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PROPUNERE DE DECIZIE A PARLAMENTULUI EUROPEAN

privind recomandarea Consiliului de numire a vicepresedintelui Bancii Centrale
Europene
(N10-0003/2026 — C10-0018/2026 — 2026/0801(NLE))

(Procedura de consultare)

Parlamentul European,
— avand in vedere recomandarea Consiliului din 30 ianuarie 2026 (N10-0003/2026)',

— avand 1n vedere articolul 283 alineatul (2) al doilea paragraf din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene, in temeiul caruia a fost consultat de catre Consiliul
European (C10-0018/2026),

— avand in vedere articolul 134 din Regulamentul sau de procedura,

— avand 1n vedere raportul Comisiei pentru afaceri economice si monetare
(A10-0000/2026),

A. Intrucat, prin scrisoarea din 30 ianuarie 2026, Consiliul European a consultat
Parlamentul cu privire la numirea lui Boris Vuj€i¢ ca vicepresedinte al Bancii Centrale
Europene pentru un mandat de opt ani incepand cu 1 iunie 2026;

B. intrucat Comisia sa pentru afaceri economice si monetare a evaluat calificarile lui Boris
Vujci¢, in special in ceea ce priveste conditiile prevazute la articolul 283 alineatul (2)
din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene si, astfel cum decurge din
articolul 130 din tratat, imperativul independentei totale a BCE; intrucat, in cadrul
acestel evaluari, comisia a primit din partea candidatului un curriculum vitae, precum si
raspunsurile sale la intrebarile scrise care i-au fost adresate;

C. Intrucat comisia a organizat apoi, la 25 februarie 2026 o audiere a candidatului, Boris
Vujcié, in cursul careia acesta a facut o declaratie introductiva si apoi a raspuns la
intrebarile adresate de membrii comisiei;

1.  emite un aviz (favorabil/nefavorabil) privind recomandarea Consiliului de numire a lui
Boris Vujci¢ in functia de vicepresedinte al Bancii Centrale Europene (si solicita
retragerea recomandarii si prezentarea unei noi recomandari);

2. incredinteazd Presedintei sarcina de a transmite prezenta decizie Consiliului European,
Consiliului, precum si guvernelor statelor membre.

1JO C/2026/707, 28.01.2026, ELI: http://data.europa.eu/eli/C/2026/707/oj.
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ANEXA 1: CURRICULUM VITAE AL LUI BORIS VUJCIC

Banca Nationala a Croatiei
Regulator

Data nasterii: 2 iunie 1964

Educatie:

1996: Doctorat la Facultatea de Economie, Universitatea din Zagreb

1995-1996: Certificat, formare la locul de munca in cadrul Comisiei Europene, DG Il — Afaceri
economice §i financiare, Departamentul pentru afaceri monetare, Bruxelles

1994-1995: Bursa Fulbright pentru studii pre-doctorale, Departamentul de economie al
Universitatii de Stat, Michigan

1991: Masterat in economie, Facultatea de Economie, Universitatea din Zagreb, 1989:
certificat, CIHEAM, Universitatea din Montpellier, Franta (cercetare avansata in domeniul
informaticii in economie, bursa CE)

1988: Licenta in economie, Facultatea de Economie, Universitatea din Zagreb

Parcurs profesional:

1989: Lector universitar, Universitatea din Zagreb, Facultatea de Economie

1992: Cercetator invitat la Institutul de Studii de Dezvoltare — Universitatea din Sussex,
Brighton

1993: Lector invitat la Universitatea din Freiberg, Germania 1994:

Profesor invitat la Universitatea din Kentucky, SUA

1994-1995: Colaborator extern al Organizatiei Internationale a Muncii (OIM) 1996:

Consultant la Comisia Europeana, DG Il — Afaceri economice §i financiare

1997-2000: Director, Departamentul de cercetare, Banca Nationala a

Croatiei 2000-2006: Guvernator adjunct al Bancii Nationale a Croatiei

2006-2012: Al doilea mandat de guvernator adjunct al Bancii Nationale

a Croatiei 2012-2018: Guvernator al Bancii Nationale a Croatiei

incepdnd din 2018: al doilea mandat de guvernator al Bancii

Nationale a Croatiei 2012-2024: al treilea mandat de guvernator al

Bancii Nationale a Croatiei
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Activitati profesionale selectate:

incepdnd din 2003: Profesor universitar, Universitatea din Zagreb, Facultatea de Economie
incepand din 2004: Profesor invitat la Facultatea de Matematica, Universitatea din Zagreb
2005-2012: negociator-sef adjunct cu Uniunea Europeand in negocierile de aderare a
Croatiei 2006-2012: membru al Consiliului de administratie al Retelei de Dezvoltare
Globala din 2013: membru al Consiliului general al BCE

incepand din 2013: membru al Consiliului general al CERS

incepand din 2016. presedinte al Comitetului director al Initiativei de la

Viena 2016-2019: membru al Consiliului director al CERS

incepand din 2023: membru al Consiliului guvernatorilor BCE

Distinctii profesionale:
2018: cel mai bun guvernator din Europa Centrala si de Est pe pietele emergente
2019: cel mai bun guvernator din lume, distinctie acordata de ,, The Banker”

(Financial Times) in 2019 2021: Premiul Lamfalussy pentru intreaga carierd in
domeniul finantelor
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ANEXA 2: RASPUNSURILE DLUI BORIS VUJCIC LA CHESTIONAR

Chestionar adresat candidatului la functia de
Vicepresedintele Bancii Centrale Europene

A. Experienta personald si profesionald

1. Va rugam sa subliniati principalele aspecte ale competentelor dumneavoastra
profesionale in chestiuni monetare, financiare si economice si principalele aspecte ale
experientei dumneavoastra europene si internationale.

De-a lungul carierei mele, in timpul careia am activat mult timp in structurile bancii centrale,
am lucrat In domenii aflate la intersectia dintre analiza economicd, elaborarea politicilor
monetare, stabilitatea financiara si elaborarea politicilor europene. Acest lucru mi-a oferit o
intelegere ampla si practica a politicii monetare, a evolutiilor macroeconomice si a dinamicii
institutionale a Uniunii Europene. Am avut privilegiul de a lucra in medii in care rationamentul
economic a trebuit combinat cu constiinta politicd, rigoarea analiticd si comunicarea clara —
competente pe care le consider esentiale pentru a contribui in mod eficace la activitatea BCE.

