neinvestite la sfarsitul anului, aceste operatiuni

sunt evidentiate in conturile bilantiere (a se vedea nota 8 ,Alte angajamente in euro fata de institutii de
credit din zona euro” si nota 10 ,Angajamente in euro fata de nerezidenti ai zonei euro”).
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Swapuri pe rata dobanzii

La data de 31 decembrie 2016 erau in curs operatiuni de swap pe rata dobanzii cu o
valoare notionala de 378,3 milioane EUR (fata de 274,5 milioane EUR Tn anul 2015),
evidentiate la ratele dobéanzilor pe piaté la sfarsitul exercitiului financiar. Aceste
operatiuni au fost derulate Tn contextul administrarii rezervelor valutare ale BCE.

Operatiuni de swap valutar si tranzactii valutare la termen

Administrarea rezervelor valutare

Tn contextul administrarii rezervelor valutare ale BCE, in anul 2016 au fost derulate
operatiuni de swap valutar si tranzactii valutare la termen. Urmatoarele creante si
angajamente rezultate din aceste tranzactii, evidentiate la ratele dobanzilor pe piata
la sfarsitul exercitiului financiar, erau in curs la 31 decembrie 2016:

Operatiuni de swap valutar si tranzactii valutare 2016 2015 Variatie
la termen EUR EUR EUR
2467 131 004 656 413611

Creante 3123544 615

Angajamente 2 855 828 167 2484 517 472 371 310695

Operatiuni de furnizare de lichiditate

Creante si angajamente Tn dolari SUA cu data decontéarii in anul 2016 au rezultat in
legatura cu furnizarea de lichiditate in dolari SUA contrapartidelor Eurosistemului (a
se vedea nota 10 ,Angajamente in euro fatd de nerezidenti ai zonei euro”).

Administrarea operatiunilor de imprumut si creditare

in anul 2016, BCE a continuat s fie responsabila de administrarea operatiunilor de
imprumut si creditare ale UE in cadrul mecanismului de asistenta financiara pe
termen mediu, al Mecanismului european de stabilizare financiara, al European
Financial Stability Facility si al Mecanismului european de stabilitate (MES), precum
si al acordului privind un plan de imprumut pentru Grecia. BCE a procesat in 2016
plati aferente acestor operatiuni, precum si plati sub forma de subscrieri ale
membrilor la stocul de capital autorizat al MES.

Pasive contingente din procese pendinte

Patru actiuni in instant& au fost initiate impotriva BCE si a altor institutii ale UE de o
serie de deponenti, actionari si detinatori de obligatiuni ale unor institutii de credit din
Cipru. Reclamantii au pretins c& au suferit pierderi financiare in urma unor actiuni
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care, in opinia lor, au condus la restructurarea acestor institutii de credit in contextul
programului de asistenta financiara pentru Cipru. Tribunalul UE a declarat, in

anul 2014, douasprezece cauze similare ca fiind inadmisibile in totalitate. Au fost
formulate recursuri impotriva a opt dintre aceste verdicte, iar in 2016, Curtea de
Justitie a Uniunii Europene fie a confirmat inadmisibilitatea cauzelor, fie s-a
pronuntat in favoarea BCE Tnh urma acestor recursuri. Implicarea BCE in procesul
care a condus la incheierea programului de asistenta financiara s-a rezumat la
furnizarea de asistenta tehnica, in conformitate cu Tratatul de instituire a
Mecanismului european de stabilitate si in colaborare cu Comisia Europeana, si la
emiterea unui aviz fara caracter obligatoriu cu privire la proiectul de lege asupra
rezolutiei institutiilor de credit din Cipru. Prin urmare, se considera ca BCE nu va
inregistra pierderi in urma acestor cauze.
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Note explicative privind contul de profit si pierdere

Venituri nete din dobanzi

Venituri din dobanzi aferente activelor externe de rezerva

Aceasta pozitie cuprinde veniturile din dobanzi, dupa deducerea cheltuielilor cu
dobanzile, aferente activelor externe de rezerva nete ale BCE, dupa cum urmeaza:

2016 2015 Variatie

EUR EUR EUR
Venituri din dobanzi aferente conturilor curente 1499 288 552 459 946 829
Venituri din dobanzi aferente depozitelor pe piata
monetara 18 095 835 6 306 443 11789 392
Venituri din dobanzi/(cheltuieli) aferente acordurilor
de rascumparare (34 017) 38311 (72 328)
Venituri din dobanzi aferente operatiunilor repo
reversibile 12 745 338 2920201 9825137
Venituri din dobanzi aferente titlurilor 304 958 993 261121 900 43 837 093
Venituri din dobanzi/(cheltuieli) aferente
operatiunilor de swap pe rata dobanzii 19 080 (861 355) 880 435
Venituri din dobanzi aferente tranzactiilor valutare la
termen si operatiunilor de swap valutar 33 157 253 13 127 982 20029 271
Venituri din dobanzi aferente activelor externe
de rezerva (net) 370441770 283 205 941 87 235829

Cresterea generald consemnatéa in anul 2016 de segmentul veniturilor nete din
dobanzi s-a datorat in principal majorarii veniturilor din dobanzi aferente portofoliului
in dolari SUA.

Venituri din dobanzi aferente alocarii bancnotelor euro in cadrul
Eurosistemului

Aceasta pozitie cuprinde veniturile din dobanzi aferente cotei de 8% a BCE din
valoarea totald a emisiunii de bancnote euro (a se vedea ,Bancnote n circulatie” in
notele asupra politicilor contabile si nota 5.1 ,Creante aferente alocarii bancnotelor
euro n cadrul Eurosistemului”). In pofida unei cresteri de 4,7% a valorii medii a
bancnotelor aflate in circulatie, in anul 2016 s-a inregistrat o scadere a veniturilor ca
urmare a faptului ca rata medie a dobanzii la operatiunile principale de refinantare a
fost mai mica decéat in 2015 (situdndu-se la 0,01% in anul 2016, fata de 0,05%

in 2015).
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Remunerarea creantelor BCN aferente rezervelor valutare
transferate

La aceasta pozitie sunt evidentiate creantele platite catre BCN din zona euro n
contul activelor externe de rezerva transferate la BCE (a se vedea nota 11.1
»<Angajamente cu titlu de transfer rezerve valutare”). Scaderea inregistrata de
aceasta plata in anul 2016 a reflectat o ratd medie a dobanzii la operatiunile
principale de refinantare mai mica decat in 2015.

Alte venituri din dobanzi si alte cheltuieli cu dobanzile*

in anul 2016, aceste pozitii au cuprins, in principal, venituri nete din dobanzi in
cuantum de 1,0 miliarde EUR (fata de 0,9 miliarde EUR in anul anterior) aferente
titlurilor achizitionate de BCE in scopuri de politicd monetara. Din aceasta suma,
0,5 miliarde EUR (fata de 0,6 miliarde EUR in anul 2015) erau asociate veniturilor
nete din dobéanzi aferente titlurilor achizitionate in cadrul programului destinat
pietelor titlurilor de valoare, iar 0,4 miliarde EUR (fata de 0,2 miliarde EUR in 2015),
veniturilor nete din dobéanzi aferente titlurilor achizitionate in cadrul programului
extins de achizitionare de active.

Restul acestor pozitii au inclus, in principal, venituri din dobanzi si cheltuieli cu
dobanzile aferente portofoliului de fonduri proprii al BCE (a se vedea nota 6.2 ,Alte
active financiare”), precum si altor solduri diverse purtatoare de dobéanzi.

Castiguri/pierderi realizate din operatiuni financiare

Tabelul urmator prezinta castigurile nete realizate din operatiuni financiare in
anul 2016:

2016 2015 Variatie

EUR EUR EUR
Castiguri nete realizate 159 456 244 175959 137 (16 502 893)
Castiguri nete realizate din vanzarea de valuta si
aur 65 085 498 38 474 593 26 610 905
Castiguri nete realizate din operatiuni financiare 224 541742 214433730 10 108 012

Castigurile nete realizate au inclus castigurile si pierderile realizate aferente titlurilor,
contractelor futures pe rata dobénzii si operatiunilor de swap pe rata dobanzii.
Scaderea consemnata Tn anul 2016 de segmentul castigurilor nete realizate s-a
datorat in principal reducerii castigurilor realizate aferente titlurilor din portofoliul Th
dolari SUA.

49" Tncepand cu anul 2016, veniturile din dobanzi si cheltuielile cu dobanzile aferente titlurilor detinute in

scopuri de politicad monetara sunt raportate pe baza neta fie la ,Alte venituri din dobanzi’, fie la ,Alte
cheltuieli cu dobanzile”, in functie de valoarea neta (pozitiva sau negativa) (a se vedea ,Reclasificari” in
notele asupra politicilor contabile).
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Cresterea generala a castigurilor nete realizate din vanzarea de valuta si aur s-a
datorat cu precédere iesirilor de detineri de DST in contextul acordului de vanzare-
cumparare de DST incheiat cu FMI (a se vedea nota 2.1 ,Creante asupra FMI”).

Deprecierea pozitiilor si activelor financiare

in anul 2016, urmétoarele pozitii si active financiare au inregistrat deprecieri:

2016 2015 Variatie

EUR EUR EUR
Pierderi nerealizate din vanzarea de titluri (148 159 250) (63 827 424) (84 331 826)
Pierderi nerealizate din operatiuni de swap pe rata
dobanzii - (223 892) 223 892
Pierderi nerealizate din vanzarea de valuta (12 760) (1901) (10 859)
Total deprecieri (148 172 010) (64 053 217) (84 118 793)

Cresterea deprecierilor comparativ cu anul 2015 s-a datorat, in principal,
randamentelor pe piatd mai mari ale titlurilor detinute in portofoliul in dolari SUA,
precum si scaderii generale a valorii de piata a acestora.

Venituri nete din/cheltuieli nete cu taxe si comisioane

2016 2015 Variatie

EUR EUR EUR
Venituri din taxe si comisioane 382 191 051 277 324 169 104 866 882
Cheltuieli cu taxe si comisioane (10 868 282) (8991 908) (1876 374)
Venituri nete din taxe si comisioane 371322769 268 332 261 102 990 508

Tn anul 2016, veniturile incluse la aceasta pozitie au cuprins cu precadere taxele de
supraveghere. Cheltuielile au constat, in principal, in comisioane de custodie,
precum si in taxele de achitat administratorilor de active externe care efectueaza
achizitiile de titluri garantate cu active eligibile Tn baza unor instructiuni explicite din
partea, si In numele, Eurosistemului.

Venituri si cheltuieli aferente atributiilor de supraveghere

Tn luna noiembrie 2014, BCE si-a asumat atributiile de supraveghere in conformitate
cu articolul 33 din Regulamentul (UE) nr. 1024/2013 al Consiliului din

15 octombrie 2013. Tn vederea recuperarii cheltuielilor suportate pentru indeplinirea
acestor atributii, BCE percepe taxe anuale entitatilor supravegheate. BCE a anuntat,
in luna aprilie 2016, ca taxele anuale de supraveghere pentru anul 2016 se vor cifra
la 404,5 milioane EUR.*® Aceasta suma s-a bazat pe cheltuielile anuale estimate
pentru anul 2016, Tn valoare de 423,2 milioane EUR, dupa ajustéarile cu:

(i) excedentul de 18,9 milioane EUR inregistrat de taxele de supraveghere aplicate

50 Aceasta suma a fost facturata in luna octombrie 2016, cu data scadenta la 18 noiembrie 2016.
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n anul 2015; (ii) sumele rambursate Tn legatura cu variatii la nivelul numarului sau al
statutului entitatilor supravegheate®' (0,3 milioane EUR); si (iii) dobanda de
0,1 milioane EUR aplicata unor intarzieri in efectuarea platilor in anul 2015.

Pe baza cheltuielilor efective ale BCE aferente atributiilor de supraveghere bancara,
veniturile din taxe de supraveghere pentru anul 2016 s-au ridicat la
382,2 milioane EUR.

2016 2015 Variatie
EUR EUR EUR
Taxe de supraveghere 382 151 355 277 086 997 105 064 358
din care:
Taxe percepute entitatilor semnificative sau grupurilor
semnificative 338418 328 245 620 964 92 797 364
Taxe percepute entitatilor mai putin semnificative sau grupurilor
mai putin semnificative 43733027 31466 033 12 266 994
Total venituri din atributii de supraveghere bancara 382151 355 277 086 997 105 064 358

Excedentul de 41,1 milioane EUR generat de diferenta dintre cheltuielile estimate
(432,2 milioane EUR) si cele efective (382,2 milioane EUR) pentru anul 2016 este
evidentiat la pozitia ,Venituri inregistrate in avans” (a se vedea nota 12.2 ,Venituri
inregistrate in avans”). Acesta va conduce la reducerea taxelor de supraveghere
care urmeaza sa fie percepute in anul 2017.

Tn plus, BCE este abilitatd sa impuna intreprinderilor amenzi sau, periodic, penalitati
cu titlu cominatoriu, Tn cazul neindeplinirii obligatiilor care rezulta din regulamentele
si deciziile sale. Tn anul 2016 nu au fost impuse astfel de amenzi sau penalitati.

Cheltuielile asociate MUS rezulta din supravegherea directa a entitatilor
semnificative, monitorizarea supravegherii entitatilor mai putin semnificative si
indeplinirea atributiilor orizontale si a serviciilor specializate. De asemenea, acestea
includ cheltuieli generate de compartimentele auxiliare ale BCE, inclusiv sedii,
gestionarea resurselor umane, servicii administrative, buget si control, servicii
contabile, juridice, de audit intern, statistice si IT, necesare pentru indeplinirea
responsabilitatilor de supraveghere ale BCE.

Pentru anul 2016, aceste cheltuieli sunt repartizate dupa cum urmeaza:

" Pe baza articolului 7 din Regulamentul BCE privind taxele de supraveghere (BCE/2014/41), atunci

cand (i) o entitate supravegheata sau un grup supravegheat face obiectul supravegherii doar pentru o
parte a perioadei de taxare sau (i) statutul unei entitati supravegheate sau al unui grup supravegheat
se schimba de la semnificativ la mai putin semnificativ sau invers, taxele individuale de supraveghere
sunt modificate. Orice astfel de sume incasate sau rambursate sunt luate in considerare la calcularea
taxelor anuale totale de supraveghere care urmeaza sa fie percepute in anii urmatori.
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2016 2015 Variatie

EUR EUR EUR
Salarii si beneficii 180 655 666 141 262 893 39392773
Chirii si intretinerea cladirilor 58 103 644 25513 220 32590 424
Alte cheltuieli de exploatare 143 392 045 110 310 884 33081 161
Total cheltuieli aferente atributiilor de supraveghere bancara 382151 355 277 086 997 105 064 358

Cresterea numarului total angajati din cadrul Supravegherii bancare a BCE, mutarea
n noul sediu si furnizarea unei infrastructuri statistice si IT pentru exercitarea
atributiilor de supraveghere au contribuit la majorarea cheltuielilor totale aferente
MUS in anul 2016.

Venituri din participatii si interese de participare

La aceasta pozitie sunt mentionate dividendele aferente actiunilor detinute la BRI (a
se vedea nota 6.2 ,Alte active financiare”).

Alte venituri

Pe parcursul anului 2016, alte venituri au provenit in principal din contributiile
acumulate ale BCN din zona euro la costurile suportate de BCE in legatura cu
proiecte comune ale Eurosistemului.

Cheltuieli cu personalul

Numarul mediu mai mare de angajati ai BCE in anul 2016 a condus la o crestere
generala a cheltuielilor cu personalul. Aceasta majorare a fost partial compensata de
scaderea cheltuielilor nete aferente beneficiilor postangajare si altor beneficii pe
termen lung.

Salariile, alocatiile, asigurarile personalului si alte costuri diverse in valoare de
349,5 milioane EUR (fata de 306,4 milioane EUR in 2015) sunt incluse la aceasta
pozitie. Aceasta mai cuprinde suma de 117,0 milioane EUR (fata de

134,4 milioane EUR in anul 2015) aferenta planurilor de pensii ale BCE, altor
beneficii postangajare si altor beneficii pe termen lung (a se vedea nota 12.3
.Diverse”).

Salariile si alocatiile, inclusiv indemnizatiile persoanelor aflate in posturi de
conducere, sunt calculate, in esenta, pe baza grilei de salarizare a institutiilor Uniunii
Europene, fiind, asadar, comparabile cu aceasta.

Membrii Comitetului executiv si membrii Consiliului de supraveghere angajati de
BCE primesc un salariu de baza, in timp ce membrii cu fractiune de norma ai
Consiliului de supraveghere angajati de BCE beneficiaza de o remuneratie
suplimentara, in functie de numarul de sedinte la care participa. Totodata, memobrii
Comitetului executiv si membrii cu norma Tntreaga ai Consiliului de supraveghere
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angajati de BCE primesc indemnizatii suplimentare de resedinta si reprezentare. in
cazul presedintelui, in locul indemnizatiei de resedinta se asigura o resedinta oficiala
aflata in proprietatea BCE. Sub rezerva Conditiilor de angajare a personalului Bancii
Centrale Europene, membrii Comitetului executiv si membrii Consiliului de
supraveghere au dreptul la alocatia pentru gospodarie, alocatia pentru copiii aflati in
intretinere si alocatia scolara, in functie de situatia individuala a acestora. Salariile se
impoziteaza in beneficiul Uniunii Europene, din acestea deducandu-se si contributiile
la sistemele de pensii si de asigurari sociale de sénatate si impotriva accidentelor.
Alocatiile nu sunt impozabile si nu sunt luate Tn considerare la calculul pensiei.

Tn anul 2016, salariile de baz& platite membrilor Comitetului executiv si membrilor
Consiliului de supraveghere angajati de BCE (respectiv exceptand reprezentantii
autoritatilor nationale de supraveghere) au fost urmétoarele: >

2016 2015
EUR EUR
Mario Draghi (presedinte) 389 760 385 860
Vitor Constancio (vicepresedinte) 334 080 330 744
Peter Praet (membru al Comitetului executiv) 277 896 275 604
Benoit Coeuré (membru al Comitetului executiv) 277 896 275 604
Yves Mersch (membru al Comitetului executiv) 277 896 275604
Sabine Lautenschlager (membra a Comitetului executiv) 277 896 275 604
Total Comitetul executiv 1835424 1819 020
Total Consiliul de supraveghere (membri angajati de BCE) s 631254 635 385
din care:
Daniéle Nouy (presedinta Consiliului de supraveghere) 277 896 275604
Total 2466 678 2 454 405

De asemenea, remuneratiile suplimentare ale membrilor cu fractiune de norma ai
Consiliului de supraveghere s-au ridicat la 343 341 EUR (fata de 352 256 EUR in

anul 2015).

Suma totalad a alocatiilor platite membrilor Comitetului executiv si membrilor

Consiliului de supraveghere si a contributiilor achitate de BCE in numele acestora la
sistemul asigurarilor sociale de sanatate si impotriva accidentelor a fost de

807 475 EUR (fatd de 625 021 EUR in anul anterior). In luna decembrie 2015,
Consiliul guvernatorilor a decis c&, pentru membrii personalului si pentru membrii
Comitetului executiv si cei ai Consiliului de supraveghere care suporta costul integral
al unei asigurari medicale private, BCE va plati o suma echivalenta cu contributia pe
care ar plati-o in cazul in care acestia ar fi membri ai sistemului asigurarilor sociale
de sanatate al BCE. De asemenea, norma adoptata include o clauza retroactiva
pentru platile aferente asigurarii medicale efectuate incepand cu data de

1 ianuarie 2013. Data fiind aceasta clauza, se anticipeaza ca suma alocatiilor platite
in anul 2017 va fi mai scazuta decat in 2016.

52 Este evidentiata valoarea bruta a sumelor, Thainte de orice deduceri de taxe Tn beneficiul Uniunii

Europene.

%3 Din total este exclus salariul lui Sabine Lautenschldger, care este evidentiat alaturi de cele ale celorlalti

membri ai Comitetului executiv.

BCE Raport anual 2016 - Conturile anuale A 57



29

30

De asemenea, pot fi acordate plati tranzitorii fostilor membri ai Comitetului executiv
si ai Consiliului de supraveghere pe o perioada limitatéd dupa incetarea mandatului.
Nu au fost efectuate astfel de plati in anul 2016. Pensiile, inclusiv alocatiile conexe,
platite fostilor membri ai Comitetului executiv si ai Consiliului de supraveghere sau
urmasilor acestora si contributiile la sistemul asigurarilor sociale de sénatate si
impotriva accidentelor au reprezentat 834 668 EUR (comparativ cu 783 113 EUR in
anul 2015).