Parcursul meu profesional s-a axat In mod constant pe politica economica si financiara, de cand
m-am aldturat Bancii Nationale a Croatiei (Hrvatska narodna banka, HNB) in 1996, in calitate
de director al Departamentului de cercetare. In timpul mandatelor mele de guvernator adjunct
(2000-2012), impreuna cu colegii mei, am lansat instrumente macroprudentiale si am contribuit
decisiv la consolidarea sistemului bancar din Croatia, ceea ce i-a permis sa facd fatd crizei
financiare mondiale fard a fi nevoie de recapitalizdri bancare (asadar cu costuri zero pentru
buget si contribuabili). In paralel, am avut un rol foarte important in timpul aderarii Croatiei la
UE, in calitate de negociator-sef adjunct. Dupa ce am fost numit guvernator in 2012 (acum ma
aflu la al treilea mandat), Croatia a aderat cu succes la uniunea bancara si la zona euro. Am
pledat activ pentru cooperarea bancara transfrontaliera, pe care am si promovat-o, de exemplu
cooperarea intre autoritatile regionale de supraveghere si omologii internationali in cadrul
Initiativei de la Viena 2.0, pe care o prezidez din 2016. Aceste roluri au necesitat o intelegere
larga a dependentelor macrofinanciare, a interactiunii dintre piete si institutii, precum si a
dificultatilor practice legate de elaborarea unor cadre de politica eficace.

In acest context, am dobandit o experienta internationali si europeani marcanti. Am reprezentat
institutia pe care o conduc in dialoguri cu institutiile UE, cu statele membre si cu partenerii
internationali si am lucrat in contexte in care alinierea perspectivelor nationale la prioritatile
europene este esentiald. Aceste experiente mi-au permis Sd apreciez cum Se cuvine
complexitatea procesului de construire a consensului in UE si importanta unor institutii precum
BCE 1n mentinerea stabilitatii, a previzibilitétii si a increderii in Intreaga Uniune.

In toate aceste roluri, am invitat ca un proces eficace de elaborare a politicilor necesiti nu numai
baze analitice solide, ci si capacitatea de a asculta, de a explica in mod clar problemele
complexe si de a construi punti intre puncte diferite de vedere. Acestea sunt calitati pe care le
voi aduce BCE, aldturi de un angajament ferm fatd de constructia europeand si fata de principiile
care stau la baza uniunii noastre monetare.
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2. Aveti afaceri comerciale sau participatii financiare sau alte angajamente care ar putea
intra in conflict cu viitoarele dvs. atributii si exista alti factori pertinenti de ordin
personal sau de alta natura de care Parlamentul trebuie sa tina seama atunci cand
analizeaza candidatura dvs.?

Nu.

3. Care ar fi obiectivele principale pe care le veti avea in vedere pe parcursul mandatului
dumneavoastra la Banca Centrala Europeana (BCE)?

Daca mi s-ar incredinta un mandat in BCE, obiectivul meu fundamental ar fi sd contribui la o
politica monetard in serviciul tuturor cetatenilor din zona euro. Aceasta inseamna un accent clar
si de neclintit pe stabilitatea preturilor — obiectivul nostru principal — si protejarea stabilitatii
financiare, esentiald pentru aplicarea eficace a politicii monetare si pentru rezilienta
economiilor noastre.

Experienta mea profesionalda mi-a modelat aceastd convingere. Am fost guvernator sau
viceguvernator al Bincii Nationale a Croatiei fira intrerupere din iulie 2000. n tot acest timp,
Croatia s-a confruntat cu mai multe socuri si crize majore care au amenintat si ne destabilizeze
economiei croate, am reusit s facem fata tuturor acestor socuri pe cont propriu, fara sprijin
financiar extern. Urmarirea neabatutd a obiectivelor bancii centrale si actionarea prompta cu
instrumentele disponibile atunci cand aceste obiective au fost in pericol s-au dovedit esentiale
pentru succesul nostru In aceastd privintd. Aceste experiente sunt direct aplicabile la nivelul
zonei euro: chiar si intr-o uniune monetard mult mai extinsa si mai complexa, un obiectiv clar
este fundamental pentru buna functionare a unei banci centrale.

BCE a demonstrat acest lucru in mod repetat de la crearea sa. Aceasta si-a construit o reputatie
solida ca manager de criza solid, cu rol esential in solutionarea unor crize majore, in special a
crizei datoriilor suverane din zona euro si a crizei provocate de pandemie. Mai recent, banca
si-a indeplinit obiectivul principal atunci cand a redus cu succes inflatia ridicata prin trecerea
la o politica monetar stricta. In calitate de vicepresedinte al BCE, voi colabora indeaproape cu
colegii mei din Consiliul guvernatorilor si din Comitetul executiv pentru a continua bilantul de
succes al BCE. In acest rol, voi acorda o importanti deosebita protejarii independentei BCE,
onorand totodata asa cum se cuvine responsabilitatea sa in fata Parlamentului European.

Cu conditia ca obiectivul nostru principal sa fie indeplinit, ar trebui sa sprijinim politici mai
ample care urmiresc si consolideze competitivitatea si rezilienta UE. In special, eforturile in
curs de creare a uniunii economiilor si a investitiilor sunt foarte binevenite, deoarece obiectivul
lor principal este de a imbunatati simtitor disponibilitatea finantarii pentru intreprinderile
inovatoare, un domeniu in care UE se afla cu mult in urma principalilor sai concurenti la nivel
mondial. Aceste eforturi ar contribui si la o aplicare mai eficace a politicii monetare in zona
euro. Din perspectiva BCE, finalizarea uniunii bancare este la fel de importantd, deoarece ar
reduce si mai mult riscul unor bucle de feedback negativ intre banci si entitatile suverane, care,
dupa cum am vizut in trecut, pot submina grav stabilitatea uniunii economice si monetare. In
plus, BCE isi va continua eforturile de consolidare a rezilientei sistemului financiar la efectele
schimbirilor climatice. In ultimii doi ani, BCE a inregistrat progrese importante in acest sens,
intrucat riscurile legate de clima si de natura au fost integrate in activitatile obisnuite din cele
trei domenii principale de competentd ale BCE, si anume politica monetara, stabilitatea
financiara si supravegherea bancari. In cele din urmi, BCE va contribui in mod direct la
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eforturile in curs de consolidare a rezilientei si a autonomiei strategice a Europei prin
dezvoltarea monedei euro digitale, care va fi o alternativa majora la prestatorii strdini de servicii
de plata care domina in prezent piata.