La sfarsitul anului 2016, numarul efectiv al salariatilor Tn posturi echivalente celor cu
norma intreaga se ridica la 3 171 ,* inclusiv 320 in posturi de conducere. Modificarile
intervenite Tn numarul salariatilor in anul 2016 au fost urmatoarele:

2016 2015

Numarul total al salariatilor la 1 ianuarie (exceptand personalul nou angajat la

data de 1 ianuarie) 2871 2577
Personal nou-angajat/modificarea statutului contractual 725 648
Demisii/expirarea contractului (380) (299)
Crestere/(scadere) neta datorata fractiunilor de norma variabile (45) (55)
Numarul total al salariatilor la 31 decembrie 3171 2871
Numaér mediu de salariati 3007 2722

Cheltuieli administrative

Aceasta pozitie cuprinde toate celelalte cheltuieli curente vizand inchirierea si
intretinerea spatiilor, bunuri si consumabile, onorarii platite si alte servicii si furnituri,
precum si cheltuieli cu personalul, inclusiv recrutarea, detasarea, instalarea,
formarea si reinstalarea personalului.

Cheltuieli cu emiterea bancnotelor

Aceste cheltuieli se refera in principal la costurile ocazionate de transportul
transfrontalier de bancnote euro intre imprimerii si BCN, din perspectiva livrarilor de
bancnote noi, dar si intre BCN, pentru acoperirea deficitelor de bancnote din stocuri
excedentare. Aceste costuri sunt suportate de BCE in mod centralizat.

% Cu exceptia salariatilor aflati in concediu fara platd. Acest numar include salariatii cu contracte pe

durata nedeterminata, pe durata determinaté sau pe termen scurt si participantii la Programul pentru
absolventi (Graduate Programme) al BCE. Sunt inclusi, de asemenea, salariatii aflati in concediu
medical pe termen lung sau in concediu de maternitate.
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President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main

8 February 2017

Independent auditor’s report

Opinion

We have audited the financial statements of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at

31 December 20186, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting
policies and other explanatory notes.

In our opinion, the accompanying financial statements of the European Central Bank give a true and fair view of the
financial position of the European Central Bank as at 371 December 2016 and of the results of its operations for the
year then ended, in accordance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in De-
cision (EU) 2016/2247 of the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35).

Basis for Opinion

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing (ISAs). Our responsibilities under
those standards are further described in the Auditor’s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements
section of our report. We are independent of the European Central Bank in accordance with the German ethical re-
quirements that are relevant to our audit of the financial statements, which are consistent with the International
Ethics Standards Board for Accountants’ Code of Ethics for Professional Accountants (IESBA Code) and we have
fulfilled our other ethical responsibilities in accordance with these requirements. We believe that the audit evidence
we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion.

Responsibilities of the European Central Bank’s Executive Board and Those Charged with Governance for the Finan-
cial Statements

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of the financial statements in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are iaid down in Decision (EU) 2016/2247 of
the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35), and for such internal controi as
the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of financial statements that are free from
material misstaterment, whether due to fraud or error.

In preparing the financial statements, the Executive Board is responsible for using the going concern basis of ac-
counting in accordance with Article 4 of the applicable Decision (ECB/2016/35).

Those charged with governance are responsible for overseeing the European Central Bank's financial reporting pro-
cess.

Auditor's Responsibilities for the Audit of the Financial Statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the financial statements as a whole are free from
material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditor’s report that includes our opinion.
Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in accordance
with ISAs will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud or error
and are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected to influence the
economic decisions of users taken on the basis of these financial statements.
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As part of an audit in accordance with ISAs, we exercise professional judgment and maintain professional skepti-
cism throughout the audit. We also:

* ldentify and assess the risks of material misstatement of the financial statements, whether due to fraud or
error, design and perform audit procedures responsive to those risks, and obtain audit evidence that is
sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. The risk of not detecting a material misstate-
ment resulting from fraud is higher than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, for-
gery, intentional omissions, misrepresentations, or the override of internal control.

»  Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit procedures that
are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effective-
ness of the entity’s internal control.

* Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates
and related disclosures made by management.

«  Conclude on the appropriateness of management’s use of the going concern basis of accounting and,
based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty exists related to events or condi-
tions that may cast significant doubt on the entity’s ability to continue as a going concern. If we conclude
that a material uncertainty exists, we are required to draw attention in our auditor’s report to the related
disclosures in the financial statements or, if such disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our
conclusions are based on the audit evidence obtained up to the date of our auditor’s report.

» Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements, including the disclo-
sures, and whether the financial statements represent the underlying transactions and events in a manner
that achieves fair presentation

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the planned scope and tim-
ing of the audit and significant audit findings, including any significant deficiencies in internal control that we iden-
tify during our audit.

We also provide those charged with governance with a statement that we have complied with relevant ethical re-
quirements regarding independence, and to communicate with them all relationships and other matters that may
reasonably be thought to bear on our independence, and where applicable, related safeguards.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Cldus-Petef Wagner Victor Veger
Wirtschaftspriifer Certified Public Accountant
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Aceastd pagind, publicatd de BCE, reprezintd o traducere neoficiald a raportului auditorului extern al
BCE. In caz de neconcordantd, prevaleazd versiunea in limba englezd semnatd de EY.

Catre presedintele si Consiliul guvernatorilor
Bancii Centrale Europene
Frankfurt pe Main

8 februarie 2017

Raportul auditorului independent

Opinie

Am auditat situatiile financiare ale Bancii Centrale Europene, care cuprind bilantul contabil incheiat la data de
31 decembrie 2016, contul de profit si pierdere pentru exercitiul financiar incheiat la aceasta data, un rezumat al
politicilor contabile semnificative, precum si alte note explicative.

Tn opinia noastra, situatiile financiare anexate ale Bancii Centrale Europene prezinta o imagine fidela a pozitiei
financiare a Bancii Centrale Europene la data de 31 decembrie 2016, precum si a rezultatelor sale operationale
n exercitiul financiar incheiat la aceasta data, in conformitate cu principiile stabilite de Consiliul guvernatorilor,
enuntate in Decizia (UE) 2016/2247 a BCE din 3 noiembrie 2016 privind conturile anuale ale Bancii Centrale
Europene (BCE/2016/35).

Baza opiniei

Auditul nostru a fost desfasurat in concordanta cu Standardele Internationale de Audit (International Standards
on Auditing — ISA). Responsabilitatile noastre in conformitate cu standardele respective sunt descrise mai
detaliat in sectiunea referitoare la responsabilitatile auditorului pentru auditul situatiilor financiare a acestui raport.
Suntem independenti fata de Banca Centrala Europeana, conform cerintelor etice germane relevante pentru
auditul situatiilor financiare pe care 1l efectuam, care respectd Codul etic al contabililor profesionisti, elaborat de
Consiliul pentru Standarde Internationale de Etica pentru Contabili (Codul IESBA), si ne-am indeplinit celelalte
responsabilitati etice in baza acestor cerinte. Consideram ca probele de audit pe care le-am obtinut sunt
suficiente si adecvate pentru a constitui baza opiniei noastre de audit.

Responsabilitatile Comitetului executiv al Bancii Centrale Europene si ale persoanelor insércinate cu guvernanta
in legatura cu situatiile financiare

Comitetul executiv este responsabil de intocmirea si prezentarea fidela a situatiilor financiare, in conformitate cu
principiile stabilite de Consiliul guvernatorilor si enuntate in Decizia (UE) 2016/2247 a BCE din 3 noiembrie 2016
privind conturile anuale ale Bancii Centrale Europene (BCE/2016/35). Totodata, Comitetul executiv are
responsabilitatea controlului intern pe care il considera necesar pentru a permite intocmirea de situatii financiare
care sunt lipsite de denaturari semnificative, cauzate fie de frauda, fie de eroare.

In elaborarea situatiilor financiare, Comitetul executiv este responsabil de utilizarea principiului contabil al
continuitatii activitatii, in conformitate cu articolul 4 din decizia aplicabila (BCE/2016/35).

Persoanele insarcinate cu guvernanta sunt responsabile de monitorizarea procesului de raportare financiara al
Bancii Centrale Europene.

Responsabilitatile auditorului pentru auditul situatiilor financiare

Obiectivele noastre vizeaza obtinerea unei asigurari rezonabile cu privire la faptul ca situatiile financiare in
ansamblu sunt lipsite de denaturari semnificative, cauzate fie de frauda, fie de eroare, si redactarea unui raport al
auditorului care sa includa opinia noastra. Asigurarea rezonabila reprezinta un nivel ridicat de asigurare, dar nu
constituie o garantie potrivit careia un audit efectuat in conformitate cu ISA va depista intotdeauna o denaturare
semnificativa, acolo unde aceasta exista. Denaturarile pot fi cauzate de fraude sau erori si sunt considerate
semnificative in cazul in care, la nivel individual sau agregat, se poate anticipa, in mod rezonabil, ca acestea vor
influenta deciziile economice adoptate de utilizatori pe baza acestor situatii financiare.
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In cadrul auditului efectuat in conformitate cu ISA, facem apel la rationamentul profesional Si ne pastram
scepticismul profesional pe parcursul auditului. De asemenea:

. identificam si evaluam riscurile unor denaturari semnificative ale situatiilor financiare, cauzate fie de
frauda, fie de eroare, concepem si derulam proceduri de audit ca raspuns la riscurile identificate si
obtinem probe de audit care sunt suficiente si adecvate pentru a constitui baza opiniei noastre de audit.
Riscul nedepistarii unei denaturari semnificative cauzate de o frauda este mai ridicat decat cel asociat
nedepistarii unei erori, intrucat frauda poate presupune coluziuni, falsificari, omisiuni intentionate,
declaratii false sau eludarea controlului intern;

« obtinem o intelegere a controlului intern relevant pentru audit, scopul fiind stabilirea unor proceduri de
audit adecvate circumstantelor date, si nu exprimarea unei opinii asupra eficacitéatii controlului intern al
entitatii;

» evaluam gradul de adecvare a politicilor contabile utilizate si judiciozitatea estimarilor contabile si a
datelor conexe publicate de conducere;

*  concluzionam asupra caracterului adecvat al utilizarii de catre conducere a principiului contabil al
continuitatii activitatii si, pe baza probelor de audit obtinute, asupra posibilei existente a unor incertitudini
semnificative legate de evenimente sau conditii care pot ridica dubii serioase asupra capacitatii entitatii
de a asigura continuitatea activitatii. In cazul in care ajungem la concluzia ca exista incertitudini
semnificative, avem obligatia de a atrage atentia, in raportul auditorului, cu privire la datele conexe
publicate n situatiile financiare sau, in cazul in care acestea sunt inadecvate, de a ne modifica opinia.
Concluziile noastre se bazeaza pe probele de audit obtinute pana la data intocmirii raportului
auditorului;

. evaluam prezentarea generala, structura si continutul situatiilor financiare, inclusiv datele publicate,
precum si daca situatiile financiare redau operatiunile si evenimentele care stau la baza acestora intr-un
mod care ofera o imagine fidela.

Comunicam cu persoanele Tnsarcinate cu guvernanta in ceea ce priveste, printre altele, sfera de aplicare si
calendarul planificat al auditului, precum si constatarile importante ale auditului, inclusiv orice deficiente
semnificative identificate la nivelul controlului intern pe parcursul auditului.

De asemenea, furnizam persoanelor insarcinate cu guvernanta o declaratie potrivit careia am respectat cerintele
etice relevante privind independenta si le comunicam toate relatiile si orice alte chestiuni despre care se poate
considera in mod rezonabil ca ne-ar putea afecta independenta si, dupa caz, garantiile aferente.

Cu stima,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Claus-Peter Wagner Victor Veger
Wirtschaftsprifer Certified Public Accountant



Nota privind repartizarea
profitului/pierderilor

Prezenta nota nu face parte din situatiile financiare ale BCE aferente exercitiului
financiar 2016.

n conformitate cu articolul 33 din Statutul SEBC, profitul net al BCE se transfera in
urmatoarea ordine:

(a) osuma, care urmeaza a fi stabilitd de Consiliul guvernatorilor si care nu
poate depési 20% din profitul net, este transferata la fondul general de
rezerva in limita a 100% din capital; si

(b) profitul net ramas se distribuie actionarilor BCE, proportional cu cotele
varsate la capital.®®

In cazul in care BCE inregistreaza o pierdere, aceasta poate fi acoperita din fondul
general de rezerva al BCE si, daca este necesar, dupa adoptarea unei decizii de
catre Consiliul guvernatorilor, din veniturile monetare obtinute in cursul exercitiului
financiar respectiv, proportional cu si pana la concurenta sumelor alocate BCN in
conformitate cu articolul 32.5 din Statutul SEBC.®

Profitul net al BCE pentru anul 2016 a fost de 1 193,1 milioane EUR. In urma unei
decizii adoptate de Consiliul guvernatorilor, la data de 31 ianuarie 2017 s-a efectuat
o repartizare provizorie a profitului, in valoare de 966,2 milioane EUR, intre BCN din
zona euro. De asemenea, Consiliul guvernatorilor a decis sa repartizeze profitul
ramas, in cuantum de 226,9 milioane EUR, BCN din zona euro.

2016 2015

EUR EUR
Profit aferent exercitiului financiar 1193 108 250 1081790763
Repartizarea provizorie a profitului (966 234 559) (812 134 494)
Profit aferent exercitiului financiar dupa repartizarea provizorie a profitului 226 873 691 269 656 269
Repartizarea profitului ramas (226 873 691) (269 656 269)
Total 0 0

% BCN din afara zonei euro nu au dreptul s3 participe la repartizarea profitului BCE si nici nu sunt

raspunzatoare de acoperirea eventualelor pierderi ale BCE.

In conformitate cu dispozitiile articolului 32.5 din Statutul SEBC, suma veniturilor monetare ale BCN se
repartizeaza intre acestea, proportional cu cotele varsate la capitalul BCE.
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Bilantul contabil consolidat la nivelul
Eurosistemului la 31 decembrie 2016’

(milioane EUR) 2

31 decembrie

31 decembrie

ACTIVE 2016 2015
1 Aur sicreante in aur 382 061 338713
2 Creante in valuta asupra nerezidentilor zonei euro 327 854 307 243
2.1 Creante asupra FMI 78752 80 384
2.2 Conturi bancare, titluri, imprumuturi externe si alte active externe 249 102 226 860
3 Creante in valuta asupra rezidentilor zonei euro 30719 31110
4  Creante in euro asupra nerezidentilor zonei euro 19 082 20 242
4.1 Conturi bancare, titluri si Tmprumuturi 19 082 20 242
4.2 Creante asociate facilitatii de creditare din cadrul MCS |1 0 0
5 Credite in euro acordate institutiilor de credit din zona euro asociate
operatiunilor de politica monetara 595 873 558 989
5.1 Operatiuni principale de refinantare 39 131 88 978
5.2 Operatiuni de refinantare pe termen mai lung 556 570 469 543
5.3 Operatiuni reversibile de reglaj fin 0 0
5.4 Operatiuni reversibile structurale 0 0
5.5 Facilitatea de creditare marginala 172 468
5.6 Credite aferente apelurilor in marja 0 0
6 Alte creante in euro asupra institutiilor de credit din zona euro 69 104 107 864
7  Titluri in euro emise de rezidenti ai zonei euro 1974 899 1161004
7.1 Titluri detinute in scopuri de politicd monetara 1654 026 803 135
7.2 Alte titluri 320873 357 869
8 Credite in euro acordate administratiilor publice 26 460 25145
9 Alte active 236 847 230 236
Total active 3662901 2780 546

Pe baza datelor provizorii neauditate. Conturile anuale ale tuturor BCN vor fi finalizate pana la sfarsitul

lunii mai 2017, iar versiunea finala a bilantului anual consolidat la nivelul Eurosistemului va fi publicata

ulterior.

BCE Raport anual 2016 - Bilantul consolidat al Eurosistemului

Datorita rotunijirilor, este posibil ca totalurile/subtotalurile sa nu corespunda sumei componentelor.
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31 decembrie

31 decembrie

PASIVE 2016 2015
1 Bancnote in circulatie 1126 216 1083 539
2 Angajamente in euro fata de institutii de credit din zona euro
asociate operatiunilor de politica monetara 1313 264 768 419
2.1 Conturi curente (inclusiv rezervele minime obligatorii) 888 988 555 864
2.2 Facilitatea de depozit 424 208 212415
2.3 Depozite la termen 0 0
2.4 Operatiuni reversibile de reglaj fin 0 0
2.5 Depozite aferente apelurilor in marja 69 140
3 Alte angajamente in euro fata de institutii de credit din zona euro 9427 5200
4 Certificate de debit emise 0 0
5 Angajamente in euro fata de alti rezidenti ai zonei euro 220 760 141 805
5.1 Angajamente fatd de administratiile publice 114 880 59 295
5.2 Alte angajamente 105 880 82510
6 Angajamente in euro fatd de nerezidenti ai zonei euro 205678 54 529
7 Angajamente in valuta fata de rezidenti ai zonei euro 3644 2803
8 Angajamente in valuta fata de nerezidenti ai zonei euro 9301 3677
8.1 Depozite, solduri si alte pasive 9301 3677
8.2 Pasive asociate facilitatii de creditare din cadrul MCS Il 0 0
9 Contrapartida drepturilor speciale de tragere alocate de FMI 59 263 59 179
10 Alte pasive 221 402 217 492
11 Conturi de reevaluare 394 418 345703
12 Capital si rezerve 99 527 98 199
Total pasive 3662901 2780 546
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http://www.ecb.europa.eu/

Statistical section

1. Financial and monetary developments

2. Economic activity

3. Prices and costs

4. Exchange rates and balance of payments

5. Fiscal developments

Further information

ECB statistics:

Methodological definitions can be found in the General Notes to the Statistics Bulletin:
Details on calculations can be found in the Technical Notes to the Statistics Bulletin:

Explanations of terms and abbreviations can be found in the ECB’s statistics glossary:

Specific methodological note

S2

S14
S28
S35
S40

http://sdw.ecb.europa.eu/
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022

http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Multi-annual averages of growth rates are calculated using the geometric mean. For all the other indicators included in this section, the multi-annual

averages are computed using the arithmetic mean.

Cut-off date for the Statistical section

The cut-off date for the statistics included in the Statistical section was 15 March 2017.

Conventions used in the table

- data do not exist/data are not applicable
data are not yet available

nil or negligible

BCE Raport anual 2016 - Sectiune statistica

provisional

seasonally adjusted

n.s.a. non-seasonally adjusted
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1 Financial and monetary developments

1.1 Key ECB interest rates

(levels in percentages per annum; changes in percentage points)

With effect from: "

Deposit facility

Main refinancing operations

Fixed rate tenders

Variable rate tenders

Marginal lending facility

Fixed rate Minimum bid rate

Level Change Level Level Change Level Change

1 2 3 4 5 6 7

1999 1 Jan. 2.00 - 3.00 - - 4.50 -

4 Jan.? 2.75 0.75 3.00 - 3.25 -1.25

22 Jan. 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25

9 Apr. 1.50 -0.50 2.50 - -0.50 3.50 -1.00

5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

2000 4 Feb. 2.25 0.25 3.25 - 0.25 4.25 0.25

17 Mar. 2.50 0.25 3.50 - 0.25 4.50 0.25

28 Apr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 4.75 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

28 June? 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

2001 11 May 3.50 -0.25 - 4.50 -0.25 5.50 -0.25

31 Aug. 3.25 -0.25 - 4.25 -0.25 5.25 -0.25

18 Sep. 2.75 -0.50 - 3.75 -0.50 4.75 -0.50

9 Nov. 2.25 -0.50 - 3.25 -0.50 4.25 -0.50

2002 6 Dec. 1.75 -0.50 - 2.75 -0.50 3.75 -0.50

2003 7 Mar. 1.50 -0.25 - 2.50 -0.25 3.50 -0.25

6 June 1.00 -0.50 - 2.00 -0.50 3.00 -0.50

2005 6 Dec. 1.25 0.25 - 2.25 0.25 3.25 0.25

2006 8 Mar. 1.50 0.25 - 2.50 0.25 3.50 0.25

15 June 1.75 0.25 - 2.75 0.25 3.75 0.25

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25

2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 4.75 0.25

13 June 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25

2008 9 July 3.25 0.25 - 4.25 0.25 5.25 0.25

8 Oct. 2.75 -0.50 - - - 4.75 -0.50

9 Oct.® 3.25 0.50 - - - 4.25 -0.50

15 Oct.® 3.25 3.75 - -0.50 4.25

12 Nov. 2.75 -0.50 3.25 - -0.50 3.75 -0.50

10 Dec. 2.00 -0.75 2.50 - -0.75 3.00 -0.75

2009 21 Jan. 1.00 -1.00 2.00 - -0.50 3.00

11 Mar. 0.50 -0.50 1.50 - -0.50 2.50 -0.50

8 Apr. 0.25 -0.25 1.25 - -0.25 2.25 -0.25

13 May 0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.50

2011 13 Apr. 0.50 0.25 1.25 - 0.25 2.00 0.25

13 July 0.75 0.25 1.50 - 0.25 2.25 0.25

9 Nov. 0.50 -0.25 1.25 - -0.25 2.00 -0.25

14 Dec. 0.25 -0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.25

2012 11 July 0.00 -0.25 0.75 - -0.25 1.50 -0.25

2013 8 May 0.00 0.50 - -0.25 1.00 -0.50

13 Nov. 0.00 0.25 - -0.25 0.75 -0.25

2014 11 June -0.10 -0.10 0.15 - -0.10 0.40 -0.35

10 Sep. -0.20 -0.10 0.05 - -0.10 0.30 -0.10

2015 9 Dec. -0.30 -0.10 0.05 - 0.30

2016 16 Mar. -0.40 -0.10 0.00 - -0.05 0.25 -0.05
Source: ECB.