Totusi ar trebui sa fim atenti ca initiativele de imbunatatire a competitivitatii UE sa nu fie in
detrimentul stabilitdtii financiare. Mai precis, o relaxare a reglementarilor prudentiale nu ar
conduce probabil la stimularea creditarii de catre banci. Sondajul asupra creditului bancar in
zona euro arata ca constrangerile de capital nu reprezinta un factor relevant pentru indsprirea
conditiilor de creditare bancari in ultimii ani, dat fiind ci bancile sunt bine capitalizate. In
schimb, toleranta la risc a bancilor, perceptia riscurilor si concurenta au fost factori determinanti
importanti. Prin urmare, reducerea cerintelor de capital ar conduce doar la tendinta spre o
indatorare mai mare, reducand rezilienta, ceea ce nu se justifici daca ne dorim institutii
financiare solide, capabile sa finanteze economia, raimanand 1n acelasi timp rezistente la socuri.

4. Ati fi primul membru din Europa Centrala si de Est al Comitetului executiv al BCE.
Cum evaluati aceasta tendinta si ce noi perspective sau abordari credeti ca ar putea
aduce acest context in activitatea comitetului?

Cred ca este important ca Comitetul executiv al BCE sa reflecte diversitatea Eurosistemului, la
nivel de competente, experientd, aptitudini, echilibrul geografic si de gen. Aceasta diversitate
aduce un plus in deliberdrile comitetului si consolideaza legitimitatea BCE in ochii tuturor
europenilor.

In ultimele doua decenii am asistat la extinderea zonei euro citre tarile din Europa Centrala si
de Est (Slovenia 2007, Slovacia 2009, Estonia 2011, Letonia 2014, Lituania 2015, Croatia 2023
si Bulgaria 2026), care reprezintd in prezent aproximativ 6,7 % din populatia zonei euro si
3,6 % din PIB-ul zonei euro. Astfel, as spune ca nu este surprinzator ca se doreste la nivel politic
ca o persoana din tdrile mai mici din regiune (care a aderat la zona euro dupd 1999) sa fie
prezenta in Comitetul executiv. Cred cd alegerea unui membru dintr-o tard mai micd din aceasta
regiune reflectd importanta integrarii intereselor si perspectivelor unei economii deschise, dar
mai mici. Tarile din Europa Centrald si de Est sunt uneori considerate ca situate la periferia
proceselor decizionale europene, interesele lor nefiind intotdeauna optim reprezentate in
institutiile UE. Prezenta unei persoane din regiune in Comitetul executiv ar contribui probabil
la reducerea acestui decalaj, consolidand increderea in politicile BCE in aceste tari. Aceasta ar
putea contribui si la consolidarea credibilitatiit BCE in regiunile care ar putea considera ca
preocupdrile lor sunt trecute cu vederea in deciziile mai ample privind zona euro.

Dupa cum stiti cu totii, Europa Centrala si de Est se confrunta cu un context economic propriu,
diferit de cel din Europa de Vest. De decenii, multe tari din Europa Centrald si de Est au
cunoscut tranzitii de la economii planificate la nivel central la economii de piata. Regiunea a
inregistrat o crestere rapida in ultimii ani, dar inca se confrunta cu dificultati ca disparitati de
venituri, niveluri diferite de dezvoltare economicd si nevoi monetare si fiscale distincte.
Prezenta unei perspective specifice acestei regiuni in BCE ar aduce o intelegere mai nuantata a
dinamicii cresterii economice in economiile emergente.

In plus, lucrand de mult timp intr-un mediu de supraveghere al unei , tiri gazda” — o realitate
comund mai multor membri mai mici ai zonei euro — as inlesni o intelegere practicd a modului
in care riscurile la adresa stabilitdtii financiare se pot acumula in sisteme mici, dominate de
banci, si a modului in care o cooperare stransa intre autoritatile nationale si europene le poate
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atenua. Aceastd abordare ar completa perspectivele colegilor care provin din sisteme financiare
mai mari, bazate intr-o mai mare masura pe piata.

In sens mai larg, sunt convins ci prezenta unui membru al comitetului cu o experienti
indelungata in Europa Centrala si de Est poate contribui la consolidarea increderii in politicile
BCE 1n intreaga Uniune si poate demonstra ca toate statele membre — mari sau mici, membre
ale zonei euro de la bun Inceput sau care s-au alaturat ulterior — au aceleasi drepturi in procesul
de decizie din Eurosistem. Totodata, ar transmite un semnal pozitiv tarilor pe cale sd adopte
moneda euro, si anume ca perspectivele lor sunt intelese si luate 1n serios.

In acelasi timp, nu as considera ca reprezint o anumiti regiune. Membrii Comitetului executiv
trebuie sd actioneze in interesul zonei euro in ansamblu. Obiectivul meu ar fi acela de a contribui
in mod constructiv la activitatea colectiva a comitetului, aducand rigoare analitica, deschidere
catre diferite puncte de vedere si un angajament profund fatd de institutiile si valorile comune
ale Europei.

In ansamblu, cred ci adiugarea un nou membru al Comitetului executiv, provenind dintr-o tara
din Europa Centrala si de Est, ar putea imbogati activitatea BCE printr-o perspectiva mai ampla,
mai favorabila incluziunii, asupra politicii economice si a dificultatilor din regiune. Acest lucru
ar putea conduce la politici mai bine orientate, care sd stimuleze stabilitatea si cresterea
europeana globala, tindnd seama si de particularitatile diferitelor economii din zona euro.

B. Politica monetarda a BCE si evolutiile economice

5. BCE a reafirmat o definitie simetrica a stabilitatii preturilor pe termen mediu. Cum ar
trebui pus in aplicare si evaluat in practica acest angajament atunci cand inflatia se
abate in mod persistent de la obiectivul pe termen mediu? Ce intelegeti dvs. prin
., termen mediu”’?

Este important sa admitem ca definirea ,,stabilitétii preturilor” este o responsabilitate de baza a
BCE. Revizuirea strategiei BCE din 2003 a definit tinta de inflatie ca fiind ,,sub, dar aproape
de 2 %” — o recalibrare a tintei initiale din 1998 ,;sub 2 %”. Revizuirea ulterioara a strategiei,
in 2021, a fost motivata de persistenta unui mediu caracterizat de o inflatie scazuta si a
determinat o noua reformulare a definitiei. Admitand ca formularea ,,sub, dar aproape de 2 %”
ar putea sugera cd 2 % este un plafon, riscand astfel dezancorarea asteptarilor inflationiste pe
termen lung in sens descrescator, BCE si-a redefinit obiectivul de stabilitate a preturilor ca
,obiectiv simetric de inflatie de 2 % pe termen mediu”.

Aceasta noud formulare este simpla si usor de transmis — simetria obiectivului arata ca abaterile
negative si pozitive de la obiectiv sunt la fel de nedorite. Cea mai recenta evaluare a strategiei,
in 2025, a confirmat acest obiectiv simetric, luand act si de mediul tot mai volatil in viitor.

Orice abatere semnificativa si sustinuta a inflatiei de la nivelul-tinta, in ambele sensuri, trebuie
tratatd cu fermitate pentru a preveni ca astfel de abateri sid se agraveze prin anticipari
dezancorate ale inflatiei. Asteptarile inflationiste ridicate Intr-un mediu inflationist actioneaza
prociclic, creand presiuni inflationiste suplimentare — ratele reale mai scazute stimuleaza
gospodariile sd creascd cheltuielile (in detrimentul economiilor), iar Intreprinderile sa
investeasca mai mult, lucratorii s solicite salarii mai mari si, in general, intreprinderile sa isi
majoreze preturile. In consecintd, o reactie initiald de politici stringente si concentrate la
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inceputul perioadei si o ajustare ulterioara pe masura sunt esentiale pentru a preveni
dezancorarea asteptarilor inflationiste si pentru a atenua posibilele efecte secundare, mentinand
astfel credibilitatea BCE.

Lipsa deliberata a unei definitii precise a ceea ce constituie ,,pe termen mediu” — o componenta
importantd a obiectivului de stabilitate a preturilor — reflectd preferinta BCE de a-si pastra
flexibilitatea strategica necesara.

Procesul de elaborare a politicilor monetare functioneazd in conditii de incertitudine
substantiald si in crestere, iar o reactie adecvatd in materie de politici depinde de constelatia de
socuri care determind abaterea inflatiei — indiferent daca socurile sunt locale sau comune, legate
de cerere sau oferta, permanente sau tranzitorii, mari sau mici. Aplicarea eficientd a politicilor
implica si decalaje si incertitudini importante si variabile, ceea ce face ca definitiile excesiv de
rigide sa fie contraproductive. Punand accentul pe stabilitatea preturilor pe termen mediu fara
a preciza un calendar exacte, BCE fisi pastreazd flexibilitatea de a-si adapta raspunsul la
conditiile prevalente si de a evita volatilitatea excesivd indusd de politici in activitatea
economica si inflatie. Insa aceasta flexibilitate nu trebuie utilizata in mod abuziv sau extinsi
excesiv — orice comportament al bancii centrale care este perceput ca abatandu-se de la
stabilitatea preturilor ar putea submina ancorarea asteptarilor inflationiste.

In ceea ce priveste definitia a ceea ce constituie ,,termen mediu”, aceasta nu poate fi stabilita in
termeni calendaristici. Ci in functie de socul cu care se confrunta banca centrald. O definitie
acceptabild a orizontului ,,pe termen mediu” ar presupune ca acesta este suficient de scurt pentru
a coincide cu perioada minima necesara pentru ca politica monetard sd aiba un impact
substantial asupra inflatiei. Insa perioada ar putea fi mai lunga daci banca centrali se confrunta
cu perturbari tranzitorii pe partea ofertei, care nu sunt susceptibile sa afecteze anticipatiile
inflationiste. In acest caz, banca centrald poate reactiona mai lent chiar si la socul inflationist,
pentru a nu crea o volatilitate excesiva a cresterii economice si a somajului. Dupd cum vedeti,
definitia depinde in mod necesar de context, in sprijinul formularii flexibile actuale.

6. In opinia dumneavoastrd, cum ar trebui BCE sd reactioneze la cresterile inflatiei
generate de socurile in lanturile de aprovizionare? Ce invataminte desprindeti din
raspunsul BCE la cresterea inflatiei in urma pandemiei si a crizei energetice? Cum va
vor modela aceste experiente abordarea in viitor?

Este Intotdeauna important ca o bancd centrala sa inteleaga ce tip de socuri determina inflatia
si sa elaboreze un raspuns de politici adecvate, in consecinta.

Se preconizeaza ca unele socuri, cum ar fi cele energetice (clasificate adesea drept ,,socuri de
aprovizionare™), vor avea efecte relativ de scurta durati asupra inflatiei. In astfel de cazuri si cu
conditia sd nu se preconizeze ca acestea sd destabilizeze asteptarile inflationiste, este logic sa
se ,,analizeze” aceste socuri. Politica monetard afecteaza economia cu decalaje lungi si
variabile, astfel Incat o reactie puternica la socuri temporare este nejustificata — impactul socului
s-ar estompa nainte ca masurile de politica sa poata influenta inflatia si productia. Prin urmare,
o reactie ferma la aceste socuri tranzitorii pe partea ofertei ar introduce o volatilitate inutila a
activitatii economice, ar afecta excesiv cresterea si, totodatd, ar accentua volatilitatea inflatiei.

Sarcina unui bancher central ar fi simpla dacd am sti ce tip de soc afecteazd economia sau daca
ar putea anticipa socurile — dar acestea sunt, prin definitie, socuri si, prin urmare, surprize cu
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un potential de transmisie adesea incert. Prin urmare, identificarea in timp real a tipurilor de
socuri este adesea dificila. In plus, chiar si socurile tranzitorii pe partea de aprovizionare, cum
ar fi socurile preturilor la energie, pot afecta economia in valuri. Dacd inflatia ridicata
determinatd de ofertd persistd suficient de mult timp, aceasta poate afecta asteptarile
inflationiste si poate declansa efecte secundare, necesitand un raspuns din partea bancii centrale.

Episodul inflationist relativ recent (cresterea inflatiei dupa pandemie) este un bun exemplu in
acest sens. Initial, cresterea treptatd a inflatiei a fost consideratd tranzitorie, dar socurile s-au
dovedit a fi mai persistente si mai ample decat se preconizase. Inflatia cauzata de penuria ofertei
a creat 1n cele din urma potentiale probleme si pe partea de cerere prin posibilitatea de a declansa
bucle de feedback in

absenta unui raspuns suficient de puternic de politici monetara. In cele din urma, au fost
necesare masuri de politica ferme pentru a readuce inflatia la nivelul-tintd si pentru a limita
riscurile ca anticipatiile inflationiste sd apara ca necontrolate in sus. Aceasta experientd a ilustrat
interpretarea In functie de context a abordarii de tip ,,/ooking-through”.