1) From 1 January 1999 to 9 March 2004, the date refers to the deposit and marginal lending facilities. For main refinancing operations, changes in the rate are effective from the
first operation following the date indicated. The change on 18 September 2001 was effective on that same day. From 10 March 2004 the date refers both to the deposit and
marginal lending facilities, and to the main refinancing operations (with changes effective from the first main refinancing operation following the Governing Council decision),

unless otherwise indicated.

2) On 22 December 1998 the ECB announced that, as an exceptional measure between 4 and 21 January 1999, a narrow corridor of 50 basis points would be applied between the
interest rates for the marginal lending facility and the deposit facility, aimed at facilitating the transition to the new monetary regime by market participants.
3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as

variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.

4) As of 9 October 2008 the ECB reduced the standing facilities corridor from 200 basis points to 100 basis points around the interest rate on the main refinancing operations. The
standing facilities corridor was restored to 200 basis points as of 21 January 2009.

5) On 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October, the weekly main refinancing operations would be carried out through a
fixed rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. This change overrode the previous decision (made on the same day) to cut
by 50 basis points the minimum bid rate on the main refinancing operations conducted as variable rate tenders.

BCE Raport anual 2016 - Sectiune statistica
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1 Financial and monetary developments

1.2 Eurosystem monetary policy operations allotted through tender procedures 1)
(EUR millions; interest rates in percentages per annum)

1.2.1 Main and longer-term refinancing operations 2). 3)

Date of Bids Number of Allotment Fixed rate tender Variable rate tender Running for
settlement (amount) participants (amount) procedures procedures (...) days
Fixed rate Minimum Marginal Weighted
bid rate rate4| average rate
1 2 3 4 5 6 7 8
Main refinancing operations

2016 26 Oct. 36,027 77 36,027 0.00 - - - 6

1 Nov. 32,728 59 32,728 0.00 - - - 8

9 Nov. 31,449 69 31,449 0.00 - - - 7

16 Nov. 32,639 72 32,639 0.00 - - - 7

23 Nov. 33,719 79 33,719 0.00 - - - 7

30 Nov. 35,952 86 35,952 0.00 - - - 7

7 Dec. 35,762 77 35,762 0.00 - - - 7

14 Dec. 36,822 76 36,822 0.00 - - - 7

21 Dec. 32,877 53 32,877 0.00 - - - 7

28 Dec. 39,131 74 39,131 0.00 - - - 7

Longer-term refinancing operations

2016 29 June® 399,289 514 399,289 0.00 - - - 1,456

30 June 7,726 55 7,726 0.00 - - - 91

28 July 7,010 70 7,010 0.00 - - - 91

1 Sep. 5,015 58 5,015 0.00 - - - 91

28 Sep.? 45,270 249 45,270 0.00 - - - 1,463

29 Sep. 4,570 40 4,570 0.00 - - - 84

27 Oct. 5,427 55 5,427 0.00 - - - 91

1 Dec. 3,270 46 3,270 0.00 - - - 84

21 Dec.? 62,161 200 62,161 0.00 - - - 1,456

22 Dec.” 2,671 36 2,671 . - - - 98
Source: ECB.

1) Only the 10 last operations until the end of 2016 are displayed in each category.
2) With effect from April 2002, split tender operations (i.e. operations with a one-week maturity conducted as standard tender procedures in parallel with a main refinancing

operation) are classified as main refinancing operations.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be
conducted as variable rate tender procedures. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids. On 8 October 2008 the
ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October 2008, the weekly main refinancing operations would be carried out through a fixed rate tender
procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. On 4 March 2010 the ECB decided to return to variable rate tender procedures in the
regular three-month longer-term refinancing operations, starting with the operation to be allotted on 28 April 2010 and settled on 29 April 2010.

4) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.

5) For the operations settled on 22 December 2011 and 1 March 2012, after one year counterparties have the option to repay any part of the liquidity that they have been allotted
in these operations, on any day that coincides with the settlement day of a main refinancing operation.

6) Targeted longer-term refinancing operation. Further information can be found in the *“*Monetary Policy” section of the ECB’s website (https://www.ecb.europa.eu) under
“Instruments™ then “Open market operations™.

7) In this longer-term refinancing operation, the rate at which all bids are satisfied is indexed to the average minimum bid rate in the main refinancing operations over the life of the
operation. The interest rates displayed for these indexed longer-term refinancing operations have been rounded to two decimal places. For the precise calculation method,
please refer to the Technical Notes.

1.2.2 Other tender operations
Date of Type of Bids| Number of| Allotment Fixed rate Variable rate tender Running
settlement operation| (amount)| participants| (amount) tender procedures for
procedures (...) days
Fixed rate | Minimum | Maximum| Marginal| Weighted
bid rate| bid rate rate?| average
rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 9 Apr. Collection of fixed-term deposits 192,515 156 172,500 - 0.25 0.24 0.22 7
16 Apr. Collection of fixed-term deposits 153,364 139 153,364 - 0.25 0.25 0.23 7
23 Apr. Collection of fixed-term deposits 166,780 139 166,780 - 0.25 0.25 0.23 7
30 Apr. Collection of fixed-term deposits 103,946 121 103,946 - 0.25 0.25 0.24 7
7 May Collection of fixed-term deposits 165,533 158 165,533 - 0.25 0.25 0.23 7
14 May Collection of fixed-term deposits 144,281 141 144,281 - 0.25 0.25 0.24 7
21 May Collection of fixed-term deposits 137,465 148 137,465 - 0.25 0.25 0.24 7
28 May Collection of fixed-term deposits 102,878 119 102,878 - 0.25 0.25 0.25 7
4 June  Collection of fixed-term deposits 119,200 140 119,200 - 0.25 0.25 0.24 7
11 June  Collection of fixed-term deposits 108,650 122 108,650 - 0.15 0.15 0.13 7
Source: ECB.
1) Only the 10 last operations until the end of 2016 are displayed in each category.
2) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
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1 Financial and monetary developments

1.3 Long-term government bond yields
(percentages per annum; period averages)

| 19992016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.6 45 25 24 1.7 0.8 0.5
Germany 3.1 4.3 1.7 1.6 1.2 0.5 0.1
Estonia 2 . . . . . . .
Ireland 4.4 4.4 4.4 3.8 24 1.2 0.7
Greece 75 4.8 11.0 10.1 6.9 9.7 8.4
Spain 4.1 4.4 3.7 4.6 2.7 1.7 1.4
France 34 4.4 22 22 1.7 0.8 0.5
Italy 4.2 4.6 3.7 4.3 29 1.7 1.5
Cyprus 5.3 5.3 5.3 6.5 6.0 4.5 3.8
Latvia 5.2 5.3 5.1 3.3 25 1.0 0.5
Lithuania 5.0 5.2 4.8 3.8 2.8 1.4 0.9
Luxembourg 3.1 4.1 2.0 1.9 1.3 0.4 0.3
Malta 4.1 5.0 3.2 34 2.6 1.5 0.9
Netherlands 3.3 4.4 2.0 2.0 1.5 0.7 0.3
Austria 34 4.4 22 2.0 1.5 0.7 0.4
Portugal 5.1 4.5 5.8 6.3 3.8 24 3.2
Slovenia 45 5.1 3.9 5.8 3.3 1.7 1.1
Slovakia 4.2 5.3 3.0 3.2 2.1 0.9 0.5
Finland 3.3 4.4 2.0 1.9 14 0.7 0.4
Euro area 3.7 4.4 2.9 3.0 2.0 1.2 0.9
Bulgaria 4.6 5.0 4.3 35 3.3 25 2.3
Czech Republic 3.5 4.6 25 2.1 1.6 0.6 0.4
Denmark 3.3 4.5 1.8 1.7 1.3 0.7 0.3
Croatia 5.3 5.1 5.3 4.7 4.1 3.6 3.5
Hungary 6.7 7.3 6.2 5.9 4.8 34 3.1
Poland 5.6 6.6 45 4.0 3.5 2.7 3.0
Romania 6.4 7.3 6.0 5.4 4.5 3.5 3.3
Sweden 34 4.5 1.9 2.1 1.7 0.7 0.5
United Kingdom 3.7 4.8 2.3 2.0 21 1.8 1.2
European Union 3.8 4.6 2.9 3.0 2.2 1.4 1.1
United States 3.7 4.7 25 2.3 25 2.1 1.8
Japan 1.2 1.5 0.8 0.7 0.6 0.4 0.0

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.

1) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since January 2003;
for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.

2) There are no Estonian sovereign debt securities that comply with the definition of long-term interest rates for convergence purposes. No suitable proxy indicator has been
identified.

Chart 1.3 Long-term government bond yields 1)
(percentages per annum; monthly averages)

= euro area == United States
European Union === Japan

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.
1) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since
January 2003; for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.

BCE Raport anual 2016 - Sectiune statistica S4



1 Financial and monetary developments

1.4 Selected stock market indices

(percentage changes)

| 1999-2016 1| 1999-2008 " 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium - BEL 20 Index 8.0 -42.9 43.6 18.1 124 12.6 -2.5
Germany - DAX 30 Index 65.0 -30.9 92.7 255 2.7 9.6 6.9
Estonia - OMXT Index 756.9 119.0 165.8 11.4 -7.7 191 19.6
Ireland - ISEQ Index 29.9 -53.3 119.1 33.6 15.1 30.0 -4.0
Greece - ASE Index -88.7 -68.7 -70.7 28.1 -28.9 -23.6 1.9
Spain - IBEX 35 Index -19.7 -21.0 -21.7 21.4 3.7 -7.2 -2.0
France - CAC 40 Index -18.4 -46.0 235 18.0 -0.5 8.5 4.9
ltaly - FTSEMIB Index -54.9 -54.3 -17.3 16.6 0.2 12.7 -10.2
Cyprus - CSE Index -93.4 9.4 -95.8 -10.1 -17.0 -20.9 -2.0
Latvia - OMXR Index 371.0 741 163.1 16.2 -11.3 45.7 235
Lithuania - OMXV Index 458.5 79.3 113.4 18.7 7.3 7.4 14.9
Luxembourg - LuxX Index 19.5 -29.8 21.7 16.1 4.9 -8.5 20.0
Malta - MSE Index 34.5 -6.8 33.8 14.8 -9.6 33.0 4.5
Netherlands - AEX Index -28.0 -63.4 441 17.2 5.6 4.1 9.4
Austria - ATX Index 118.6 46.2 4.9 6.1 -15.2 11.0 9.2
Portugal - PSI 20 Index -60.9 -47.0 -44.7 16.0 -26.8 10.7 -11.9
Slovenia - SBITOP Index -51.3 -42.0 -27.0 3.2 19.6 -11.2 3.1
Slovakia - SAX Index 313.4 366.0 19.3 2.9 124 31.5 9.0
Finland - OMXH Index -38.9 -62.9 37.9 26.5 5.7 10.8 3.6
Euro area - DJ EURO STOXX Broad Index -15.9 -46.5 27.5 20.5 1.7 8.0 1.5
Bulgaria - SOFIX Index 449.5 236.0 37.3 42.3 6.2 -11.7 27.2
Czech Republic - PX 50 Index 88.2 75.3 -17.5 -4.8 -4.3 1.0 -3.6
Denmark - OMXC 20 Index 245.7 -3.1 162.5 241 20.9 36.2 -12.8
Croatia - CROBEX Index 70.1 46.9 -0.5 3.1 -2.7 -3.2 18.1
Hungary - BUX Index 262.9 38.8 50.8 22 -10.4 43.8 33.8
Poland - WIG Index 186.2 50.6 29.4 8.1 0.3 -9.6 11.4
Romania - BET Index 1,479.6 546.8 51.0 26.1 9.1 -1.1 1.2
Sweden - OMXS 30 Index 26.5 -44.8 59.4 20.7 9.9 -1.2 4.9
United Kingdom - FTSE 100 Index 3.1 -36.0 32.0 14.4 -2.7 -4.9 14.4
United States - S&P 500 Index 52.4 -38.5 100.8 29.6 11.4 -0.7 9.5
Japan - Nikkei 225 Index 1.0 -53.2 81.2 56.7 71 9.1 0.4
Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.
1) Data for Latvia and Bulgaria available since 2000; for Croatia since 2002; for Cyprus since 2004; and for Slovenia since 2007.
Chart 1.4 Dow Jones EURO STOXX broad index, Standard & Poor’s 500 and Nikkei 225
(index: January 1999 = 100; monthly averages)
= Dow Jones EURO STOXX broad index = == Nikkei 225
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Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates 1)
(percentages per annum; period averages)

| 1999-20162)| 1999-20082)| 2009-2016| 2013 2014 2015 2016
Euro area - EURIBOR 2.09 3.35 0.52 0.22 0.21 -0.02 -0.26
Bulgaria - SOFIBOR 3.19 457 2.31 1.14 0.78 0.54 0.15
Czech Republic - PRIBOR 2.45 3.70 0.89 0.46 0.36 0.31 0.29
Denmark - CIBOR 2.36 3.64 0.76 0.27 0.31 -0.12 -0.15
Croatia - ZIBOR 5.44 7.54 2.81 1.52 0.97 1.23 0.85
Hungary - BUBOR 7.42 9.70 458 4.32 2.41 1.61 0.99
Poland - WIBOR 6.55 9.11 3.35 3.03 252 1.75 1.70
Romania - ROBOR 15.46 24.65 4.82 423 2.54 1.33 0.78
Sweden - STIBOR 2.33 3.44 0.93 1.19 0.66 -0.19 -0.49
United Kingdom - LIBOR 2.08 3.35 0.48 0.15 0.18 -0.02 -0.28
United States - LIBOR 2.26 3.73 0.42 0.27 0.23 0.32 0.74
Japan - LIBOR 0.24 0.29 0.18 0.15 0.13 0.09 -0.02

Source: ECB calculations based on Thomson Reuters and Thomson Reuters Datastream daily data.
1) Interbank offered rates for the currency of each reference area.
2) Data for Bulgaria available since 2003.

Chart 1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates
(percentages per annum; monthly averages)
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Source: ECB calculation based on Thomson Reuters daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.6 Composite cost of borrowing
(percentages per annum; new business; period averages)

1.6.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2016| 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.13 4.24 2.30 2.28 2.26 1.98 1.77
Germany 3.62 4.75 2.78 2.57 2.48 2.09 1.88
Estonia - - 3.61 3.16 2.97 2.51 2.49
Ireland 4.16 5.10 3.46 3.60 3.69 3.06 2.80
Greece 5.71 5.78 5.66 6.25 5.83 5.13 4.92
Spain 3.58 4.21 3.10 3.58 3.36 2.61 2.12
France 3.10 4.11 2.33 2.18 2.1 1.74 1.60
Italy 4.00 4.90 3.34 4.00 3.56 2.67 2.15
Cyprus - - 5.92 6.30 5.82 4.78 4.19
Latvia - - - - 3.51 3.33 2.87
Lithuania - - - - - 2.50 2.32
Luxembourg 2.88 4.03 2.02 1.77 1.65 1.56 1.34
Malta - - 4.39 4.48 4.26 3.94 3.47
Netherlands 3.21 4.30 2.39 2.36 2.32 1.84 1.48
Austria 3.08 4.26 2.20 2.01 1.97 1.82 1.71
Portugal 5.11 5.34 4.93 5.64 5.00 3.96 3.29
Slovenia 4.41 4.36 4.45 4.85 4.39 3.12 243
Slovakia - - 2.87 2.62 2.66 2.41 2.24
Finland 2.96 4.05 2.14 2.08 2.13 1.85 1.71
Euro area 3.56 4.51 2.85 2.98 2.78 2.25 1.92

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The composite cost of borrowing indicator for non-financial corporations combines interest rates on all loans to corporations, including overdrafts. This indicator is derived
from the MFI interest rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.6.2 Households for house purchase 1)

| 2003-2016| 2003-2008| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.77 438 3.31 3.45 3.17 2.49 2.11
Germany 3.77 481 2.98 2.76 2.50 1.96 1.76
Estonia - - 2.96 2.72 2.52 2.30 2.32
Ireland 3.67 413 3.32 3.42 3.44 3.41 3.25
Greece 3.86 453 3.36 2.81 2.93 2.63 2.69
Spain 3.39 4.16 2.81 2.99 2.93 2.23 1.94
France 3.67 425 3.24 3.18 2.95 2.31 1.87
Italy 3.78 4.49 3.26 3.69 3.20 2.51 2.13
Cyprus - - 454 4.88 4.42 3.63 3.08
Latvia - - - - 3.33 3.08 2.88
Lithuania - - - - - 1.88 1.94
Luxembourg 2.94 4.02 2.12 2.13 2.03 1.86 1.69
Malta - - 3.17 3.22 2.93 2.79 2.81
Netherlands 4.15 454 3.87 3.78 3.35 2.90 2.59
Austria 3.30 428 2,57 2.39 2.29 2.01 1.90
Portugal 3.48 417 2.96 3.25 3.19 2.38 1.90
Slovenia 4.24 5.55 3.26 3.20 3.21 253 2.20
Slovakia - - 4.12 4.10 3.42 2.74 2.04
Finland 2.74 3.85 1.90 2.01 1.81 1.36 1.16
Euro area 2 3.66 4.42 3.09 3.07 2.80 2.26 1.97

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The cost of borrowing indicator for new loans to households combines interest rates on loans to households for house purchase. This indicator is derived from the MFI interest
rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.7 Aggregated deposit rate

(percentages per annum; period averages)

1.7.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2016| 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.42 2.79 0.40 0.34 0.35 0.15 -0.03
Germany 1.49 2.86 0.47 0.24 0.24 0.16 0.02
Estonia - - 0.65 0.30 0.31 0.23 0.17
Ireland 1.67 2.75 0.87 0.57 0.41 0.15 0.05
Greece - - - - - - -
Spain 2.00 2.90 1.32 1.55 0.80 0.36 0.21
France 1.76 2.89 0.92 0.81 0.74 0.31 0.21
Italy 1.99 2.88 1.33 1.80 1.22 0.87 1.04
Cyprus - - 2.74 2.68 2.44 1.72 1.41
Latvia - - - - - - -
Lithuania - - 0.62 0.36 0.22 0.17 0.19
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - 1.55 1.97 1.25 0.89 0.78
Netherlands - - - 0.19 0.17 0.06 -0.03
Austria 1.67 2.92 0.74 0.45 0.44 0.32 0.26
Portugal 2.10 2.97 1.46 1.57 0.96 0.46 0.25
Slovenia - - 1.29 1.66 0.72 0.27 0.11
Slovakia - - 0.55 0.44 0.39 0.24 0.18
Finland 1.48 2.80 0.50 0.29 0.42 0.30 0.39
Euro area @ 1.72 2.86 0.87 0.94 0.61 0.32 0.18

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece, Latvia and Luxembourg are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.7.2 Households 1)

| 2003-2016 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.84 2.75 1.16 1.29 1.17 1.00 0.65
Germany 1.79 2.80 1.04 0.86 0.69 0.47 0.42
Estonia 1.70 2.75 0.92 0.53 0.55 0.58 0.54
Ireland 1.80 2.64 1.17 0.94 0.64 0.29 0.16
Greece - - - - - - -
Spain 2.22 2.89 1.72 1.83 0.99 0.46 0.21
France 2.39 2.89 2.01 2.18 2.19 1.68 1.24
Italy 1.88 2.07 1.73 2.14 1.59 1.20 1.08
Cyprus - - 3.21 2.95 2.56 1.77 1.53
Latvia - - 1.23 0.49 0.50 0.56 0.56
Lithuania - - 1.01 0.54 0.43 0.28 0.24
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - 2.01 2.26 1.83 1.34 1.17
Netherlands - - - 2.33 2.09 1.92 1.68
Austria 1.88 2.89 1.1 0.89 0.74 0.45 0.37
Portugal 2.25 2.67 1.94 2.16 1.59 0.75 0.39
Slovenia - - 1.80 2.25 1.25 0.58 0.33
Slovakia - - 1.86 1.71 1.67 1.68 1.34
Finland 2.03 2.97 1.32 1.10 1.09 0.96 0.56
Euro area @ 2.24 2.81 1.80 1.99 1.35 0.81 0.56

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece and Luxembourg are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.8 Debt securities issued by euro area residents in all currencies
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 35 26 3.0 14 14 1.3 4.2
Germany 21 4.8 -1.2 -4.1 -2.6 -0.6 -1.3
Estonia - - 6.7 9.9 10.4 -0.5 24
Ireland 5.1 9.9 -2.2 -3.0 -3.5 -0.5 -3.3
Greece 2.0 12.6 -11.7 -25.6 -11.4 -4.6 -28.1
Spain 8.5 15.6 -0.7 -4.1 -6.9 -4.5 -0.7
France 6.2 8.4 3.2 0.1 2.7 0.6 1.4
Italy 4.1 6.4 0.4 1.5 -1.3 -3.8 -2.3
Cyprus - - 1.4 25 -5.6 -2.9 4.7
Latvia - - 21.2 344 34.9 8.9 10.9
Lithuania - - 1.2 - 3.7 -2.1 6.7
Luxembourg 6.0 0.2 125 20.8 13.3 16.6 23
Malta - - 9.4 6.8 14.3 13.1 11.1
Netherlands 71 12.6 0.6 -0.6 -0.6 0.9 0.2
Austria 4.7 9.6 -1.0 -2.0 -1.7 -3.3 -0.7
Portugal 6.8 10.4 0.2 -2.1 -7.5 -6.7 1.1
Slovenia - - 8.6 11.9 29.6 3.6 1.6
Slovakia 11.8 13.7 94 137 7.7 1.6 3.1
Finland 4.9 3.6 5.7 8.5 7.2 -0.9 1.3
Euro area 4.9 7.7 0.9 -0.6 -0.7 -0.6 -0.3

Source: ECB.