Suntem acum constienti cd politica monetara se aplica Intr-o lume mai volatild, in care socurile
de aprovizionare vor fi probabil mai frecvente din cauza fragmentdrii geopolitice, a
schimbdrilor climatice si a mutatiei lanturilor de aprovizionare. Prin urmare, doctrina
traditionala a socurilor de aprovizionare de tip ,,/ooking-through” trebuie aplicata cu mai multa
prudenta.

In concluzie, daci anticipatiile inflationiste pe termen lung raméan controlate in urma socurilor
asupra ofertei, analiza retrospectiva poate riméne viabild. In schimb, daci apare un soc la
nivelul ofertei sau o serie de astfel de socuri si declanseaza efecte secundare sau afecteaza
asteptarile inflationiste, se justifica un raspuns ferm, indiferent de tipul de soc — in special dat
fiind obiectivul principal al BCE. Este de la sine inteles cd, pentru a evalua natura unui soc si
pentru a intelege corect mecanismul sau de propagare, trebuie sd ne actualizdm Tn permanenta
cadrele de previzionare si analitice.

7. In vremuri in care datoria publici cunoaste niveluri ridicate, BCE ar putea fi supusd
presiunii de a scadea ratele dobdanzilor sau de a continua achizitii mari de obligatiuni
pentru a ajuta statele membre puternic indatorate. Cum vedeti aceste preocupari legate
de dominanta datoriei publice?

Politica monetara a BCE este ghidata de mandatul sdu de stabilitate a preturilor, iar
independenta fata de autoritatile bugetare este o caracteristica institutionald esentiala menita sa
previna situatiile in care politica monetara este dictatd de nevoile de finantare a datoriei publice.
Politica bugetara este de responsabilitatea statelor membre. O reactie directa la preocuparile
legate de sustenabilitatea finantelor publice ar estompa aceasta separare institutionala si ar risca
sa submineze independenta BCE. Daca BCE ar fi perceputa ca recurgand la o ajustare a politicii
sale pentru a ajuta guvernele foarte Indatorate, acest lucru ar submina stimulentele pentru
politici si reforme fiscale solide, ar putea dauna asteptarilor inflationiste si ar risca sa limiteze
politica monetara la nevoile de finantare ale guvernelor — exact ceea ce independenta bancii
centrale este menitd si previni. In strategia sa de comunicare, BCE a subliniat in repetate
randuri ca politica monetarad nu se poate substitui unei politici bugetare sustenabile.

In anumite circumstante, BCE a introdus instrumente extraordinare, inclusiv programe de
achizitii de obligatiuni guvernamentale la scard larga. Unii observatori le-au interpretat ca
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reactii la nevoile de finantare a datoriei publice, dar motivate de necesitatea de a mentine
stabilitatea preturilor si de a asigura aplicarea eficientd a politicii monetare in perioadele de
inflatie scdzutd ca urmare a crizei financiare sau a socurilor extraordinare, cum a fost pandemia.
Cu alte cuvinte, BCE raspunde amenintarilor la adresa obiectivelor sale de politica monetara si
a transmiterii acestora, nu problemelor bugetare — chiar si atunci cand aceste amenintari 1si au
originea pe pietele obligatiunilor suverane. De exemplu, odatad cu introducerea Instrumentului
de protectie a transmisiei politicii monetare (TPI) in 2022, BCE a clarificat ca nu va reactiona
la cresterile de randament al obligatiunilor de stat justificate de fundamentele macroeconomice,
ci numai la situatii in care se constata cd dinamica este nejustificata si dezordonata si ameninta
transmisia politicii monetare. Introducerea acestui instrument va face obiectul unor criterii clar
definite, inclusiv respectarea de catre statele membre a cadrului bugetar al UE.

Pe scurt, mandatul principal si independenta institutionala a BCE sunt concepute tocmai pentru
a proteja impotriva situatiilor in care domind prioritdtile bugetare si pentru a mentine
credibilitatea politicii monetare, chiar si in perioadele de datorie publica ridicata.

8. Daca va confruntati cu o situatie in care inflatia scade constant sub nivelul-tinta, iar
riscurile la adresa stabilitatii financiare cresc, cum ati propune sa solutionati aceasta
dificultate in termeni de politica?

Strategia revizuitd de politicd monetard admite explicit cd stabilitatea financiard este o conditie
prealabild pentru stabilitatea preturilor si stabileste un cadru conceptual clar pentru incorporarea
considerentelor legate de stabilitatea financiara in deliberdrile privind politica monetara. Prin
urmare, protejarea stabilitdtii financiare nu este un obiectiv secundar, ci un element integrant al
urmaririi stabilitatii durabile a preturilor. Un sistem financiar rezilient permite transmisia
corecta a politicii monetare atunci cand este necesar, ceea ce face ca stabilitatea financiara sa
nu devind o constrangere asupra stabilitatii preturilor, ci o conditie prealabila pentru o politica
monetard eficace. Prin urmare, eventualele solutii ar fi optim gestionate prin utilizarea
complementard a instrumentelor macroprudentiale si de politicd monetara, mai degraba decat
prin prioritizarea unuia dintre obiective in detrimentul celuilalt.

In scenariul descris, as urma principiul ,,separarii cu coordonare”: mentinerea unei separri
clare a rolurilor distincte ale fiecarui domeniu de politica, dar perfect constient de cat de strans
sunt interconectate cele doud probleme. In ceea ce priveste politica monetara, punctul de plecare
ar fi mentinerea unui accent ferm pe mandatul principal al BCE de asigurare a stabilitatii
preturilor pe termen mediu. Inflatia prelungitd si sub nivelul-tinta nu este favorabild — risca sa
slabeasca asteptarile in materie de inflatie si sd Ingreuneze tot mai mult atingerea nivelului-
tintd. Acest lucru ar pleda pentru urmarirea acomodarii monetare in functie de evolutia datelor
si atent calibrat. Totodata, un astfel de sprijin ar trebui sa fie Incadrat in mod clar ca fiind
conditionat si proportional pentru a evita orice perceptie de relaxare a politicilor pe durata
nedeterminatd care ar putea alimenta asumarea de riscuri excesive sau cresterea preturilor
activelor.