Chart 1.8 Debt securities issued by euro area residents, by sector
(annual percentage changes)
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Source: ECB.
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1 Financial and monetary developments

1.9 Listed shares issued by euro area residents
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.2 0.1 04 0.9 1.3 1.0 1.1
Germany 1.2 1.4 0.9 0.3 0.7 0.9 0.3
Estonia - - -7.3 -4.5 -3.8 -4.8 -4.0
Ireland 2.6 1.0 0.5 -6.1 -0.7 0.3 -0.1
Greece 7.8 1.5 16.9 39.6 35.1 6.8 33.9
Spain 1.2 1.1 1.2 0.8 0.3 25 1.1
France 0.8 0.7 0.7 0.9 0.7 0.8 0.5
Italy 1.6 1.1 1.8 0.7 1.4 1.8 1.4
Cyprus - - 16.2 9.3 13.8 23.1 9.2
Latvia - - 0.5 0.0 0.1 0.6 1.7
Lithuania - - -0.4 - -0.7 -3.9 0.3
Luxembourg 6.0 5.7 7.3 2.7 9.6 6.9 11.5
Malta - - 4.6 22 5.1 8.0 6.0
Netherlands 0.3 0.3 0.3 -0.6 0.7 0.0 0.6
Austria 5.6 8.7 21 1.3 5.2 2.3 0.4
Portugal 2.3 2.3 22 2.3 3.2 34 0.3
Slovenia - - 0.9 2.8 1.1 0.5 0.0
Slovakia - - 0.5 -0.1 0.0 -0.1 -0.2
Finland 0.2 -0.5 1.1 1.4 2.3 0.9 0.8
Euro area 1.2 1.1 1.1 0.6 1.4 1.2 0.9
Source: ECB.
Chart 1.9 Listed shares issued by euro area residents, by sector
(annual percentage changes)
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1 Financial and monetary developments

1.10 Monetary aggregates, components and counterparts 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; seasonally adjusted)

| 1999-2016] 1999-2008] 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Components of M3
M3 5.3 75 25 0.9 3.8 4.7 5.0
M2 55 7.3 3.3 24 3.7 5.2 4.8
M1 75 7.8 7.2 5.6 8.0 10.5 8.8
Currency in circulation 7.3 9.0 5.2 5.3 6.5 6.8 3.5
Overnight deposits 7.6 7.6 7.6 5.7 8.4 11.3 9.8
M2-M1 (other short-term deposits) 2.9 71 -2.0 -1.8 -2.3 -3.3 -2.6
Deposits with an agreed maturity of up to two years 1.9 10.3 -7.7 -6.4 -5.4 -8.6 -7.6
Deposits redeemable at notice of up to three months 3.6 3.3 4.0 2.2 0.2 0.6 0.7
M3-M2 (marketable instruments) 2.7 8.8 -4.5 -16.1 4.4 -3.5 8.8
Repurchase agreements -0.5 6.2 -8.3 -8.9 2.9 -39.1 -5.8
Money market fund shares 4.2 9.4 -2.0 -10.4 25 12.0 8.8
Debt securities issued with a maturity of up to two years 0.2 11.9 -12.8 -38.0 19.9 -25.3 23.8
Counterparts of M3 2
MFI liabilities:
Central government holdings 3.9 7.2 0.0 -14.2 -1.6 3.6 10.9
Longer-term financial liabilities vis-a-vis 3.8 6.6 0.3 -1.1 2.2 -3.1 -2.1
other euro area residents
Deposits with an agreed maturity of over two years 2.9 5.8 -0.6 -0.8 -5.1 -4.8 -3.4
Deposits redeemable at notice of over three months -3.2 -0.9 -6.1 -13.5 2.2 -14.5 -11.5
Debt securities issued with a maturity of over two years 2.6 7.3 -3.0 -5.1 -6.1 -8.6 -5.4
Capital and reserves 6.4 7.4 5.3 3.8 4.5 4.3 2.0
MFI assets:
Credit to euro area residents 4.5 6.9 1.5 -2.0 -0.2 23 4.7
Credit to general government 3.2 0.6 6.6 -0.7 2.1 7.9 11.7
of which: loans 0.3 -0.1 0.8 -6.3 1.5 -1.9 -3.1
Credit to the private sector 3 4.8 8.7 0.2 24 -0.8 0.7 25
of which: loans 4 4.7 8.3 0.3 24 -0.3 0.7 2.3
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.

2) The table presents only selected counterparts to M3; i.e. net external assets and "other counterparts” (residual) are not included.

3) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government.

4) Adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services
provided by MFls.

Chart 1.10 Monetary aggregates 1)

(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.11 MFI loans to non-financial corporations 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2010-2016 2010 2011] 2012 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.9 4.9 21 1.3 1.1 0.7 3.8 6.9
Germany 0.3 -0.8 0.3 0.6 -1.9 -0.5 0.8 3.5
Estonia 1.8 -5.1 -4.9 3.1 3.6 3.6 6.4 6.6
Ireland -4.5 -6.5 24 -4.0 -5.7 -6.5 -5.3 -0.7
Greece -2.3 0.0 -2.4 -6.2 -3.2 -2.8 -1.3 0.0
Spain -4.5 -0.9 -4.0 -7.6 -9.8 -6.6 -1.2 -0.8
France 2.7 1.5 4.7 1.3 -0.2 2.9 3.3 5.3
Italy -0.9 1.9 25 -2.2 -5.5 -2.5 -0.5 0.3
Cyprus 0.0 2.6 8.2 4.6 -5.7 -0.8 0.8 -8.4
Latvia -0.5 - -5.3 3.3 -0.6 -6.7 1.1 5.9
Lithuania 0.1 -9.5 0.3 25 -3.2 -1.2 3.3 9.8
Luxembourg -0.3 -6.8 -5.4 -7.5 -3.0 2.9 7.5 12.0
Malta -1.4 -2.0 2.8 -1.7 -9.1 4.2 -10.3 7.9
Netherlands 0.4 1.7 3.7 2.8 1.7 -3.6 -3.8 0.5
Austria 1.4 1.9 3.8 0.5 -0.2 1.1 0.7 2.1
Portugal -2.8 1.7 -2.7 -5.2 -3.0 -6.8 -1.3 -1.9
Slovenia -5.5 -0.1 -3.4 -4.8 -7.8 -13.9 -7.6 -0.1
Slovakia 3.1 1.6 7.6 2.3 1.7 1.9 7.3 4.2
Finland 5.6 4.2 9.9 4.7 5.7 4.9 5.3 4.4
Euro area -0.3 0.4 1.0 -1.6 -3.2 -1.5 0.5 2.3
Bulgaria 2.8 2.7 6.0 5.4 1.4 24 -0.3 22
Czech Republic 4.0 1.7 6.3 2.4 2.4 1.7 6.3 7.5
Denmark -0.6 -1.9 -4.5 -2.0 1.1 0.5 -0.1 3.1
Croatia -1.8 - 7.2 -12.3 0.5 -3.4 -3.2 1.5
Hungary -2.1 -3.0 -5.9 -3.6 -1.3 1.8 =71 4.8
Poland 5.3 -1.2 14.0 5.8 1.5 5.1 7.9 4.9
Romania 0.8 9.4 9.9 1.2 -5.7 -3.5 -2.9 -1.8
Sweden 3.2 34 6.6 2.3 1.0 25 2.6 4.4
United Kingdom -3.5 =71 -5.7 -5.1 -5.6 -3.4 -0.3 3.2

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFls to euro area non-financial corporations, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic non-financial corporations. Data for euro area countries are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet)
as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.

Chart 1.11 MFI loans to the private sector and to non-financial corporations 1)
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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1 Financial and monetary developments

1.12 MFI loans to households 1)

(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2010-2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Belgium 4.4 6.3 53 4.1 22 3.8 4.3 5.1
Germany 1.5 0.7 0.7 1.3 1.2 1.5 2.8 2.8
Estonia 0.6 -3.0 -2.2 -2.3 0.4 25 3.9 5.3
Ireland -3.8 -5.4 -3.8 -3.8 -3.9 -3.6 -3.7 -2.6
Greece -3.0 -0.6 -4.3 -4.2 -3.0 -3.0 -2.8 -2.8
Spain -2.8 -0.3 2.7 -3.9 -5.0 -3.9 -2.2 -1.4
France 3.6 6.1 4.5 25 2.6 1.9 3.5 4.4
Italy 1.2 4.9 34 -0.5 -1.3 -0.5 0.7 1.9
Cyprus 0.7 9.1 4.7 1.7 -4.6 -2.7 -1.0 -1.2
Latvia -3.7 - -6.2 -5.3 -4.8 -3.9 -2.5 0.6
Lithuania 0.8 -5.2 -1.7 -1.5 0.0 1.5 4.9 8.2
Luxembourg 4.3 22 52 5.6 3.9 4.2 4.8 4.0
Malta 5.7 6.5 6.2 4.4 4.3 6.8 6.5 5.0
Netherlands -0.3 1.6 0.8 -0.4 -1.7 -1.3 -0.7 -0.6
Austria 1.3 0.7 1.5 0.6 0.6 1.1 1.9 2.9
Portugal -2.5 21 -2.2 -4.4 -4.1 -3.5 -2.8 2.2
Slovenia 1.3 8.0 1.7 -1.7 -2.8 -1.5 0.6 4.9
Slovakia 12.0 12.5 11.1 10.3 10.3 13.2 13.1 13.4
Finland 3.7 6.1 5.6 4.9 21 1.9 2.6 2.6
Euro area 0.9 22 1.2 0.1 -0.3 0.1 1.4 2.0
Bulgaria 0.5 0.2 0.3 -0.3 0.4 -1.0 -0.3 4.1
Czech Republic 6.1 7.2 6.4 4.5 5.0 4.5 6.8 8.2
Denmark 0.5 1.4 0.8 0.6 -1.6 0.2 0.8 1.3
Croatia -1.2 - -2.3 -1.5 -1.3 -1.0 -1.8 0.6
Hungary -7.6 -4.4 -16.7 -6.0 -5.8 =71 -12.0 -0.2
Poland 5.1 10.3 2.7 7.0 3.9 4.1 4.6 3.6
Romania 2.1 3.6 4.6 -2.0 -1.4 0.3 4.1 6.0
Sweden 6.1 8.0 5.3 4.4 4.9 5.8 7.5 71
United Kingdom 0.7 -5.6 -0.2 0.6 0.6 2.8 3.3 4.0

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFls to euro area households, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic households. Data for euro area countries are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet)
as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.

Chart 1.12 MFI loans to the private sector and to households ")
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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Source: ECB.

1) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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2 Economic activity

2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
1999-20161>v2)| 1999-2008 ‘)l 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 23 0.8 -0.1 1.7 1.5 1.2
Germany 1.3 1.6 1.0 0.5 1.6 1.7 1.9
Estonia 34 5.7 0.6 1.4 2.8 1.4 1.6
Ireland 4.8 5.3 4.2 1.1 8.5 26.3 .
Greece 0.2 3.5 -3.7 -3.2 0.4 -0.2 0.0
Spain 1.9 3.6 -0.2 -1.7 1.4 3.2 3.2
France 1.4 2.0 0.6 0.6 0.6 1.3 1.2
Italy 0.3 1.2 -0.8 -1.7 0.1 0.8 0.9
Cyprus 1.9 4.1 -0.8 -6.0 -1.5 1.7 2.8
Latvia 3.6 6.6 0.0 2.6 21 2.7 2.0
Lithuania 3.7 6.1 0.8 3.5 3.5 1.8 23
Luxembourg 2.8 3.6 21 4.2 4.7 3.5 .
Malta 3.1 2.4 3.7 4.5 8.3 7.4 5.0
Netherlands 1.6 25 0.4 -0.2 1.4 2.0 21
Austria 1.6 2.4 0.6 0.1 0.6 1.0 1.5
Portugal 0.7 1.6 -0.5 -1.1 0.9 1.6 1.4
Slovenia 23 4.3 -0.3 -1.1 3.1 23 25
Slovakia 3.6 5.1 1.9 1.5 2.6 3.8 3.3
Finland 1.6 3.3 -0.5 -0.8 -0.6 0.3 1.6
Euro area 1.3 21 0.3 -0.3 1.2 20 1.7
Bulgaria 3.1 4.7 1.1 0.9 1.3 3.6 34
Czech Republic 2.7 4.0 0.9 -0.5 2.7 4.5 2.4
Denmark 1.2 1.8 0.5 0.9 1.7 1.6 1.1
Croatia 1.5 3.7 -1.1 -1.1 -0.5 1.6 2.9
Hungary 2.2 34 0.6 21 4.0 3.1 2.0
Poland 3.7 4.2 3.1 1.4 3.3 3.9 2.8
Romania 3.5 5.4 1.1 3.5 3.1 3.9 4.8
Sweden 2.4 3.0 1.8 1.2 2.6 4.1 3.3
United Kingdom 1.9 25 1.2 1.9 3.1 22 1.8
European Union 1.5 2.3 0.6 0.2 1.6 2.2 1.9
United States 2.1 2.6 1.5 1.7 24 2.6 1.6
Japan 0.8 1.0 0.6 2.0 0.3 1.2 1.0
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

1999-2016 12 | 1999-2008 1)| 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.2 1.4 0.9 0.7 0.6 1.1 0.7
Germany 1.0 0.9 1.1 0.7 0.9 2.0 2.0
Estonia 3.9 6.6 0.7 3.8 3.3 4.7 4.1
Ireland 3.1 55 -0.2 -0.3 1.8 5.0
Greece 0.4 3.7 -34 -2.6 0.4 -0.2 1.4
Spain 1.5 3.3 -0.6 -3.1 1.6 29 3.2
France 1.7 23 0.9 0.5 0.7 1.5 1.9
Italy 0.4 1.0 -0.5 -2.5 0.3 1.6 1.4
Cyprus 2.6 5.3 -0.7 -5.9 0.7 1.9 2.9
Latvia 3.8 6.5 0.5 5.0 1.3 3.5 34
Lithuania 4.6 8.1 0.4 43 4.3 4.1 5.6
Luxembourg 2.2 23 21 2.6 2.7 1.8
Malta 2.0 1.7 2.3 2.3 2.8 52 3.8
Netherlands 0.9 1.6 0.0 -1.0 0.3 1.8 1.8
Austria 1.2 1.8 0.6 -0.1 -0.3 0.0 1.5
Portugal 0.9 2.0 -0.4 -1.2 2.3 26 2.3
Slovenia 1.7 3.1 0.1 -4.0 2.0 0.5 2.8
Slovakia 2.8 4.6 0.6 -0.8 1.4 22 29
Finland 22 3.2 0.9 -0.5 0.8 1.5 2.0
Euro area 1.1 1.8 0.3 -0.6 0.8 1.8 2.0
Bulgaria 4.5 7.3 1.0 -2.5 2.7 4.5 21
Czech Republic 2.2 3.3 0.9 0.5 1.8 3.0 29
Denmark 1.1 1.7 0.4 0.3 0.5 1.9 21
Croatia 1.3 3.5 -1.4 -1.8 -1.6 1.2 3.3
Hungary 2.0 3.7 0.0 0.3 25 34 5.0
Poland 3.3 3.9 25 0.3 24 3.2 3.6
Romania 4.9 7.9 1.3 0.7 4.7 6.0 7.4
Sweden 24 27 2.0 1.9 21 2.7 22
United Kingdom 2.1 3.1 0.9 1.6 22 24 3.0
European Union 1.5 2.2 0.5 -0.1 1.2 2.1 23
United States 25 3.1 1.8 1.5 29 3.2 2.7
Japan 0.8 1.0 0.6 24 -0.9 -0.4 0.4

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.

Chart 2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.4 1.9 0.9 0.1 1.4 0.5 0.2
Germany 1.4 1.0 1.9 1.2 1.2 2.7 4.0
Estonia 2.2 3.0 1.2 1.9 2.7 34 1.0
Ireland 2.7 5.3 -1.0 -1.3 4.5 0.3 .
Greece 0.5 3.5 -3.2 -6.4 -1.4 0.0 -2.1
Spain 2.8 5.0 0.1 -2.1 -0.3 2.0 0.8
France 1.5 1.6 1.5 1.5 1.2 1.4 1.5
Italy 0.6 1.4 -0.4 -0.3 -0.7 -0.7 0.6
Cyprus 1.4 3.8 -1.5 -8.2 -7.9 -0.6 -1.4
Latvia 1.2 2.8 -0.9 1.6 21 3.1 2.7
Lithuania 0.8 1.4 -0.1 0.7 0.3 0.9 1.3
Luxembourg 29 2.8 3.0 1.9 0.0 23 .
Malta 23 2.8 1.7 -0.3 6.5 3.8 -3.1
Netherlands 2.2 3.4 0.6 -0.1 0.3 0.2 0.8
Austria 1.4 1.7 1.0 0.7 0.8 21 1.3
Portugal 0.8 2.2 -0.8 -2.0 -0.5 0.8 0.8
Slovenia 1.8 3.2 0.1 -2.1 -1.2 25 2.6
Slovakia 2.8 3.2 23 22 5.3 5.4 1.6
Finland 1.0 1.6 0.3 1.1 -0.5 0.1 0.0
Euro area 1.5 2.0 0.8 0.3 0.6 1.3 1.8
Bulgaria 2.2 4.2 -0.2 0.6 0.1 1.4 0.6
Czech Republic 1.5 2.1 0.8 25 1.1 2.0 1.5
Denmark 1.5 2.0 0.8 -0.1 1.2 0.6 -0.2
Croatia 1.1 2.0 0.0 0.3 -0.8 -0.3 1.7
Hungary 1.6 1.9 1.2 4.1 4.5 1.0 0.1
Poland 3.2 4.0 21 25 4.1 23 3.8
Romania 0.6 1.2 -0.2 -4.6 0.8 0.1 25
Sweden 1.2 0.7 1.7 1.3 1.5 25 3.1
United Kingdom 2.2 3.1 1.0 0.3 23 1.3 0.8
European Union 1.6 2.1 0.9 0.4 1.0 1.4 1.7
United States 1.0 2.0 -0.1 -2.4 -0.7 1.6 0.8
Japan 1.7 1.8 1.6 1.5 0.5 1.6 1.5
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.0 3.6 0.2 -3.9 6.9 3.6 0.3
Germany 0.3 0.8 -0.2 1.3 3.2 -0.6 1.3
Estonia 34 7.7 -1.8 -2.8 0.8 -9.0 0.7
Ireland 4.4 5.1 3.3 -6.0 24.9 26.7 .
Greece -3.7 4.4 -13.0 -9.9 4.2 -8.9 -0.8
Spain 1.2 5.3 -3.6 -4.6 54 6.5 3.8
France 1.8 34 -0.1 0.3 2.1 1.5 2.6
Italy -0.4 24 -3.7 -5.6 1.0 29 -0.1
Cyprus 1.1 8.5 -7.5 -25.5 -3.2 13.4 14.3
Latvia 35 11.1 -5.3 -5.8 -4.3 -0.9 2.3
Lithuania 3.3 8.9 -3.2 1.8 3.0 22.7 -8.5
Luxembourg 3.3 4.9 1.8 -1.4 8.9 3.3 .
Malta 21 0.9 34 9.0 -2.3 49.1 -2.1
Netherlands 1.0 2.3 -0.8 -3.9 3.2 6.2 4.7
Austria 1.0 1.7 0.2 -0.1 0.4 0.5 2.6
Portugal -2.1 0.4 -5.1 -5.1 5.1 4.6 -0.9
Slovenia 0.7 6.9 -6.5 43 43 2.8 1.0
Slovakia 1.4 3.6 -1.4 1.8 6.2 10.8 -4.2
Finland 1.1 3.2 -1.5 -4.9 -1.8 2.7 4.0
Euro area 0.8 2.6 -1.5 -1.7 3.2 25 21
Bulgaria 4.7 15.8 -5.4 -3.3 4.4 2.0 0.9
Czech Republic 2.6 54 -0.8 -5.1 8.6 10.0 -1.2
Denmark 1.1 25 -0.7 34 4.3 0.9 3.0
Croatia 1.5 7.9 -5.9 -0.4 -3.8 2.6 4.1
Hungary -0.2 23 -3.2 5.8 9.8 -2.5 -5.0
Poland 3.6 5.0 1.8 -5.8 12.8 4.9 -0.2
Romania 5.4 12.2 -2.5 0.5 1.7 7.5 2.6
Sweden 3.3 4.3 2.1 1.6 6.1 8.0 6.1
United Kingdom 1.7 1.1 25 10.0 9.4 1.1 -2.6
European Union 1.1 2.7 -0.8 -0.1 4.5 2.8 1.8
United States 1.6 1.9 1.3 4.0 34 45 -1.2
Japan -0.5 -0.9 0.0 3.2 3.3 25 -0.2

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta and Bulgaria available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.

Chart 2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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2 Economic activity

2.5 Exports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.9 4.6 3.1 0.8 5.1 4.3 6.1
Germany 5.2 7.2 2.8 1.9 4.1 5.2 2.6
Estonia 5.8 7.0 4.3 23 3.1 -0.6 3.6
Ireland 8.3 7.6 9.2 3.1 14.4 34.4 .
Greece 3.9 7.5 -0.5 1.5 7.8 34 -2.0
Spain 3.8 4.5 2.9 4.3 4.2 4.9 4.4
France 3.1 3.8 23 1.9 3.3 6.1 1.2
Italy 2.1 29 1.1 0.7 2.7 4.4 24
Cyprus 1.7 1.8 1.6 21 4.2 0.0 3.6
Latvia 6.3 8.4 3.8 1.1 3.9 2.6 2.6
Lithuania 7.8 9.6 5.7 9.6 3.5 -0.4 2.9
Luxembourg 5.6 7.0 4.3 6.3 121 12.8 .
Malta 5.0 6.2 3.8 1.4 5.3 4.1 4.0
Netherlands 4.3 5.3 3.0 21 4.5 5.0 3.7
Austria 4.1 6.2 1.5 0.5 23 3.6 1.7
Portugal 4.1 4.4 3.8 7.0 4.3 6.1 4.4
Slovenia 5.9 8.8 23 3.1 5.7 5.6 5.9
Slovakia 9.1 12.6 4.9 6.7 3.7 7.0 4.8
Finland 3.2 71 -1.5 1.1 -2.7 2.0 0.7
Euro area 4.3 5.5 2.8 21 4.4 6.5 2.9
Bulgaria 4.0 3.7 4.5 9.6 3.1 5.7 5.7
Czech Republic 8.4 11.4 4.7 0.2 8.7 7.7 4.3
Denmark 3.7 5.8 1.2 1.6 3.6 1.8 1.4
Croatia 4.7 6.5 24 3.1 7.6 10.0 6.7
Hungary 8.8 12.9 3.8 4.2 9.8 7.7 5.8
Poland 7.5 8.8 5.9 6.1 6.7 7.7 8.4
Romania 9.4 10.9 7.7 19.7 8.0 5.4 7.6
Sweden 4.0 5.7 2.0 -0.8 5.3 5.6 34
United Kingdom 3.1 4.4 1.6 1.1 1.5 6.1 1.4
European Union 4.4 5.6 2.8 2.2 4.4 6.4 3.0
United States 3.6 4.4 25 3.5 4.3 0.1 0.4
Japan 4.1 6.6 1.1 0.8 9.3 3.0 1.2
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.5 Exports of goods and services
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.6 Imports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.8 4.4 3.0 0.3 5.9 4.3 5.3
Germany 4.5 5.6 3.1 3.1 4.0 5.5 3.7
Estonia 6.0 8.4 3.1 3.2 22 -1.4 4.9
Ireland 71 7.8 6.2 1.1 15.3 21.7 .
Greece 1.6 7.2 -5.0 -2.4 7.6 0.3 -0.4
Spain 3.1 6.3 -0.8 -0.5 6.5 5.6 3.3
France 4.1 5.2 2.8 21 4.7 6.6 3.7
Italy 2.0 3.5 0.0 -2.4 3.2 6.8 29
Cyprus 2.0 4.6 -1.2 -4.8 4.6 21 5.3
Latvia 5.1 8.8 0.7 -0.2 0.5 21 4.4
Lithuania 7.4 11.0 3.1 9.3 3.3 6.2 2.6
Luxembourg 6.1 7.3 4.8 5.3 131 14.0 .
Malta 4.2 5.6 2.9 0.4 1.6 7.5 1.1
Netherlands 4.1 5.3 2.7 1.0 4.2 5.8 3.9
Austria 35 4.9 1.7 0.7 1.3 34 2.8
Portugal 2.7 4.0 1.1 4.7 7.8 8.2 4.4
Slovenia 4.8 8.4 0.4 21 4.2 4.6 6.2
Slovakia 71 10.2 3.2 5.6 4.4 8.1 2.9
Finland 3.8 7.0 -0.1 0.5 -1.3 3.1 2.0
Euro area 4.0 5.4 21 1.4 4.9 6.5 3.5
Bulgaria 6.9 12.0 0.9 4.3 5.2 5.4 2.8
Czech Republic 7.8 10.9 4.1 0.1 10.1 8.2 3.2
Denmark 4.0 6.6 0.8 1.5 3.6 1.3 24
Croatia 3.9 7.3 -0.3 3.1 4.5 9.4 7.3
Hungary 7.7 12.0 2.6 4.5 10.9 6.1 5.7
Poland 6.2 7.9 4.0 1.7 10.0 6.6 8.7
Romania 10.5 16.0 4.0 8.8 8.7 9.2 9.3
Sweden 3.9 5.0 2.4 -0.1 6.3 5.5 3.7
United Kingdom 3.6 4.9 2.0 34 25 5.5 25
European Union 4.1 5.7 2.2 1.7 5.0 6.3 3.6
United States 3.7 5.1 2.0 1.1 4.4 4.6 1.1
Japan 3.0 3.9 1.8 3.3 8.3 0.1 -1.7
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.6 Imports of goods and services
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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2 Economic activity

2.7 Nominal GDP

(current prices; EUR billions)

[ 1999-2016 " 1999-2008 2009-2016" 2013 2014 2015 2016
Belgium 337.1 296.2 388.2 391.7 400.8 410.4 422.0
Germany 2,513.8 2,283.0 2,802.2 2,826.2 2,923.9 3,032.8 3,132.7
Estonia 13.6 10.2 17.9 18.9 19.8 20.3 20.9
Ireland 165.6 150.1 187.8 180.2 193.2 255.8 .
Greece 190.8 186.3 196.5 180.7 177.9 175.7 175.9
Spain 945.1 849.0 1,065.3 1,025.6 1,037.0 1,075.6 1,113.9
France 1,871.8 1,694.7 2,093.2 2,115.3 2,140.0 2,181.1 2,225.3
Italy 1,508.2 1,417.5 1,621.6 1,604.6 1,621.8 1,645.4 1,672.4
Cyprus 16.0 13.9 18.5 18.1 17.6 17.6 17.9
Latvia 17.2 135 21.8 22.8 23.6 24.4 25.0
Lithuania 25.6 19.3 334 35.0 36.6 37.3 38.6
Luxembourg 34.9 28.3 443 46.4 49.3 51.2 .
Malta 6.2 5.0 7.7 7.6 8.4 9.3 9.9
Netherlands 581.6 524.2 653.3 652.7 663.0 676.5 696.9
Austria 276.6 242.9 318.6 3225 330.4 339.9 349.5
Portugal 161.8 150.4 176.0 170.3 173.1 179.5 185.0
Slovenia 32.0 27.9 371 35.9 37.3 38.6 39.8
Slovakia 52.7 36.4 731 74.2 75.9 78.7 81.0
Finland 176.7 158.3 199.7 203.3 205.5 209.5 214.4
Euro area 8,933.4 8,107.3 9,966.1 9,932.1 10,135.2 10,459.6 10,733.2
Bulgaria 30.9 22.0 42.0 42.0 42.8 45.3 47.4
Czech Republic 127.3 100.5 160.8 157.7 156.7 167.0 174.5
Denmark 226.6 202.8 256.2 258.7 265.2 271.8 277.3
Croatia 38.2 33.3 443 435 43.0 43.8 45.6
Hungary 88.9 77.9 102.6 101.5 105.0 109.7 112.4
Poland 304.2 236.7 388.6 394.7 411.0 429.8 424.6
Romania 103.7 73.0 142.2 144.3 150.4 160.0 169.1
Sweden 351.5 304.2 410.6 435.8 432.7 447.0 462.4
United Kingdom 1,988.9 1,906.3 2,092.1 2,048.3 2,260.8 2,580.1 2,367.6
European Union 12,193.9 11,064.0 13,606.3 13,558.6 14,002.6 14,714.0 14,819.6
United States 11,660.1 10,584.4 13,004.6 12,567.8 13,092.3 16,256.4 16,772.6
Japan 4,111.2 4,072.2 4,160.0 3,880.7 3,661.3 3,949.4 4,470.1

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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2 Economic activity

2.8 GDP per capita

(current prices; PPPs " in EUR thousands)

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 28.9 26.5 324 33.0 33.1 33.7 344
Germany 29.1 26.4 33.2 33.7 34.2 35.3 36.0
Estonia 14.9 11.9 19.3 20.1 20.7 214 21.7
Ireland 33.6 30.8 37.6 36.0 36.5 38.5 51.4
Greece 20.5 20.4 21.3 19.6 19.7 19.8 19.7
Spain 23.1 21.8 255 24.8 24.6 25.2 26.0
France 26.5 24.7 29.2 29.2 29.9 30.1 30.8
Italy 25.9 24.9 27.6 27.7 271 27.2 27.9
Cyprus 23.0 21.9 25.2 24.7 23.1 22.8 23.6
Latvia 12.9 10.9 16.1 16.6 17.2 17.9 18.7
Lithuania 13.6 10.4 18.4 19.1 20.2 211 21.7
Luxembourg 62.8 56.5 70.7 70.5 7.7 75.0 76.5
Malta 20.0 17.8 23.1 22.8 23.6 254 26.9
Netherlands 324 30.1 36.3 36.2 36.8 36.7 37.2
Austria 30.7 27.9 34.8 35.8 36.1 36.4 371
Portugal 19.3 18.1 213 20.5 211 21.6 22.3
Slovenia 20.8 19.7 22.8 22.3 223 23.2 24.0
Slovakia 14.2 10.2 20.3 20.6 211 21.8 22.4
Finland 27.9 25.8 31.3 314 31.2 31.1 31.7
Euro area 26.3 24.4 29.2 29.2 29.5 30.0 30.9
Bulgaria 9.5 7.6 12.3 12.5 12.6 13.0 13.6
Czech Republic 19.3 17.0 22.9 225 23.0 243 253
Denmark 30.3 27.4 34.6 34.7 35.3 35.8 36.8
Croatia 14.2 12.7 16.3 16.4 16.4 16.5 16.8
Hungary 14.9 12.9 17.9 17.8 18.4 19.1 19.8
Poland 13.7 11.0 17.5 18.2 18.4 19.0 19.9
Romania 10.3 7.6 14.4 14.7 15.0 15.6 16.5
Sweden 30.2 27.8 34.0 34.6 345 34.8 35.9
United Kingdom 26.8 253 29.2 29.0 29.5 30.5 31.3
European Union 241 221 27.2 27.2 27.5 28.1 29.0
United States 36.4 345 39.5 39.8 39.8 40.8 42.0
Japan 255 243 27.3 27.7 28.0 28.0 28.8

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
2) Data for Croatia available since 2000.

Chart 2.8 GDP per capita
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
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2 Economic activity

2.9 Employment

(persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2016 12 | 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.9 1.1 0.6 -0.3 0.4 0.9 1.3
Germany 0.7 0.6 0.8 0.6 0.8 0.9 1.0
Estonia 0.2 0.6 -0.3 1.2 0.8 29 0.3
Ireland 1.6 34 -0.5 25 1.7 25 2.7
Greece -0.4 1.2 -2.7 -2.6 0.0 0.5 .
Spain 1.2 34 -1.5 -2.6 0.9 25 2.7
France 0.7 1.1 0.2 0.3 0.5 0.5 0.7
Italy 0.6 1.3 -0.3 -1.8 0.1 0.7 1.3
Cyprus 1.2 29 -0.8 -5.9 -1.8 1.9 2.7
Latvia -0.5 0.8 -2.1 2.3 -1.3 1.3 -0.1
Lithuania -0.5 -0.5 -0.6 1.3 2.0 1.3 2.0
Luxembourg 3.2 3.9 22 1.8 2.6 2.6 .
Malta 1.8 0.9 29 3.7 5.1 3.8 3.7
Netherlands 0.7 1.3 0.0 -1.2 -0.2 0.9 1.2
Austria 1.0 1.1 0.8 0.3 0.9 0.6 1.3
Portugal -0.2 0.4 -1.1 -2.9 14 1.4 1.6
Slovenia 0.4 1.2 -0.5 -1.1 0.4 1.1 2.0
Slovakia 0.5 0.6 0.4 -0.8 1.4 2.0 24
Finland 0.8 1.6 -0.2 -0.7 -0.5 -0.3 0.6
Euro area 0.7 1.3 -0.1 -0.6 0.6 1.0 1.3
Bulgaria 0.0 1.0 -1.2 -0.4 0.4 0.4 0.5
Czech Republic 0.3 0.4 0.2 0.3 0.6 1.4 1.8
Denmark 0.3 0.8 -0.3 0.0 1.0 1.3 1.7
Croatia 0.9 3.0 -1.5 -2.6 2.7 1.5 0.6
Hungary 0.4 0.1 0.8 1.1 4.8 23 22
Poland 0.6 1.0 0.3 -0.1 1.7 1.5 0.6
Romania -1.5 -1.6 -1.3 -0.9 0.8 -0.9 .
Sweden 1.0 1.1 0.9 1.0 1.4 1.5 1.7
United Kingdom 0.9 1.0 0.9 1.2 24 1.8 1.4
European Union 0.6 1.0 0.0 -0.3 1.0 1.1 1.2
United States 0.7 1.0 0.3 1.0 1.6 1.7
Japan -0.2 -0.2 -0.2 0.6 0.6

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Croatia and Poland available since 2000.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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2 Economic activity

2.10 Labour productivity

(per persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.7 1.1 0.3 0.3 1.2 0.6 -0.1
Germany 0.6 1.0 0.2 -0.1 0.8 0.8 0.9
Estonia 3.2 5.1 1.0 0.2 2.0 -1.3 1.3
Ireland 3.2 1.8 5.2 -1.4 6.7 23.2 .
Greece 0.5 2.2 -1.6 -0.6 0.3 -0.7 -1.3
Spain 0.6 0.1 1.3 0.9 0.5 0.7 0.5
France 0.7 1.0 0.4 0.3 0.2 0.8 0.5
Italy -0.2 0.0 -0.5 0.1 0.0 0.1 -0.4
Cyprus 0.7 1.2 -0.1 0.0 0.2 -0.2 0.1
Latvia 4.2 5.8 22 0.3 3.5 1.4 2.0
Lithuania 4.3 6.6 1.4 21 1.5 0.5 0.3
Luxembourg -0.1 -0.2 -0.1 23 2.0 0.9 .
Malta 1.0 1.2 0.8 0.8 3.0 3.5 1.3
Netherlands 0.8 1.2 0.5 1.0 1.7 1.0 0.9
Austria 0.6 1.3 -0.2 -0.2 -0.3 0.3 0.1
Portugal 0.9 1.2 0.6 1.8 -0.5 0.2 -0.2
Slovenia 1.8 3.1 0.2 0.0 2.7 1.2 0.5
Slovakia 3.1 4.5 1.5 2.3 1.1 1.8 0.9
Finland 0.8 1.7 -0.3 0.0 -0.2 0.6 1.0
Euro area 0.6 0.8 0.4 0.3 0.6 1.0 0.4
Bulgaria 3.1 3.7 2.3 1.3 1.0 3.3 29
Czech Republic 24 3.6 0.8 -0.8 22 3.1 0.6
Denmark 0.8 0.9 0.8 1.0 0.7 0.4 -0.6
Croatia 0.7 1.2 0.2 1.6 -3.1 0.1 2.3
Hungary 1.7 3.3 -0.2 1.0 -0.7 0.9 -0.2
Poland 2.7 2.6 2.8 1.5 1.5 24 22
Romania 4.9 71 1.9 4.4 2.3 4.9 .
Sweden 1.5 1.9 0.9 0.3 1.1 25 1.6
United Kingdom 1.0 1.5 0.3 0.7 0.7 0.4 0.4
European Union 1.0 1.3 0.6 0.5 0.6 1.1 7
United States 1.4 1.5 1.2 0.7 0.8 0.9
Japan 0.9 1.3 04 0.8 -0.6

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Luxembourg and Malta available since 2000; and for Poland since 2002.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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2 Economic activity

2.11 Unemployment

(percentage of the labour force)

| 1999-2016 1>| 1999-2008 » 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 7.9 7.7 8.1 8.4 8.5 8.5 8.0
Germany 7.7 9.1 5.8 5.2 5.0 4.6 4.1
Estonia 9.9 9.3 10.7 8.6 7.4 6.2 6.8
Ireland 8.0 4.7 12.7 131 11.3 9.4 7.9
Greece 14.3 10.0 20.5 275 26.5 24.9 235
Spain 15.5 10.7 224 26.1 245 221 19.6
France 9.2 8.9 9.8 10.3 10.3 104 10.0
Italy 9.1 8.2 10.3 121 12.7 11.9 11.7
Cyprus 7.3 4.3 11.2 15.9 16.1 14.9 13.3
Latvia 12.3 10.9 14.4 11.9 10.8 9.9 9.6
Lithuania 11.9 11.0 13.2 11.8 10.7 9.1 7.9
Luxembourg 4.4 3.6 5.4 5.9 6.0 6.5 6.3
Malta 6.7 7.0 6.3 6.4 5.8 5.4 4.8
Netherlands 5.0 4.4 6.0 7.3 7.4 6.9 6.0
Austria 4.9 4.7 5.2 5.4 5.6 5.7 6.0
Portugal 9.8 7.3 13.5 16.4 141 12.6 11.2
Slovenia 71 6.1 8.4 10.1 9.7 9.0 7.9
Slovakia 14.9 16.0 13.3 14.2 13.2 11.5 9.7
Finland 8.4 8.5 8.3 8.2 8.7 9.4 8.8
Euro area 9.5 8.6 10.8 12.0 11.6 10.9 10.0
Bulgaria 11.6 124 10.6 13.0 11.4 9.2 7.7
Czech Republic 7.0 7.3 6.5 7.0 6.1 5.1 4.0
Denmark 5.5 4.5 6.9 7.0 6.5 6.2 6.2
Croatia 13.7 131 14.5 17.3 17.3 16.3 12.8
Hungary 7.9 6.6 9.7 10.1 7.7 6.8 5.1
Poland 12.9 15.5 9.2 10.4 9.0 7.5 6.2
Romania 71 7.2 6.9 71 6.8 6.8 5.9
Sweden 71 6.5 8.0 8.0 7.9 7.4 6.9
United Kingdom 6.0 5.2 7.2 7.6 6.1 5.3 4.8
European Union 9.1 8.5 9.9 10.9 10.2 9.4 8.5
United States 6.2 5.0 7.8 7.4 6.2 5.3 4.9
Japan 4.5 4.6 4.3 4.0 3.6 34 3.1
Source: Eurostat.
1) Data for Estonia, Cyprus, Malta, Bulgaria, Croatia and the European Union available since 2000.
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2 Economic activity

2.12 Household debt ")

(percentages of GDP)