Intre timp, politica macroprudentiali ar trebui si aibi sarcina principali de a trata
vulnerabilitdtile financiare. Cresterea riscurilor la adresa stabilitatii financiare nu ar trebui sa
declanseze automat o modificare a orientdrii politicii monetare si a conditiilor financiare
generale. In schimb, acestea sunt mai bine controlate prin punerea in aplicare in timp util a unor
instrumente macroprudentiale si de supraveghere dedicate, combinate si calibrate in functie de
originea si intensitatea riscurilor. Crearea din timp a unui spatiu macroprudential este deosebit
de importantd. Se consolideaza astfel rezilienta bancard si se mentine canalul de creditare
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bancard al mecanismului de transmisie, mentindnd astfel si marja de manevra a politicii
monetare, permitdndu-1 s3 urmareasca stabilitatea preturilor fara a fi constransa de riscurile la
adresa stabilitatii financiare.

In plus, politica macroprudentiald este adecvati pentru a contracara acumularea de riscuri
specifice la nivel national si pentru a reactiona in mod corespunzator la acest nivel atunci cand
este necesar. Din punctul meu de vedere, pentru a garanta ca aceste instrumente functioneaza
in directia doritd, este important ca autoritatile nationale sa le poatd pund in aplicare in mod
eficace, iar BCE sa sprijine acest proces prin dialog, coordonare si schimb de bune practici intre
tari. In acest sens, este important ca BCE sa isi continue eforturile de finalizare a cadrului
macroprudential in zona euro, in special pentru a asigura o reglementare si o supraveghere mai
eficace a intermediarilor financiari nebancari.

Mentinerea unei permanente vigilente macroprudentiale este, prin urmare, esentiala. Tara mea
de origine, Croatia, este un exemplu graitor: Croatia a fost unul din pionierii In randul bancilor
centrale nationale in introducerea de masuri macroprudentiale, constituirea activa de rezerve de
capital si gestionarea prudenta a riscurilor.

Aceste eforturi au consolidat rezilienta sectorului sau bancar chiar si in perioade tulburi.
Implicarea mea personala in aceste initiative mi-a oferit informatii practice cu privire la ce
permite politicilor macroprudentiale sa fie eficace — de la o calibrare atenta si actiuni rapide, la
o comunicare clard si o coordonare stransa cu politica monetara si cu alte parti interesate.

Totodatd, este important s se tind seama de faptul ca, in lumea de astazi, comunicarea clara si
coerenta este esentiald. Acest lucru permite explicarea rationamentului care sta la baza fiecarui
set de masuri si asigura ca politicile nu functioneaza in scopuri transversale. Dimpotriva,
acestea sunt in mod deliberat complementare: politica monetara stabilizeaza preturile pe termen
mediu, in timp ce politica macroprudentiald asigurd ca sistemul financiar ramane suficient de
rezilient pentru a transmite politica monetard in mod eficace si pentru a sprijini cresterea
economicd durabild. Aceasta complementaritate este consolidata si mai mult de faptul ca un
sector financiar solid permite politicii monetare sa urmareasca in mod constant stabilitatea
preturilor, fara a compromite insa stabilitatea financiara.

9. Cum evaluati strategia de comunicare a BCE? Poate aceasta fi imbunatatita, inclusiv
prin includerea unor indicatori financiari si de stabilitate a preturilor mai relevanti si
printr-o analiza mai detaliata a scenariilor in declaratiile sale de politica monetara?

Strategia de comunicare a BCE a evoluat semnificativ in ultimii ani si, in opinia mea, se bazeaza
in prezent pe o arhitectura mult mai clard si mai transparentd. De la revizuirea strategiei,
declaratia de politica monetard, conferinta de presa, Buletinul economic si informatiile privind
politica monetara reprezintd impreund un cadru de comunicare coerent si stratificat. Astfel a
fost Tmbundtatita claritatea pentru publicul specializat, fiind imbunatatitd in acelasi timp si
accesibilitatea principalelor mesaje pentru publicul larg. Apreciez in special eforturile de
simplificare a declaratiei de politica monetara si de prezentare a unui discurs mai structurat
privind perspectivele economice, riscurile si rationamentul ce se afld la baza politicilor. De
asemenea, introducerea, In revizuirea strategiei din 2021-22, a obiectivului simplu privind
stabilitatea preturilor a contribuit la imbunititirea comunicirii. In evaluarea din 2025 a
strategiei de politica monetard, BCE a reconfirmat importanta unei comunicari clare si a
subliniat cd va continua sd isi adapteze abordarea ca raspuns la evolutia peisajului de
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comunicare.

Mediul in care se desfasoara politica monetara a devenit mai incert, ceea ce pune in valoare o
comunicare clard, prompta si consecventa. Prin urmare, analizele scenariilor si ale sensibilitatii
au devenit din ce in ce mai importante in discursul prin care se explicd modul in care BCE
raspunde riscurilor asociate perspectivelor de referintd. Evidentierea acestor scenarii — in
special In contextul unui grad ridicat al incertitudinii — ajuta participantii la piata si cetatenii sa
inteleagd mai bine conditionalitatile asociate deciziilor de politica si imbunatateste
responsabilitatea BCE. Consider cd includerea in continuare a analizei scenariilor in declaratiile
de politicd monetara, atunci cand este cazul, poate contribui si mai mult la acest obiectiv.

De asemenea, se poate Imbundtdti in continuare comunicarea indicatorilor care ocupa un loc
important in evaluarea efectuatd de Consiliul guvernatorilor, inclusiv a celor referitori la
conditiile financiare, la transmisia politicii monetare si la distributia riscurilor. In opinia mea,
acordarea unui loc mai explicit acestor indicatori in pachetul de comunicare periodica — fard a
coplesi publicul — ar contribui printr-o descriere mai clara a modului in care Consiliul
guvernatorilor analizeazd datele primite si a modului in care incertitudinile influenteaza
deciziile acestuia. Acest lucru ar consolida, de asemenea, legdtura importantd dintre
transparentd si credibilitate.

In cele din urma, comunicarea rimane un proces bidirectional. Daca asculti cu atentie partile
interesate — inclusiv cetatenii, partenerii sociali si Parlamentul European — BCE poate sa isi
adapteze mai bine mesajele si sd imbunatateasca intelegerea cadrului de politici monetara.
Continuarea investitiilor in instrumente de comunicare simple, usor de inteles si vizuale va fi
esentiald pentru mentinerea increderii si asezarea pe o baza solida a asteptarilor. Pe masurd ce
peisajul mediatic evolueaza, este important sd se exploreze in continuare optiunile de
imbunatitire a comunicdrii, cu un accent special pe publicul larg, unde par sd fie posibile
castiguri suplimentare. Daca voi fi numit in functie, voi sprijini cu fermitate aceste eforturi si
imi voi mentine angajamentul de a ma implica in mod deschis si constructiv In toate contextele
legate de responsabilitate.