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 46.9 41.5 54.6 54.7 55.8 57.7 58.7
Germany 62.9 67.3 56.7 56.3 55.4 54.3 53.5
Estonia 33.7 254 45.5 41.9 40.2 39.7 40.7
Ireland 85.1 76.5 94.8 98.8 93.5 82.3 58.5
Greece 421 28.3 61.7 64.6 65.1 63.4 62.4
Spain 68.3 61.4 78.2 80.6 771 72.7 67.8
France 45.8 39.4 54.9 55.2 55.7 56.0 56.6
Italy 35.2 29.7 43.2 44.0 43.5 42.7 42.2
Cyprus 99.5 82.4 123.7 126.5 127.5 131.0 129.2
Latvia 35.6 34.5 36.4 33.2 29.8 26.4 245
Lithuania 17.0 11.2 25.4 23.7 22.4 21.5 22.2
Luxembourg 49.4 431 55.8 56.2 56.1 56.8 58.5
Malta 54.4 48.3 58.8 60.3 59.1 57.6 55.5
Netherlands 106.7 100.1 116.3 118.4 114.7 113.1 112.0
Austria 50.3 48.6 52.8 52.4 51.6 51.6 51.8
Portugal 78.8 72.9 87.1 90.7 86.3 82.3 775
Slovenia 23.9 191 29.4 30.9 30.0 285 27.8
Slovakia 17.6 10.0 28.4 27.7 29.6 32.2 34.7
Finland 50.2 41.2 63.1 63.6 64.0 65.5 66.8
Euro area 57.0 53.5 62.0 62.7 61.5 60.4 59.3
Bulgaria 17.2 11.9 24.0 23.2 23.1 23.1 21.7
Czech Republic 20.9 14.4 30.2 30.9 31.7 30.5 30.7
Denmark 117.9 105.9 135.0 135.7 132.8 131.4 128.3
Croatia 34.4 29.0 40.7 41.2 40.5 40.4 39.1
Hungary 23.8 18.3 31.7 31.7 28.1 256 215
Poland 27.3 18.8 34.6 34.1 35.1 35.6 36.1
Romania 13.0 7.9 20.2 20.6 19.2 18.1 17.5
Sweden 66.3 56.6 80.3 80.5 82.3 83.3 83.9
United Kingdom 84.1 79.9 90.2 90.0 87.6 85.8 86.0
European Union - - - - - - -
United States 84.6 84.2 85.2 83.1 81.3 80.2 79.2
Japan 68.0 69.4 66.0 65.6 66.0 65.8 65.6
Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Defined as outstanding amounts of loans received by households and non-profit institutions serving households.
2) Data for the European Union are not available. Data for Greece and Lithuania since 1999; for Bulgaria available since 2000; for Ireland, Croatia and Slovenia since 2001;
for Luxembourg since 2002; for Poland since 2003; and for Latvia and Malta since 2004.
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2 Economic activity

2.13 Household savings ratio
(percentages of adjusted disposable income ")

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 15.0 16.0 13.6 12.9 12.3 12.1 11.7
Germany 16.3 16.1 16.6 16.4 16.3 16.7 17.0
Estonia 4.7 1.3 9.4 8.9 6.2 9.4 8.8
Ireland 8.8 7.0 11.4 11.8 10.3 10.9 10.7
Greece 3.6 6.7 -0.9 -0.2 -4.1 -5.6 -5.8
Spain 9.7 9.5 9.9 8.6 9.6 9.0 8.2
France 14.8 14.9 14.8 14.7 14.0 14.1 14.1
Italy 12.9 14.3 11.1 9.5 11.0 11.1 10.4
Cyprus 4.7 7.2 1.2 3.6 -3.3 -7.9 -5.7
Latvia 0.9 1.6 -0.1 -3.8 -4.5 -3.5 -2.2
Lithuania 2.6 25 2.7 1.8 21 -0.6 -1.9
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Netherlands 12.9 12.4 13.5 14.1 14.1 13.1 12.7
Austria 14.8 15.6 13.8 14.0 12.6 12.6 13.0
Portugal 8.6 9.5 7.5 7.7 7.8 5.2 4.4
Slovenia 14.2 16.0 13.2 10.8 13.4 13.3 14.8
Slovakia 7.5 7.9 71 6.2 5.9 7.2 8.8
Finland 8.5 8.5 8.4 7.8 8.6 7.2 6.8
Euro area 13.3 13.6 12.9 12.3 12,5 12,5 12.3
Bulgaria -8.1 -9.8 -5.3 -8.5 -1.5 -14.3 .
Czech Republic 11.5 11.3 11.8 11.1 10.9 11.8 11.8
Denmark 6.5 5.6 7.9 7.0 8.8 5.2 10.5
Croatia 9.6 7.9 11.6 12.1 10.5 11.8 .
Hungary 9.5 9.5 9.5 8.2 9.8 10.9 9.6
Poland 6.3 8.8 29 1.5 25 1.9 21
Romania -3.0 -6.5 2.0 -14.6 13.3 13.2 15.1
Sweden 12.7 9.8 16.7 17.9 17.7 18.3 18.7
United Kingdom 7.8 7.6 8.2 8.3 6.7 6.8 6.5
European Union 11.5 11.7 11.2 10.9 10.8 10.6 10.3
United States 8.0 7.2 9.2 10.7 8.2 8.8 9.0
Japan 10.8 12.1 8.8 9.2 6.9 6.0 7.0

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Disposable income adjusted for the change in the net equity of households in pension fund reserves.

2) Data for Luxembourg and Malta are not available. Data for Ireland and Poland available since 1999; for Croatia since 2002; for Lithuania since 2004; and for Slovenia since 2005.
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2 Economic activity

2.14 Non-financial corporations’ debt 1)

(percentages of GDP)

| 199920152 1999-20082)| 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 127.7 114.2 147.1 147.9 149.1 150.6 154.9
Germany 64.5 65.8 62.7 61.9 63.5 61.0 60.7
Estonia 88.3 85.0 93.1 87.3 87.3 90.4 90.2
Ireland 147.0 97.8 203.3 207.7 197.3 223.9 265.1
Greece 54.9 47.5 65.5 66.9 64.1 65.1 63.9
Spain 106.1 94.4 122.9 126.1 120.2 112.8 105.5
France 108.5 101.1 119.0 120.6 118.8 125.9 126.6
Italy 77.6 70.5 87.7 89.7 87.6 86.8 83.9
Cyprus 200.9 193.9 211.0 203.9 215.5 2251 226.1
Latvia 78.3 66.6 86.7 84.8 79.6 771 77.5
Lithuania 43.2 44.2 42.5 41.6 38.3 36.1 35.9
Luxembourg 307.3 259.5 355.0 359.3 339.5 345.3 367.4
Malta 139.0 121.9 151.2 156.7 150.0 145.1 138.9
Netherlands 121.4 119.0 125.0 125.2 1241 125.0 124.3
Austria 93.2 90.9 96.6 96.7 99.1 95.8 96.0
Portugal 113.4 101.3 130.7 143.3 136.7 128.3 120.7
Slovenia 81.3 71.8 88.1 93.7 89.4 79.6 68.2
Slovakia 44.8 43.2 471 46.0 475 48.0 49.1
Finland 98.3 89.7 110.5 109.0 113.1 112.2 116.1
Euro area 100.2 95.2 106.5 107.0 104.4 106.4 108.3
Bulgaria 86.7 66.6 1125 111.6 119.4 113.6 99.9
Czech Republic 45.4 44.7 46.5 46.0 52.5 50.1 46.3
Denmark 86.2 80.5 94.3 97.5 94.6 91.6 89.6
Croatia 81.4 64.3 100.9 102.4 103.5 101.5 101.2
Hungary 72.2 62.0 86.7 87.4 83.4 82.2 77.6
Poland 38.2 33.1 42.5 42.5 43.7 46.1 47.2
Romania 49.3 445 56.1 52.1 48.6 45.1 43.7
Sweden 134.3 1224 151.3 149.8 150.4 150.9 151.4
United Kingdom 116.3 110.3 124.9 129.7 118.1 135.5 122.2
European Union - - - - - - -
United States® 66.3 64.9 68.3 66.9 67.6 68.9 70.9
Japan® 109.2 1124 104.7 104.0 103.6 102.8 100.2

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Defined as outstanding amounts of loans taken, debt securities issued and pension scheme liabilities.

2) Data for the European Union are not available. Data for Austria and Denmark available since 1999; for Bulgaria since 2000; for Ireland and Croatia since 2001; for Luxembourg

since 2002; for Poland since 2003; and for Latvia, Lithuania, Malta and Slovenia since 2004.
3) Figures for the United States do not include inter-company loans and pension scheme liabilities.

4) Figures for Japan do not include pension scheme liabilities.
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3 Prices and costs

3.1 HICP
(annual percentage changes)
| 1999-2016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.9 22 1.5 1.2 0.5 0.6 1.8
Germany 1.4 1.7 1.1 1.6 0.8 0.1 0.4
Estonia 3.5 4.6 2.1 3.2 0.5 0.1 0.8
Ireland 1.9 34 0.0 0.5 0.3 0.0 -0.2
Greece 22 3.3 0.8 -0.9 -1.4 -1.1 0.0
Spain 22 3.2 0.9 1.5 -0.2 -0.6 -0.3
France 1.5 1.9 1.0 1.0 0.6 0.1 0.3
Italy 1.9 24 1.3 1.2 0.2 0.1 -0.1
Cyprus 1.9 2.7 0.8 0.4 -0.3 -1.5 -1.2
Latvia 3.6 5.6 1.2 0.0 0.7 0.2 0.1
Lithuania 23 2.7 1.7 1.2 0.2 -0.7 0.7
Luxembourg 22 2.8 1.5 1.7 0.7 0.1 0.0
Malta 22 2.6 1.7 1.0 0.8 1.2 0.9
Netherlands 1.9 24 1.3 2.6 0.3 0.2 0.1
Austria 1.8 1.9 1.7 2.1 1.5 0.8 1.0
Portugal 21 2.9 1.0 0.4 -0.2 0.5 0.6
Slovenia 3.5 5.4 1.1 1.9 0.4 -0.8 -0.2
Slovakia 3.9 6.2 1.2 1.5 -0.1 -0.3 -0.5
Finland 1.7 1.8 1.7 2.2 1.2 -0.2 0.4
Euro area 1.7 22 1.1 1.4 0.4 0.0 0.2
Bulgaria 4.1 6.7 0.9 0.4 -1.6 -1.1 -1.3
Czech Republic 21 2.7 1.3 1.4 0.4 0.3 0.6
Denmark 1.7 21 1.2 0.5 0.4 0.2 0.0
Croatia 25 3.4 1.3 23 0.2 -0.3 -0.6
Hungary 4.8 6.7 25 1.7 0.0 0.1 0.4
Poland 2.9 3.9 1.8 0.8 0.1 -0.7 -0.2
Romania 11.8 19.5 3.0 3.2 1.4 -0.4 -1.1
Sweden 1.4 1.7 1.1 0.4 0.2 0.7 1.1
United Kingdom 1.9 1.8 2.2 2.6 1.5 0.0 0.7
European Union 2.1 2.7 1.4 1.5 0.5 0.0 0.3
United States™ 2.2 2.8 1.4 1.5 1.6 0.1 1.3
Japan® 0.0 -0.2 0.2 0.3 2.8 0.8 -0.1
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.2 HICP excluding food and energy

(annual percentage changes)

1999-2016‘)| 1999-2008‘)| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 1.5 1.6 1.5 1.5 1.6 1.8
Germany 1.0 1.0 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1
Estonia 2.8 3.8 1.5 1.9 1.3 1.2 1.2
Ireland 1.6 3.0 0.0 0.1 0.7 1.6 0.7
Greece 1.7 2.9 0.2 -2.4 -1.5 -0.4 0.6
Spain 1.8 2.7 0.8 1.3 -0.1 0.3 0.7
France 1.2 1.4 1.0 0.7 1.0 0.6 0.6
Italy 1.8 21 1.3 1.2 0.7 0.7 0.5
Cyprus 0.9 1.3 0.5 -0.3 0.1 -0.4 -0.8
Latvia 25 4.3 0.3 -0.1 1.7 1.5 1.2
Lithuania 1.4 1.7 1.1 1.4 0.7 1.9 1.7
Luxembourg 1.8 1.9 1.7 2.0 1.3 1.7 1.0
Malta 1.7 21 1.2 0.1 1.5 1.5 1.0
Netherlands 1.6 1.9 1.4 25 0.6 0.9 0.6
Austria 1.7 1.5 1.9 22 1.7 1.7 1.6
Portugal 1.8 2.7 0.7 0.1 0.2 0.6 0.9
Slovenia 29 4.9 0.5 0.9 0.6 0.3 0.7
Slovakia 34 5.1 1.3 1.4 0.5 0.5 0.9
Finland 1.6 1.5 1.6 1.8 1.6 0.8 1.1
Euro area 14 1.6 1.1 1.1 0.8 0.8 0.9
Bulgaria 3.8 6.5 0.5 0.0 -1.6 -0.6 -1.0
Czech Republic 1.3 1.9 0.6 0.3 0.5 0.7 1.2
Denmark 1.5 1.8 1.1 0.5 0.6 1.2 0.5
Croatia 1.4 3.2 0.8 0.9 0.5 0.8 0.2
Hungary 3.3 4.3 24 23 1.4 1.7 1.5
Poland 25 3.5 1.2 0.7 0.2 0.5 0.2
Romania 5.8 9.3 2.8 23 23 1.6 0.0
Sweden 1.1 1.1 1.0 0.3 0.4 0.9 1.2
United Kingdom 1.5 1.1 1.9 2.0 1.6 1.0 1.2
European Union 1.5 1.7 1.3 1.2 0.9 0.9 0.9
United States® 2.0 24 1.7 1.8 1.7 1.8 22
Japan® -0.3 -0.2 -0.1 -0.2 1.8 1.0 0.4
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Slovenia and Czech Republic available since 2001; for Hungary and Romania since 2002; and for Croatia since 2006.
2) Data refer to the consumer price index.
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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.3 GDP deflator

(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 1999-2008 » 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.7 1.9 1.4 1.2 0.7 0.9 1.6
Germany 1.1 0.8 1.6 2.0 1.8 2.0 1.4
Estonia 4.8 6.5 24 3.9 1.7 1.0 1.7
Ireland 2.1 34 0.3 1.4 -1.2 4.9 .
Greece 1.7 3.2 -0.2 -2.4 -1.8 -1.0 0.1
Spain 2.0 3.6 0.2 0.4 -0.3 0.5 0.3
France 1.4 1.8 0.7 0.8 0.5 0.6 0.8
Italy 1.9 24 1.1 1.2 1.0 0.7 0.8
Cyprus 2.1 34 0.3 -1.0 -1.5 -1.3 -1.3
Latvia 4.7 7.8 0.3 1.5 1.6 0.4 0.7
Lithuania 25 3.3 1.3 1.4 1.0 0.2 1.2
Luxembourg 2.8 3.3 24 1.3 1.5 0.4 .
Malta 25 25 25 2.0 2.0 24 1.6
Netherlands 1.7 25 0.6 1.4 0.1 0.1 0.8
Austria 1.7 1.6 1.7 1.6 1.8 1.9 1.3
Portugal 2.2 3.2 0.9 23 0.7 21 1.6
Slovenia 3.3 4.9 0.9 0.9 0.8 1.0 0.6
Slovakia 2.8 4.6 0.3 0.5 -0.2 -0.2 -0.4
Finland 1.7 1.5 2.0 2.6 1.7 1.7 0.8
Euro area 1.6 2.0 1.0 1.2 0.9 1.1 0.9
Bulgaria 4.3 6.0 21 -0.7 0.5 22 1.1
Czech Republic 1.8 23 1.1 1.4 25 1.0 1.1
Denmark 2.0 25 1.3 0.9 0.8 0.9 0.7
Croatia 2.8 4.1 1.1 0.8 0.0 0.1 -0.1
Hungary 4.9 6.4 2.8 2.9 34 1.7 1.0
Poland - - 1.9 0.3 0.5 0.6 0.2
Romania 15.1 23.6 3.9 34 1.7 24 1.9
Sweden 1.7 1.8 1.5 1.1 1.8 2.0 1.4
United Kingdom 1.9 2.2 1.5 1.9 1.6 0.6 1.7
European Union 1.7 2.0 1.3 0.6 1.6 2.8 -1.1
United States 2.0 23 1.5 1.6 1.8 1.1 1.3
Japan -0.8 -1.2 -0.2 -0.3 1.7 2.0 0.3
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Luxembourg, Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2003.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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3 Prices and costs

3.4 Industrial producer prices

(annual percentage changes)

| 1999—20161>| 1999-2008 » 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.8 34 -0.1 0.6 -4.6 -4.2 -1.8
Germany 1.3 24 0.0 0.0 -0.9 -1.8 -1.7
Estonia 2.8 4.7 1.4 9.9 -2.3 -2.8 -2.1
Ireland 1.2 4.0 0.1 1.5 -0.3 -4.4 -2.8
Greece 25 4.7 -0.1 -0.7 -0.8 -5.8 -5.4
Spain 2.1 3.3 0.6 0.6 -1.3 -2.1 -3.1
France 1.3 24 0.0 0.3 -1.3 -2.2 -2.3
Italy 1.6 3.0 -0.3 -1.2 -1.8 -3.4 -2.2
Cyprus 2.4 4.8 0.1 -2.1 -3.1 -5.7 -3.8
Latvia 4.4 8.4 1.0 1.1 0.1 -1.4 -3.3
Lithuania 23 4.8 -0.8 -0.3 -5.1 -9.1 -3.3
Luxembourg 2.4 5.5 -1.3 1.3 -4.8 -0.5 -6.0
Malta 3.9 5.2 2.6 0.9 -1.1 -3.2 -0.3
Netherlands 1.9 4.7 -1.4 -1.3 -3.2 -7.3 -5.2
Austria 1.1 1.8 0.1 -1.0 -1.5 -2.1 -2.5
Portugal 2.2 3.8 0.2 -0.4 -1.5 -4.2 -1.7
Slovenia 2.8 4.7 0.5 0.3 -1.1 -0.5 -1.4
Slovakia 2.1 5.1 -1.5 -0.2 -3.6 -4.3 -4.4
Finland 1.6 2.6 0.5 0.9 -0.9 -2.2 -1.7
Euro area 1.5 2.8 -0.1 -0.2 -1.5 -2.7 -2.3
Bulgaria 4.5 7.2 1.2 -1.3 -0.9 -1.7 -2.8
Czech Republic 1.4 2.6 -0.1 0.8 -0.8 -3.2 -3.2
Denmark 3.0 5.3 0.1 22 -2.3 -6.5 -1.5
Croatia 25 3.8 0.8 0.4 -2.7 -3.8 -3.9
Hungary 5.0 8.0 1.3 -0.5 -2.1 -3.0 -3.1
Poland 25 3.5 1.5 -1.2 -1.4 -2.4 -0.2
Romania 9.8 18.0 21 3.7 0.2 -1.8 -2.3
Sweden 1.8 3.1 0.2 -0.7 0.1 -1.1 0.0
United Kingdom 2.6 4.3 0.5 1.0 -2.3 -7.6 -0.3
European Union 1.7 3.1 0.1 0.0 -1.5 -3.3 -2.0
United States®@ 2.2 3.1 1.0 1.2 1.9 -3.3 -1.0
Japan® -0.1 0.5 -0.8 1.2 3.2 -2.3 -3.5
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Cyprus, Malta, Bulgaria, Poland and Romania available since 2001; for Latvia since 2002; for Estonia since 2003; and for Ireland since 2006.
2) Data refer to finished goods.
3) Data refer to the output price index in the manufacturing sector.
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1) Data for the United States refer to finished goods; data for Japan refer to the output price index in the manufacturing sector.
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3 Prices and costs

3.5 Unit labour costs
(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 1.8 1.3 22 -0.2 -0.5 0.2
Germany 1.0 0.2 2.0 1.9 2.0 1.6 1.4
Estonia 4.9 7.0 24 4.4 2.1 7.2 4.3
Ireland 0.2 3.8 -4.6 2.8 -4.5 -16.5 .
Greece 1.7 3.6 -0.6 -6.9 2.4 -2.2 2.1
Spain 1.6 3.3 -0.6 -0.6 -0.3 0.2 -0.4
France 1.6 1.9 1.4 1.2 0.9 0.3 0.8
Italy 2.0 2.7 1.1 0.7 0.0 0.9 0.8
Cyprus 1.7 3.2 -0.1 -5.4 -4.0 -0.9 -0.7
Latvia 4.9 8.8 0.1 5.1 4.9 54 4.8
Lithuania 21 2.8 1.2 3.1 3.2 4.8 4.7
Luxembourg 29 3.6 21 0.0 0.5 0.1 .
Malta 2.2 2.6 1.8 1.3 -1.5 -0.2 1.1
Netherlands 1.7 2.0 1.1 1.1 -0.1 -0.8 .
Austria 1.4 1.0 2.0 2.3 2.1 1.5 1.2
Portugal 1.3 2.6 -0.3 1.8 -1.3 -0.5 1.7
Slovenia 3.1 4.6 1.2 04 -1.3 0.3 1.7
Slovakia 2.6 3.6 1.3 0.3 0.7 1.3 0.9
Finland 1.8 1.6 22 1.4 1.1 1.0 -0.1
Euro area 1.5 1.7 1.2 1.2 0.7 0.3 0.8
Bulgaria 4.9 5.2 45 74 4.6 2.3 0.2
Czech Republic 21 2.8 1.2 0.5 04 -0.5 3.1
Denmark 2.0 2.7 1.2 0.6 0.8 1.2 2.6
Croatia 1.9 4.0 -0.2 -2.2 2.4 -0.5 -2.7
Hungary 4.2 6.0 2.0 0.6 21 0.6 5.5
Poland 0.9 0.9 1.0 0.2 0.6 -1.2
Romania 12.4 21.6 0.4 -0.6 4.3 -3.8 .
Sweden 2.0 2.2 1.8 1.7 1.0 0.9 0.9
United Kingdom 2.3 2.8 1.6 1.4 0.0 0.7 24
European Union 1.6 1.9 1.2 1.1 0.6 0.2 1.0
United States -0.5 -0.8 0.0 0.0 26 22 2.7
Japan -1.7 -2.3 -0.8 -0.9 1.5

Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.

1) Data for Luxembourg, Malta, Croatia, the euro area and the European Union available since 2001; and for Poland since 2003.

2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.

Chart 3.5 Unit labour costs
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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.
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3 Prices and costs

3.6 Compensation per employee
(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 | 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.3 29 1.5 25 1.0 0.0 0.1
Germany 1.6 1.2 22 1.8 2.8 24 23
Estonia 8.3 12.4 34 4.6 4.2 5.8 5.6
Ireland 35 5.7 0.3 1.4 1.8 2.8 .
Greece 2.2 6.0 -2.2 -7.5 -2.1 -2.9 0.8
Spain 2.2 3.5 0.7 0.3 0.1 0.9 0.1
France 24 2.8 1.7 1.6 1.1 1.1 1.3
Italy 1.7 2.6 0.6 0.8 0.1 1.0 0.4
Cyprus 24 4.5 -0.2 -5.4 -3.8 -1.1 -0.6
Latvia 9.2 15.1 2.3 5.5 8.6 6.9 6.9
Lithuania 6.4 9.6 2.6 54 4.7 5.3 5.0
Luxembourg 2.8 3.5 2.0 23 2.6 0.9 .
Malta 3.3 3.9 2.6 2.0 1.5 3.3 24
Netherlands 25 3.2 1.5 21 1.6 0.2 .
Austria 21 2.3 1.8 2.1 1.9 1.9 1.3
Portugal 2.2 3.8 0.3 3.6 -1.8 -0.3 1.5
Slovenia 5.0 7.9 1.5 0.5 1.3 1.4 22
Slovakia 5.8 8.3 2.7 2.6 1.8 3.1 1.8
Finland 2.7 3.3 1.9 1.3 1.0 1.6 0.9
Euro area 2.1 25 1.6 1.5 1.3 1.3 1.2
Bulgaria 8.1 9.1 6.9 8.8 5.6 5.6 3.1
Czech Republic 4.5 6.5 2.0 -0.3 2.6 2.6 3.7
Denmark 2.9 3.6 2.0 1.6 1.5 1.5 2.0
Croatia 2.6 5.3 -0.1 -0.7 -5.4 -0.3 -0.5
Hungary 6.0 9.6 1.8 1.6 1.3 1.5 5.3
Poland 3.7 35 3.9 1.7 22 1.1
Romania 17.9 30.2 2.3 3.8 6.7 0.9 .
Sweden 3.5 4.1 2.7 2.0 22 3.5 25
United Kingdom 3.3 4.4 1.9 21 0.7 1.1 2.8
European Union 2.6 3.3 1.7 1.6 1.2 1.3 1.6
United States 3.0 3.6 2.1 1.5 29 3.0
Japan -0.8 -1.0 -0.4 -0.2 0.9

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

1) Data for Luxembourg, Malta, Croatia, the euro area and the European Union available since 2001; and for Poland since 2003.

2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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3 Prices and costs

3.7 Residential property prices

(annual percentage changes)

| 1999-20161>v2)| 1999-2008 » 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 55 7.8 24 1.7 0.7 3.7 .
Germany 23 1.4 2.8 3.2 3.1 4.5 6.0
Estonia 5.4 17.7 0.5 10.7 13.7 6.9 .
Ireland 3.8 10.6 -4.1 3.5 171 8.0 6.6
Greece 1.7 8.6 -6.4 -10.8 -7.5 -5.0 -2.3
Spain 3.7 10.5 -5.4 -10.6 0.3 3.6 .
France 5.0 9.3 -0.2 -2.1 -1.8 -1.9 1.0
Italy 2.2 5.6 -2.4 -5.7 -4.4 -2.6
Cyprus 3.9 15.3 -4.9 -6.5 -8.8 -4.3
Latvia -0.5 17.4 -5.1 6.8 6.0 -3.4
Lithuania 8.5 20.6 -5.2 3.6 7.6 4.8
Luxembourg 3.8 3.3 3.8 5.0 4.4 5.4
Malta 5.4 17.2 0.8 -0.4 2.6 5.0 .
Netherlands 3.3 7.4 -1.6 -6.5 0.9 2.8 5.0
Austria 2.8 1.0 5.5 4.7 34 4.2
Portugal -1.0 - -1.0 -1.9 4.3 3.1
Slovenia 1.5 14.4 -3.6 -5.2 -6.6 0.8
Slovakia 2.8 9.9 -2.9 -0.9 -0.8 0.9
Finland 2.6 4.1 2.0 1.2 -0.4 0.0
Euro area 3.0 55 -0.5 -1.8 0.4 1.6
Bulgaria 2.2 227 -5.4 -2.2 1.4 2.8
Czech Republic -0.1 - -0.1 0.0 2.4 4.0
Denmark 4.0 10.0 0.0 3.9 3.7 7.0
Croatia -3.0 - -3.0 -4.0 -1.6 -2.9
Hungary -0.1 23 -0.4 -2.6 4.3 11.0
Poland -1.1 - -1.1 -4.4 1.0 1.5
Romania -4.7 - -4.7 -0.2 -2.3 3.7
Sweden 7.5 8.5 6.0 55 9.4 13.1 .
United Kingdom 6.2 9.5 1.6 2.6 8.0 6.0 7.5
European Union 3.7 6.4 0.0 -0.9 1.9 2.7 .
United States 3.2 5.4 0.1 4.0 5.3 5.4 5.7
Japan 1.0 - 1.0 1.6 1.6 24
Sources: National sources and ECB.
1) Data for Cyprus and Denmark available since 2002; for Germany since 2003; for Estonia, Ireland, Spain, Malta, Finland and Bulgaria since 2005; for Latvia since 2006; for
Luxembourg and Slovenia since 2007; for Portugal, the Czech Republic, Croatia and Japan since 2008; for Romania since 2009; and for Poland since 2010.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015
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4 Exchange rates and balance of payments

4.1 Effective exchange rates
(period averages; index: 1999 Q1=100)

| 1999—2016| 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
EER-19
Nominal 99.6 98.8 100.7 101.2 101.8 92.4 94.8
Real CPI 98.2 98.8 97.5 98.2 97.8 88.4 90.1
Real PPI 97.6 98.6 96.3 97.1 97.0 89.3 91.4
Real GDP deflator 95.3 96.9 93.0 91.7 91.9 83.7
Real ULCM ™ 99.2 97.3 102.0 101.0 98.5 85.0
Real ULCT 98.7 97.6 100.4 99.0 100.0 90.9
EER-38
Nominal 107.3 103.7 111.8 111.9 114.7 106.5 110.4
Real CPI 96.8 97.9 95.5 95.5 96.1 87.8 90.0
Source: ECB.

1) ULCM-deflated series are available only for the EER-18 trading partner group.
Chart 4.1 Effective exchange rates
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4 Exchange rates and balance of payments

4.2 Bilateral exchange rates
(units of national currency per euro; period averages)

| 19992016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Chinese renminbi 8.876 9.468 8.285 8.165 8.186 6.973 7.352
Croatian kuna 7.450 7.406 7.494 7.579 7.634 7.614 7.533
Czech koruna 28.956 31.193 26.161 25.980 27.536 27.279 27.034
Danish krone 7.448 7.446 7.451 7.458 7.455 7.459 7.445
Hungarian forint 271.348 253.282 293.930 296.873 308.706 309.996 311.438
Japanese yen 127.446 130.952 123.063 129.663 140.306 134.314 120.197
Polish zloty 4,081 3.991 4.195 4197 4.184 4.184 4.363
Pound sterling 0.742 0.674 0.829 0.849 0.806 0.726 0.819
Romanian leu 3.682 3.132 4.369 4.419 4.444 4.445 4.490
Swedish krona 9.210 9.132 9.308 8.652 9.099 9.353 9.469
Swiss franc 1.416 1.555 1.241 1.231 1.215 1.068 1.090
US dollar 1.212 1.155 1.284 1.328 1.329 1.110 1.107

Source: ECB.
1) Data for Chinese renminbi and Croatian kuna available since 2001.

Chart 4.2 Bilateral exchange rates
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4 Exchange rates and balance of payments

4.3 Real effective exchange rates 1)
(deflated by consumer price indices; period averages; index: 1999 Q1 = 100)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 99.7 99.2 100.3 100.5 100.7 96.6 99.1
Germany 93.1 95.2 95.2 90.3 90.9 86.2 87.5
Estonia 114.1 106.4 123.7 124.4 126.2 124.9 126.9
Ireland 108.2 108.9 107.2 106.8 106.0 97.9 99.3
Greece 101.2 99.7 102.9 102.5 100.7 95.7 96.6
Spain 106.1 104.8 107.8 108.7 108.1 102.7 103.5
France 96.3 97.6 94.7 94.4 94.7 90.4 91.5
Italy 99.8 100.2 99.3 99.8 99.8 95.1 96.0
Cyprus 104.6 104.0 105.3 106.4 105.7 100.1 100.0
Latvia 109.3 104.7 114.9 112.5 114.0 113.2 114.2
Lithuania 121.9 115.7 129.7 128.7 130.1 127.5 129.7
Luxembourg 106.1 104.4 108.1 109.0 109.2 104.7 105.4
Malta 105.8 105.1 106.6 106.7 106.7 101.4 103.3
Netherlands 101.4 102.5 99.9 100.6 100.7 95.3 96.3
Austria 96.5 97.1 95.7 95.7 97.0 94.5 96.0
Portugal 102.7 103.1 102.2 102.2 101.6 99.2 100.5
Slovenia 99.9 99.3 100.6 100.9 101.3 97.6 98.0
Slovakia 162.6 139.4 191.7 193.1 193.4 187.2 188.5
Finland 96.2 96.9 95.2 94.8 96.6 93.3 94.5
Euro area 96.8 97.9 95.5 95.5 96.1 87.8 90.0
Bulgaria 132.8 120.9 147.8 148.8 146.9 140.7 139.9
Czech Republic 132.6 122.4 145.4 146.1 138.1 134.4 137.9
Denmark 98.9 99.5 98.1 97.1 97.7 93.8 95.0
Croatia 104.5 103.5 105.7 105.2 104.7 100.3 101.5
Hungary 129.0 125.4 133.5 134.4 129.2 123.5 124.6
Poland 117.2 117.4 116.9 117.5 118.1 113.4 109.3
Romania 133.0 127.5 140.0 1415 142.9 137.7 135.8
Sweden 93.3 95.2 90.8 96.1 91.5 85.8 86.6
United Kingdom 90.3 97.9 80.7 79.4 84.9 88.7 79.5
European Union - - - - - - -
United States 94.5 99.3 88.5 84.2 86.1 95.3 99.2
Japan 83.5 89.4 76.2 68.8 64.9 60.7 68.9

Source: ECB.

1) For the euro area as a whole, the real effective exchange rate of the euro vis-a-vis 38 trading partners is displayed.
For individual euro area countries, the table shows the harmonised competitiveness indicators calculated vis-a-vis these same trading partners plus the other euro area countries.
For the non-euro area countries, the real effective exchange rate of the euro vis-a-vis 38 trading partners is displayed. A positive change points to a decrease in price competitiveness.

Chart 4.3 Real effective exchange rates
(deflated by consumer price indices; monthly averages; index: 1999 Q1=100)
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Source: ECB.
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4 Exchange rates and balance of payments

4.4 Balance of payments: net current account
(chain-linked volumes; percentages of GDP; period averages; non-working day and non-seasonally adjusted)

| 2008-2015] 2008-2011| 2012-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium -0.2 -0.3 -0.2 -0.1 -0.3 -0.7 0.5
Germany 6.7 5.7 7.8 7.2 71 7.8 9.0
Estonia -0.2 -0.7 0.3 -2.1 -0.4 1.1 2.6
Ireland -0.5 -4.1 3.2 -2.8 23 1.8 11.4
Greece -7.0 -121 -1.8 -3.8 -2.0 -1.6 0.1
Spain -2.1 -5.1 0.9 -0.2 1.5 1.1 1.4
France -0.9 -0.9 -0.9 -1.2 -0.9 -1.1 -0.2
Italy -0.8 -2.8 1.1 -0.4 1.0 2.0 1.7
Cyprus =71 -9.5 -4.6 -6.2 -5.1 -4.4 -2.9
Latvia -2.2 -1.8 -2.6 -4.0 -3.1 -2.2 -0.9
Lithuania -1.8 -4.0 0.5 -1.3 1.7 4.0 -2.6
Luxembourg 6.4 6.9 6.0 6.4 6.1 5.6 5.8
Malta 0.7 -3.0 4.5 1.8 3.0 7.3 5.8
Netherlands 8.1 6.5 9.7 10.5 10.2 9.2 8.9
Austria 25 2.9 2.0 1.5 21 2.6 2.0
Portugal -4.8 -9.6 0.1 -1.8 1.6 0.1 0.4
Slovenia 1.7 -1.4 4.8 2.6 4.9 6.4 5.4
Slovakia -1.9 -4.9 1.1 1.0 1.9 1.2 0.2
Finland -0.2 0.9 -1.4 -2.0 -1.7 -1.2 -0.5
Euro area 1.1 -0.1 23 1.3 23 25 3.2
Bulgaria -3.7 -7.6 0.2 -0.9 1.4 0.1 0.4
Czech Republic -1.4 -2.5 -0.3 -1.6 -0.5 0.2 0.9
Denmark 6.5 4.8 8.2 6.5 7.3 9.3 9.7
Croatia -1.0 -3.9 2.0 -0.1 0.9 21 5.0
Hungary 0.5 -1.7 2.7 1.8 3.8 2.0 3.3
Poland -3.6 -5.3 -2.0 -3.8 -1.3 -2.1 -0.6
Romania -4.3 -6.7 -2.0 -5.0 -1.2 -0.7 -1.3
Sweden 5.9 6.2 5.6 6.3 6.0 5.1 5.2
United Kingdom -3.8 -2.7 -4.9 -4.0 -4.7 -5.4 -5.4
European Union 0.1 -0.8 1.0 0.6 1.2 1.0 1.2
United States -2.9 -3.3 -2.4 -2.8 -2.2 -2.3 -2.6
Japan 22 2.9 1.4 1.0 0.9 0.8 3.1
Sources: ECB, national data from BIS databank (for the United States and Japan) and Eurostat.
Chart 4.4 Balance of payments: net current account
(percentages of GDP, non-working day and non-seasonally adjusted)
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4 Exchange rates and balance of payments

4.5 Net international investment position
(chain-linked volumes; percentages of GDP; end-of-period averages)

| 2008-2015‘>| 2008-2011 1)| 2012-2015 2012 2013 2014 2015

Belgium 58.9 58.5 59.2 53.9 54.8 62.9 65.4
Germany 31.4 229 39.9 28.7 35.3 42.8 52.9
Estonia -61.8 -70.3 -53.3 -55.5 -56.5 -53.6 -47.4
Ireland -147.2 -121.0 -173.4 -146.0 -142.1 -172.9 -232.6
Greece -106.1 -87.2 -125.0 -116.4 -127.9 -127.5 -128.2
Spain -90.8 -88.5 -93.2 -90.0 -94.8 -97.7 -90.6
France -13.9 -11.6 -16.2 -13.1 -17.1 -17.5 -17.1
Italy -23.1 -20.9 -25.4 -24.5 -26.4 -25.7 -24.9
Cyprus -121.9 -104.9 -139.0 -134.2 -142.7 -149.1 -130.2
Latvia -78.2 -82.5 -73.9 -75.4 -75.0 -73.5 -71.8
Lithuania -53.7 -55.1 -52.4 -57.7 -51.5 -50.7 -49.6
Luxembourg 224 -0.7 454 56.3 48.5 371 39.8
Malta 21.9 8.7 35.1 20.5 21.7 43.0 55.3
Netherlands 26.2 6.3 46.2 27.4 32.0 59.6 65.9
Austria -2.3 -5.5 0.9 -3.3 1.4 24 3.2
Portugal -108.9 -101.4 -116.4 -115.8 -118.1 -117.6 -114.3
Slovenia -44.9 -43.8 -46.0 -50.6 -47.7 -45.6 -40.3
Slovakia -63.3 -62.5 -64.1 -63.2 -64.4 -65.9 -62.9
Finland 5.6 7.7 3.6 124 4.2 -2.9 0.7
Euro area -14.6 -16.2 -13.0 -15.4 -14.4 -11.5 -10.9
Bulgaria -81.4 -89.8 -77.2 -83.8 -78.4 -80.7 -65.8
Czech Republic -40.1 -42.2 -38.0 -46.8 -39.3 -35.2 -30.6
Denmark 24.3 9.2 39.5 37.1 38.7 46.2 35.9
Croatia -85.3 -85.0 -85.6 -90.4 -88.5 -86.0 -77.3
Hungary -91.3 -104.3 -78.2 -93.7 -84.2 -74.4 -60.6
Poland -62.3 -57.2 -67.4 -67.7 -70.2 -68.8 -62.7
Romania -61.7 -59.4 -64.1 -70.1 -66.9 -62.1 -57.2
Sweden -6.7 -7.0 -6.4 -16.6 -14.0 1.3 3.7
United Kingdom -10.1 -3.1 -171 -24.3 -17.6 -20.8 -5.8
European Union - - - - - - -
United States -29.0 -22.7 -35.3 -28.0 -32.2 -40.5 -40.4
Japan 57.9 50.9 65.0 60.5 64.7 70.7 64.0

Sources: ECB and national data from BIS databank (for the United States and Japan).

1) Data for Bulgaria available since 2010.