10. Cum evaluati setul actual de instrumente de politica monetara aflate la dispozitia BCE,
inclusiv masurile neconventionale introduse in ultimii ani? In opinia dumneavoastrd,
cum poate fi integrata utilizarea unor astfel de instrumente intr-un cadru de guvernanta
care sa garanteze raspunderea in fata institutiilor democratice, insa fara a limita
capacitatea BCE de a actiona independent?

Pe langa ratele dobanzii ca element al politicii monetare a BCE, care este principalul instrument
de politicd monetara pentru realizarea stabilitatii preturilor, BCE a dezvoltat, in timp, o serie de
alte instrumente de politici monetard. Aceste instrumente servesc unuia sau ambelor dintre
urmatoarele scopuri: formularea orientarii de politica monetara atunci cand ratele dobanzii de
politicd monetara se apropie de limita inferioard si/sau mentinerea bunei functionari a
mecanismului de transmisie a politicii monetare. Aceste instrumente includ operatiuni de
refinantare pe termen mai lung, achizitii de active, rate negative ale dobanzii si semnale privind
orientarea viitoare a politicii monetare. Fiecare dintre aceste instrumente a fost conceput pentru
a raspunde unor circumstante specifice In care ajustarea ratelor dobanzii in spatiul pozitiv ar fi
fost insuficienta pentru a mentine stabilitatea preturilor.

Utilizarea acestor masuri neconventionale a fost analizatd cu atentie 1n recenta evaluare a
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strategiei BCE, tinandu-se seama nu numai de invatdmintele desprinse din perioada cu inflatie
scizutd, ci si de cresterea inflatiei dupd pandemie. In opinia mea, aceasti evaluare a confirmat
importanta unui set de instrumente diverse si flexibile. In cazul unor devieri semnificative si
sustinute ale inflatiei de la tinta, fie peste, fie sub valoarea acesteia, este esential sd se ia masuri
de politicd monetara suficient de ferme sau persistente pentru a preveni dinamizarea asteptarilor
privind inflatia. Desi ratele dobanzii reprezintd prima linie de raspuns a politicii monetare,
uneori ar putea fi necesare si alte masuri pentru a asigura stabilitatea preturilor pe termen mediu.
Prin urmare, aceste instrumente ar trebui sa faca parte in continuare din setul de instrumente al
BCE.

Cu toate acestea, utilizarea masurilor neconventionale trebuie sa fie intotdeauna proportionala,
avand 1n vedere efectele secundare potential mai puternice ale acestora in comparatie cu politica
obisnuita, bazata pe ratele dobanzii. Acesta este motivul pentru care BCE realizeaza o analiza
cuprinzdtoare a proportionalitatii, care implica analiza beneficiilor si a potentialelor efecte
secundare ale masurilor de politicdA monetara, a interactiunii dintre acestea acestora si a
echilibrului dintre acestea in timp. Sustin pe deplin aceastd abordare, deoarece garanteaza
eficacitatea politicii monetare, asigurand, in acelasi timp, utilizarea instrumentelor intr-un mod
masurat si responsabil.

Transparenta si responsabilitatea sunt elemente complementare esentiale ale acestei
flexibilitdti. BCE a depus eforturi semnificative pentru a explica conceptia si parametrii
programelor sale, publicand analize ample ale modalitatilor si eficacitatii acestora si asigurand
accesul publicului la informatii detaliate privind bilantul siu. In acelasi timp, unele elemente
operationale nu pot fi divulgate fara a submina eficacitatea instrumentelor in sine. Mentinerea
acestui echilibru — intre deschidere si protejarea integritatii politicii monetare — este importanta.
In cele din urma, ceea ce conteazi cel mai mult este ca BCE si ramana pe deplin raspunzitoare
in fata Parlamentului European si a publicului larg, mentinand in acelasi timp independenta
necesard pentru indeplinirea mandatului sau.

11. BCE se bazeaza tot mai mult pe comunicare ca instrument de politica. Ce doza de
incertitudine trebuie sa comunice in mod expres o banca centrala fara a stirbi
credibilitatea sau responsabilitatea?

Sentimentul de incertitudine a fost neobisnuit de puternic In ultimii ani ca rezultat al pandemiei,
al cresterii bruste a inflatiei si al tensiunilor geopolitice actuale. in evaluarea strategiei din 2025
sunt recunoscute actualele schimbari structurale legate de geopolitica, digitalizare, inteligenta
artificiala, demografie, pericolul pentru durabilitatea mediului si schimbarile din sistemul
financiar international. Aceste schimbari sugereaza cd situatia inflatiei va rdmane incerta si,
posibil, mai volatild. Acest lucru poate duce la abateri mai mari de la tintd in ambele directii,
ceea ce reprezinti o provocare pentru desfisurarea politicii monetare. Intrucit recunoaste
incertitudinea structurala puternicd, BCE ia in considerare nu numai traiectoria cea mai
probabild a inflatiei si economiei, ci si riscurile si incertitudinea conexe, inclusiv prin utilizarea
corespunzatoare a analizei scenariilor si a sensibilitatii.

Acesta este si motivul pentru care BCE a trecut la o abordare bazata pe date si pe reuniuni
individuale pentru a identifica orientarea adecvata a politicii monetare. Deciziile privind rata
dobanzii se bazeaza in special pe analiza perspectivelor inflatiei si a riscurilor aferente, pe baza
datelor economice si financiare de ultima ora, precum si pe dinamica inflatiei subiacente si
eficacitatea mecanismului de transmisie a politicii monetare.
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In opinia noastrd, comunicarea expliciti a incertitudinii este o parte esentiali a politicilor
moderne aplicate de bancile centrale. Intrucit atit persistenta inflatiei, cat si eficacitatea
transmisiei politicii monetare influenteaza in primul rand calibrarea traiectoriei ratei dobanzii,
importanta acordatd acestor factori in comunicarea BCE a ajutat participantii la piata sa
inteleagd functia noastra de reactie. Prin urmare, credibilitatea si eficacitatea BCE nu au avut
de suferit din cauza contextului de incertitudine.

In cele din urmi, comunicarea incertitudinii este, de asemenea, parte integranti a
responsabilitatii. BCE trebuie sd comunice nu numai rezultatul deliberarilor sale, ci si factorii
pe care i-a luat in considerare pentru deciziile sale, inclusiv evaluarea riscurilor. Prin urmare,
transparenta si responsabilitatea merg mand in mana si se sustin reciproc.