Chart 4.5 Net international investment position
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5 Fiscal developments

5.1 General government balance
(percentages of GDP)

| 1999-20151)| 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium -1.9 -0.6 -3.8 -4.2 -3.0 -3.1 -2.5
Germany -1.7 -2.1 -1.1 0.0 -0.2 0.3 0.7
Estonia 0.3 0.6 -0.1 -0.3 -0.2 0.7 0.1
Ireland -4.1 0.7 -11.41 -8.0 -5.7 -3.7 -1.9
Greece -8.0 -6.7 -10.0 -8.8 -13.2 -3.6 -7.5
Spain -3.6 -0.3 -8.4 -10.5 -7.0 -6.0 -5.1
France -3.6 -2.6 -5.1 -4.8 -4.0 -4.0 -3.5
Italy -3.1 -2.9 -3.5 -2.9 -2.7 -3.0 -2.6
Cyprus -3.4 -2.1 -5.2 -5.8 -4.9 -8.8 -1.1
Latvia -2.6 -1.9 -3.6 -0.8 -0.9 -1.6 -1.3
Lithuania -3.0 -1.9 -4.5 -3.1 -2.6 -0.7 -0.2
Luxembourg 1.6 25 0.5 0.3 1.0 1.5 1.6
Malta -4.0 -4.9 -2.7 -3.6 -2.6 -2.1 -1.4
Netherlands -1.7 -0.5 -3.6 -3.9 -2.4 -2.3 -1.9
Austria -2.4 -2.1 -2.8 -2.2 -1.4 2.7 -1.0
Portugal -5.5 -4.2 -7.2 -5.7 -4.8 -7.2 -4.4
Slovenia -3.9 -2.2 -6.4 -4.1 -15.0 -5.0 2.7
Slovakia -4.8 -5.0 -4.6 -4.3 -2.7 2.7 -2.7
Finland 1.2 3.8 -2.4 -2.2 -2.6 -3.2 -2.8
Euro area -2.8 -2.0 -4.0 -3.6 -3.0 -2.6 -2.1
Bulgaria -0.7 0.6 -2.4 -0.3 -0.4 -5.5 -1.7
Czech Republic -3.3 -3.6 -2.9 -3.9 -1.2 -1.9 -0.6
Denmark 0.7 24 -1.8 -3.5 -1.1 1.5 -1.7
Croatia -4.7 -3.7 -5.6 -5.3 -5.3 -5.4 -3.3
Hungary -4.9 -6.0 -3.3 -2.3 -2.6 -2.1 -1.6
Poland -4.2 -3.9 -4.7 -3.7 -4.1 -3.4 -2.6
Romania -3.4 -2.8 -4.2 -3.7 -2.1 -0.8 -0.8
Sweden 0.4 1.2 -0.7 -1.0 -1.4 -1.6 0.2
United Kingdom -4.2 -2.0 -7.3 -8.3 -5.7 -5.7 -4.3
European Union -2.9 -1.9 -4.4 -4.3 -3.3 -3.0 24
United States -5.5 -3.4 -8.4 -8.9 -5.4 -4.8 -4.2
Japan -6.3 -5.2 -8.1 -8.7 -7.7 -6.2
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Luxembourg available since 2000;for Croatia since 2002.
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5 Fiscal developments

5.2 Primary general government balance 1)

(percentages of GDP)

| 199920152 1999-20082)| 2009-2015 2012 2013 2014 2015

Belgium 26 4.7 -0.3 -0.6 0.3 0.2 0.5
Germany 0.9 0.8 1.1 23 1.8 21 22
Estonia 0.5 0.8 0.1 -0.1 -0.1 0.8 0.2
Ireland -2.0 21 -7.8 -3.9 -1.4 0.1 0.7
Greece -2.8 -1.3 -5.0 -3.7 -9.1 0.4 -3.9
Spain -1.1 20 -5.6 -7.5 -3.5 -2.5 -2.0
France -1.0 0.1 -2.7 -2.2 -1.8 -1.8 -1.5
Italy 1.8 24 1.1 23 21 1.6 1.5
Cyprus -0.6 0.9 -2.6 -2.9 -1.8 -6.0 1.7
Latvia -1.6 -1.3 -2.1 0.8 0.6 -0.1 0.1
Lithuania -1.6 -0.8 -2.8 -1.2 -0.9 0.9 1.3
Luxembourg 2.0 2.8 1.0 0.9 1.5 1.9 2.0
Malta -0.6 -1.2 0.3 -0.6 0.3 0.8 1.2
Netherlands 0.4 21 -2.0 -2.2 -0.9 -0.8 -0.6
Austria 0.6 1.1 -0.1 0.5 1.2 -0.3 1.3
Portugal -2.1 -1.4 -3.0 -0.8 0.0 -2.3 0.2
Slovenia -1.9 -0.4 -4.2 -2.1 -12.5 -1.9 0.3
Slovakia -2.6 -2.4 -2.9 -2.6 -0.8 -0.8 -1.0
Finland 29 5.8 -1.1 -0.8 -1.4 -1.9 -1.6
Euro area 0.3 1.3 -1.2 -0.6 -0.2 0.1 0.3
Bulgaria 1.0 29 -1.6 0.5 0.3 -4.6 -0.8
Czech Republic -2.2 -2.6 -1.6 -2.5 0.1 -0.6 0.4
Denmark 3.0 5.0 0.0 -1.7 0.6 3.0 -0.1
Croatia -2.1 -1.8 -2.5 -1.9 -1.8 -1.9 0.3
Hungary -0.5 -1.5 0.9 23 2.0 1.9 2.0
Poland -1.7 -1.2 -2.4 -1.0 -1.5 -1.5 -0.8
Romania -1.4 -0.7 -2.5 -1.9 -0.3 0.8 0.9
Sweden 22 35 0.2 0.0 -0.6 -0.9 0.7
United Kingdom -1.9 0.1 -4.7 -5.4 -2.8 -3.0 -2.0
European Union -0.1 1.1 -1.7 -1.4 -0.6 -0.5 -0.1
United States -1.9 0.1 -4.7 -5.1 -1.7 -1.3 -0.8
Japan -4.1 -2.9 -6.0 -6.6 -5.6 -4.1

Sources: ESCB and OECD.

1) General government balance excluding the interest expenditure.

2) Data for Luxembourg available since 2000; and for Croatia since 2002.
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5 Fiscal developments

5.3 General government expenditure

(percentages of GDP)

| 1999-20151)| 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 51.7 49.6 54.6 55.8 55.7 55.1 53.9
Germany 45.6 45.8 45.3 44.3 44.7 44.4 44.0
Estonia 37.6 35.9 40.1 39.3 38.5 38.5 40.3
Ireland 38.1 34.0 43.9 41.8 39.8 37.8 29.4
Greece 50.1 46.7 54.9 55.4 62.3 50.6 55.4
Spain 41.7 39.0 45.6 48.1 45.6 44.9 43.8
France 54.1 52.3 56.7 56.8 57.0 57.3 57.0
Italy 48.5 471 50.5 50.8 50.8 50.9 50.4
Cyprus 39.4 37.2 425 41.9 41.3 48.2 40.1
Latvia 37.3 35.8 39.5 37.1 37.0 37.5 37.1
Lithuania 37.2 36.2 38.7 36.1 35.5 34.7 35.1
Luxembourg 421 41.0 43.6 44.3 43.4 42.3 421
Malta 421 421 421 42.5 41.8 43.2 43.4
Netherlands 44.7 43.2 46.9 471 46.3 46.2 451
Austria 51.7 51.3 52.2 51.5 51.2 52.8 51.6
Portugal 46.9 44.6 50.1 48.5 49.9 51.8 48.4
Slovenia 47.4 451 50.6 48.6 60.3 50.0 47.8
Slovakia 421 41.9 42.4 40.6 41.4 42.0 45.6
Finland 51.7 48.6 56.2 56.2 57.5 58.1 57.7
Euro area 47.8 46.5 49.7 49.7 49.7 49.4 48.5
Bulgaria 38.1 38.4 37.7 34.5 37.6 421 40.7
Czech Republic 425 42.2 43.0 44.5 42.6 42.2 42.0
Denmark 54.0 52.1 56.7 58.3 56.5 56.0 55.7
Croatia 46.9 46.0 47.8 471 48.3 48.3 46.9
Hungary 49.3 49.2 49.5 48.6 49.3 49.0 50.0
Poland 43.8 44.2 43.4 42.7 42.4 421 41.5
Romania 36.6 36.0 37.5 37.2 35.4 34.4 35.7
Sweden 52.3 52.9 51.6 51.7 52.4 51.5 50.3
United Kingdom 42.0 39.4 457 46.3 44.7 43.7 42.8
European Union 46.8 45.4 48.8 49.0 48.7 48.1 47.3
United States 37.8 36.1 40.3 40.0 38.7 38.1 37.7
Japan 39.0 37.3 41.8 41.8 425 42.0
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Luxembourg available since 2000; and for Croatia since 2002.
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5 Fiscal developments

5.4 General government debt 1)

(percentages of GDP)

| 1999-201 52)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 101.3 99.8 103.3 104.1 105.4 106.5 105.8
Germany 68.3 62.6 76.5 79.9 77.5 74.9 71.2
Estonia 6.5 5.0 8.6 9.7 10.2 10.7 10.1
Ireland 58.9 32.1 97.2 119.5 119.5 105.2 78.6
Greece 128.6 104.6 162.7 159.6 177.4 179.7 177.4
Spain 61.0 47.3 80.5 85.7 95.4 100.4 99.8
France 73.6 63.1 88.5 89.5 92.3 95.3 96.2
Italy 111.2 102.9 123.0 123.3 129.0 131.9 132.3
Cyprus 67.3 57.3 81.5 79.3 102.2 107.1 107.5
Latvia 24.3 12.8 40.6 41.3 39.0 40.7 36.3
Lithuania 27.0 19.6 37.6 39.8 38.7 40.5 42.7
Luxembourg 13.6 8.1 20.7 21.8 235 227 221
Malta 66.2 65.3 67.5 67.6 68.4 67.0 64.0
Netherlands 55.6 49.9 63.6 66.4 67.7 67.9 65.1
Austria 73.2 66.6 82.7 82.0 81.3 84.4 85.5
Portugal 83.2 60.8 115.1 126.2 129.0 130.6 129.0
Slovenia 38.9 253 58.4 53.9 71.0 80.9 83.2
Slovakia 42.8 39.4 47.7 52.2 54.7 53.6 52.5
Finland 45.3 39.8 53.1 53.9 56.5 60.2 63.6
Euro area 75.9 67.9 87.4 89.5 91.3 92.0 90.4
Bulgaria 29.7 38.3 18.7 16.7 17.0 27.0 26.0
Czech Republic 31.4 25.0 40.6 44.5 44.9 42.2 40.3
Denmark 43.0 42.7 43.5 45.2 44.7 44.8 40.4
Croatia 55.1 38.9 71.2 70.7 82.2 86.6 86.7
Hungary 67.3 60.0 7.7 78.2 76.6 75.7 74.7
Poland 47.0 431 52.5 53.7 55.7 50.2 51.1
Romania 252 18.8 34.2 37.3 37.8 39.4 37.9
Sweden 451 48.2 40.6 37.8 40.4 45.2 43.9
United Kingdom 56.8 39.5 81.5 85.1 86.2 88.1 89.1
European Union 69.2 60.3 81.9 83.8 85.7 86.7 85.0
United States 70.6 55.5 92.1 95.1 97.0 96.9 97.2
Japan 182.9 156.3 221.0 225.8 2325 236.2 2334
Sources: ESCB and OECD.
1) Gross debt (includes currency, deposits, debt securities and loans). The data are consolidated between the sub-sectors of general government, except for Japan.
2) Data for Bulgaria available since 2000; for Croatia since 2002.
Chart 5.4 General government debt
(percentages of GDP)
= euro area (left-hand scale) == United States (left-hand scale)
110 European Union (left-hand scale) == Japan (right-hand scale) 240
100 220
90 200
80 180
70 —~—— 160
60 140
50 120
40 100
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Sources: ESCB and OECD.
BCE Raport anual 2016 - Sectiune statistica S 43



Abrevieri

Tari

BE Belgia HR
BG Bulgaria IT
cz Republica Ceha CcY
DK Danemarca LV
DE Germania LT
EE Estonia LU
IE Irlanda HU
GR Grecia MT
ES Spania NL
FR Franta AT

Croatia

Italia

Cipru
Letonia
Lituania
Luxemburg
Ungaria
Malta

Tarile de Jos
Austria

PL Polonia
PT Portugalia

RO Romania

Sl Slovenia

SK Slovacia

FI Finlanda

SE Suedia

UK Regatul Unit

us Statele Unite

Tn conformitate cu practica instituité la nivelul UE, statele membre sunt enumerate Tn aceasta publicatie in ordinea alfabetica a

denumirilor in limbile tarilor respective.

Altele

BRI Banca Reglementelor Internationale

IPC indicele preturilor de consum

DG ECFIN Directia Generala Afaceri Economice si Financiare,
Comisia Europeana

BCE Banca Centrala Europeana

PDE procedura de deficit excesiv

CSE cursul de schimb efectiv

IME Institutul Monetar European

UEM Uniunea Economica si Monetara

MCS Mecanismul Cursului de Schimb

SEC 95 Sistemul European de Conturi 1995

SEBC Sistemul European al Bancilor Centrale

CERS Comitetul european pentru risc sistemic

UE Uniunea Europeana

EUR euro

Simboluri folosite in tabele
» lipsa date/nu este cazul
.~ date inca nedisponibile

PIB
IAPC
Pl
OIM
FMmI
IFM
PDM
BCN
OCDE

MUS
TSCG

produsul intern brut

indicele armonizat al preturilor de consum

pozitia investitionala internationala

Organizatia Internationala a Muncii

Fondul Monetar International

institutie financiara monetara

procedura privind dezechilibrele macroeconomice
banca centrala nationala

Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare
Economica

Mecanismul unic de supraveghere
Tratatul privind stabilitatea, coordonarea si
guvernanta in cadrul Uniunii economice si monetare

© Banca Centrala Europeana, 2017

Adresa postala
Telefon
Website

+49 69 1344 0
www.ecb.europa.eu

60640 Frankfurt am Main, Germany

Toate drepturile rezervate. Reproducerea informatiilor in scopuri educative si necomerciale este permisa numai cu indicarea sursei.

Termenul-limita pentru datele incluse in aceasta publicatie a fost 10 februarie 2017. Data-limita pentru transmiterea datelor statistice

incluse in Sectiunea statistica a fost 15 martie 2017.

Fotografi Andreas Bottcher
Luis Felipe Torrego
Andreas Varnhorn
ISSN 1830-6055 (html)
ISSN 1830-6055 (pdf)
ISBN 978-92-899-2705-5 (html)
ISBN 978-92-899-2653-9 (pdf)

DOI
DOI

Numar catalog UE
Numar catalog UE

10.2866/288883 (html)
10.2866/068399 (pdf)
QB-AA-17-001-RO-Q (html)
QB-AA-17-001-RO-N (pdf)



http://www.ecb.europa.eu/

	Raport anual 2016
	Cuprins
	Cuvânt înainte
	Economia zonei euro, politica monetară a BCE și sectorul financiar european în anul 2016
	1 Economia zonei euro
	1.1 Mediul macroeconomic internațional
	Creșterea economică globală s-a menținut modestă
	Gradul foarte ridicat de neutilizare a capacităților de producție a inhibat în continuare inflația globală
	Creșterea a continuat în principalele economii
	Cursul de schimb efectiv al euro s-a menținut relativ stabil

	1.2 Evoluții financiare
	Ratele dobânzilor pe piața monetară din zona euro s-au diminuat
	Randamentele obligațiunilor guvernamentale din zona euro s-au majorat către sfârșitul anului
	Cotațiile acțiunilor din zona euro s-au menținut, în linii mari, nemodificate, după scăderi temporare
	Companiile nefinanciare au beneficiat de scăderea costului finanțării din surse externe
	Fluxurile de finanțare din surse externe s-au stabilizat în anul 2016
	Creșterea avuţiei nete a gospodăriilor populaţiei s-a intensificat

	Caseta 1  Impactul exercitat de ratele scăzute ale dobânzilor asupra băncilor și stabilității financiare
	1.3 O redresare economică generalizată
	Activitatea economică din zona euro a continuat să crească
	Ocuparea forței de muncă în zona euro a continuat să se majoreze

	Caseta 2  Factori care susțin redresarea curentă
	1.4 Evoluțiile prețurilor și ale costurilor
	Rata anuală a inflației a fost influențată, în principal, de prețurile produselor energetice
	Presiunile din partea costurilor pe plan intern s-au menținut reduse
	Anticipațiile privind inflația pe termen lung s-au stabilizat

	Caseta 3  Tendințe ale inflației de bază: rolul dinamicii salariale
	1.5 Moneda și creditul
	Dinamica masei monetare s-a menținut relativ stabilă
	Creația monetară a fost impulsionată din nou de surse interne
	Redinamizarea creditului a continuat într-un ritm moderat
	Ratele dobânzilor bancare la creditele pentru populație și companii nefinanciare au atins minime istorice

	1.6 Politica fiscală și reformele structurale
	Deficitele bugetare au continuat să se reducă în anul 2016
	Ponderea datoriei publice în PIB a continuat să se reducă în zona euro
	Spațiul fiscal disponibil a variat la nivel de țară
	Rezultate mixte în privința respectării normelor fiscale la nivelul UE
	Îmbunătățirea calității instituțiilor este esențială pentru creșterea PIB potențial

	Caseta 4  Reforme prioritare în zona euro cu privire la mediul de afaceri și la piețele bunurilor și serviciilor

	2 Politica monetară în sprijinul redresării zonei euro și al creșterii inflației
	2.1 Necesitatea unor noi măsuri de politică monetară în anul 2016
	Deteriorarea condițiilor economico-financiare a justificat monitorizarea atentă la începutul anului
	Perspectivele mai dificile au necesitat un răspuns ferm din partea politicii monetare în luna martie
	Zona euro a manifestat reziliență în semestrul II 2016, dar valorile scăzute ale inflației de bază au persistat
	Măsurile de politică monetară adoptate în luna decembrie au vizat menținerea gradului foarte substanțial de acomodare monetară

	Caseta 5  Impactul distributiv al politicii monetare
	2.2 Propagarea măsurilor de politică monetară la nivelul condițiilor financiare și economice
	Măsurile cuprinzătoare de politică monetară ale BCE și-au menținut eficacitatea în ceea ce privește asigurarea unui grad substanțial de acomodare
	Propagarea măsurilor BCE la nivelul piețelor financiare și al sistemului bancar a continuat cu succes
	Companiile din zona euro au beneficiat de orientarea acomodativă a politicii monetare a BCE
	Orientarea acomodativă a politicii monetare a BCE a susținut semnificativ evoluțiile macroeconomice din zona euro

	Caseta 6  Dimensiunea și structura bilanțului Eurosistemului

	3 Sectorul financiar european: îmbunătățirea rezistenței la șocuri în condiții de profitabilitate redusă
	3.1 Riscuri și vulnerabilități în sistemul financiar din zona euro
	Perioade de turbulență pe piețele financiare internaționale în anul 2016 și preocupări cu privire la perspectivele profitabilității pentru băncile din zona euro

	Caseta 7  Diversitatea modelelor de afaceri ale băncilor și ajustarea acestora la un context caracterizat de niveluri reduse ale ratelor dobânzilor
	3.2 Funcția macroprudențială a BCE
	Politica macroprudențială în anul 2016
	Testele de stres macroprudențiale
	Cooperarea cu Comitetul european pentru risc sistemic

	3.3 Funcția microprudențială a BCE
	3.4 Contribuțiile BCE la inițiativele de reglementare
	3.4.1 Definitivarea standardelor internaționale de capital și lichiditate aplicabile băncilor
	3.4.2 Revizuirea cadrului de reglementare micro și macroprudențial în Uniunea Europeană
	3.4.3 Eliminarea problemei reprezentate de băncile considerate „prea mari pentru a da faliment”
	3.4.4 Reglementarea financiară din afara sferei sectorului bancar
	3.4.5 Un sistem european de asigurare a depozitelor

	Caseta 8  Creditele neperformante din zona euro


	Alte atribuții și activități
	1 Infrastructura pieței și plățile
	1.1 Consolidarea TARGET2 și T2S
	1.2 Servicii de decontare pentru susținerea plăților instant
	1.3 Viitoarea infrastructură de piață a Eurosistemului și tehnologia registrului distribuit
	1.4 O infrastructură sigură a pieței financiare

	2 Servicii financiare către alte instituții
	2.1 Administrarea operațiunilor de împrumut și creditare
	2.2 Serviciile Eurosistemului de administrare a rezervelor

	3 Bancnote și monede
	3.1 Circulația bancnotelor și a monedelor
	3.2 O nouă bancnotă de 50 EUR
	3.3 Bancnote euro falsificate

	4 Statistică
	4.1 Date statistice noi și îmbunătăţite referitoare la zona euro
	4.2 Alte evoluții în domeniul statisticii

	5 Cercetarea economică
	5.1 Prioritățile și grupurile de cercetare ale BCE
	5.2 Rețelele de cercetare ale Eurosistemului/SEBC
	5.3 Conferințe și publicații

	6 Activități și atribuții de natură juridică
	6.1 Participarea BCE la proceduri judiciare la nivelul UE
	6.2 Avize BCE și cazuri de neconsultare a BCE
	6.3 Evoluția cadrului juridic aplicabil Mecanismului unic de supraveghere
	6.4 Respectarea interdicțiilor de finanțare monetară și de acces privilegiat

	7 Relațiile europene și internaționale
	7.1 Relațiile europene
	7.1.1 Procesul de finalizare a Uniunii economice și monetare a Europei
	7.1.2 Asumarea răspunderii într-un cadru democratic

	7.2 Relații internaționale
	7.2.1 G20
	7.2.2 Aspecte de politică referitoare la FMI și la arhitectura financiară internațională
	7.2.3 Cooperarea tehnică

	Caseta 9  Brexit – implicații și perspective

	8 Comunicarea externă
	Politica BCE explicată cetățenilor europeni
	Deschidere către publicul larg
	Digitalizare mai extinsă


	Anexe
	1 Cadrul instituțional
	Organele de decizie și guvernanța corporativă ale BCE
	Consiliul guvernatorilor
	Consiliul guvernatorilor

	Comitetul executiv
	Comitetul executiv

	Consiliul general
	Consiliul general

	Guvernanța corporativă
	Comitetul de audit
	Comitetul de etică

	Niveluri de control extern și intern
	Cadrul etic al BCE
	Măsuri antifraudă/de combatere a spălării banilor
	Accesul la documentele BCE
	Biroul de conformitate și guvernanță

	2 Comitetele Eurosistemului/SEBC
	3 Evoluții organizatorice și la nivelul resurselor umane
	Resursele umane din cadrul BCE


	Conturile anuale 2016
	Raportul administratorilor pentru exercițiul financiar încheiat la 31 decembrie 2016
	Situațiile financiare ale BCE
	Bilanțul contabil la 31 decembrie 2016
	Contul de profit și pierdere pentru exercițiul financiar încheiat la 31 decembrie 2016
	Politici contabile
	Note explicative privind bilanțul contabil
	Instrumente extrabilanțiere
	Note explicative privind contul de profit și pierdere

	Indenpendent auditor's report (EN)
	Raportul auditorului
	Notă privind repartizarea profitului/pierderilor

	Bilanțul contabil consolidat la nivelul Eurosistemului la 31 decembrie 2016
	Secțiune statistică (disponibilă doar în limba engleză)
	1 Financial and monetary developments
	2 Economic activity
	3 Prices and costs
	4 Exchange rates and balance of payments
	5 Fiscal developments