12. Evolutiile geopolitice si cele din domeniul comertului au un impact din ce in ce mai
mare asupra dinamicii inflatiei. Cum ar trebui BCE sa tina seama de aceste evolutii in
deciziile sale de politica monetara?

Tensiunile geopolitice si perturbarea comertului international pot fi cauze importante ale
socurilor economice si ale incertitudinii, cu implicatii considerabile pentru economie si
stabilitatea preturilor. Din acest motiv, BCE monitorizeazd indeaproape si in permanenta
evolutiile geopolitice mondiale, comertul mondial si canalele prin care acestea afecteaza
economia si inflatia zonei euro. Previziunile expertilor Eurosistemului includ traiectoria cea
mai probabild a economiei mondiale, bazata pe ipoteze bine definite, inclusiv asteptarile bazate
pe piatd in ceea ce priveste ratele dobanzilor si preturile la energie, cum ar fi petrolul si gazele
naturale. Se iau in considerare si nivelurile tarifare efective in vigoare la data pana la care se
fac previziunile.

Avand in vedere complexitatea si imprevizibilitatea contextului geopolitic actual, este esential
sd se monitorizeze si sd se evalueze, de asemenea, incertitudinea si riscurile aferente
previziunilor de referintd pe care acesta le genereaza. BCE isi completeaza din ce in ce mai
mult previziunile de referintd cu evaluari ale riscurilor, analize ale sensibilitatii si analize ale
scenariilor. De exemplu, previziunile recente au inclus evaludri specifice ale impactului
potential al schimbarilor din politica tarifard a SUA si al tensiunilor geopolitice puternice din
Orientul Mijlociu. Aceste instrumente sunt esentiale pentru intelegerea nu numai a traiectoriei
principale preconizate a economiei, ci si a rezultatelor alternative plauzibile — un aspect
important pentru calibrarea politicii monetare in perioadele de incertitudine puternica.

Evolutiile geopolitice si comerciale pot afecta, de asemenea, stabilitatea financiara, inclusiv
prin intermediul pietelor de marfuri, al perceptiei riscurilor la nivel mondial si al fluxurilor
financiare transfrontaliere. BCE evalueazd periodic aceste riscuri, inclusiv in cadrul analizei
stabilitatii financiare, pentru a se asigura ca deciziile de politicd monetara se bazeaza pe o
analiza ampla a contextului macrofinanciar.

In opinia mea, aceastd combinatie de monitorizare atentd, evaluare structurati a riscurilor si
analizd a scenariilor permite BCE sa ia in considerare evolutiile geopolitice si comerciale in
deciziile sale de politicd monetara intr-un mod transparent, consecvent si orientat spre viitor.
Intrucat incertitudinea din economia mondiald poate rimane ridicati o anumitd perioadd de
timp, mentinerea acestei aborddri cuprinzatoare va fi esentiala pentru garantarea stabilitatii
preturilor in zona euro.
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13. Schimbarile climatice si riscurile legate de mediul natural ar putea avea un impact
asupra dinamicii inflatiei si a incertitudinii economice. Cum apreciati rolul atribuit in
prezent acestor riscuri in analiza politicii monetare si in procesul decizional al BCE si
cum ar trebui BCE sa le includa in setul sau de instrumente? Ar trebui BCE sa isi revada
cadrul de monitorizare a stabilitatii preturilor pentru a lua mai bine in considerare
aceste riscuri? Cum se poate gasi un echilibru intre reactia la acesti factori si principiul
,, neutralitatii pietei”?

Schimbarile climatice si degradarea naturii influenteaza mediul economic in care functioneaza
politica monetard. Fenomenele climatice mai frecvente si extreme pot determina o combinatie
de socuri ale cererii si ofertei, afectand productia si sporind volatilitatea si incertitudinea
inflatiei. Pe termen mai lung, riscurile fizice sporite pot avea, de asemenea, efecte structurale
asupra cresterii economice pe termen lung si asupra ratelor dobanzilor pe termen lung. In opinia
mea, BCE a inregistrat progrese importante in ceea ce priveste includerea acestor riscuri in
analiza sa de politicd monetara, dar caracterul evolutiv al schimbdrilor climatice necesita o
revizuire continua a acestei activitati.

Dincolo de analiza politicii monetare, BCE a integrat aceste riscuri si in setul nostru de
instrumente pentru punerea in aplicare a politicii monetare. Cadrul de orientare al
Eurosistemului a jucat un rol semnificativ in atenuarea riscurilor si in reducerea emisiilor legate
de portofoliile de politici monetard care contin obligatiuni corporative. Incepand din 2023,
BCE si BCN din Eurosistem publicd anual informatii financiare legate de clima cu privire la
portofoliile de politicd monetara si nemonetara care, de la ultima editie, includ un nou indicator
privind dependentele legate de naturi. In 2025 au fost introduse obiective intermediare de
decarbonizare pentru a monitoriza traiectoria de reducere a emisiilor aferenta portofoliilor de
obligatiuni corporative pe o traiectorie care sprijind obiectivele Acordului de la Paris. Mai
recent, BCE a decis sd 1si adapteze cadrul de garantare prin introducerea unui factor climatic
care va raspunde incertitudinilor prospective legate de clima, sporind rezilienta punerii in
aplicare a politicii monetare. In cele din urmai, structura cadrului operational va urmari
integrarea considerentelor legate de schimbarile climatice in operatiunile structurale de politica
monetara.

Desi este responsabilitatea principald a guvernelor sa ia masuri adecvate pentru a raspunde
schimbarilor climatice, BCE, in limitele mandatului sdu, ia in considerare implicatiile
schimbadrilor climatice si ale degradarii naturii pentru politica monetara si politicile bancilor
centrale. Printre instrumentele pe care BCE le utilizeaza 1n acest context se numara o abordare
bazatd pe modele pentru analizarea transmiterii strategiilor de decarbonizare, cum ar fi taxele
pe carbon, sistemul UE de comercializare a certificatelor de emisii (EU ETS) si scenariile
privind mixul de politici pentru a fundamenta previziunile macroeconomice si utilizate ca
scenarii in legatura cu situatia de referintd pentru previziuni. Aceste eforturi contribuie la
asigurarea faptului ca deciziile de politicd monetard se bazeaza pe o mai buna intelegere a
modului in care evolutiile climatice influenteaza dinamica si transmiterea inflatiei. Intrucét este
probabil ca socurile climatice sa devind mai frecvente, cred ca va fi in continuare important ca
astfel de riscuri sa fie reflectate 1n analizele scenariilor.

In ceea ce priveste neutralitatea pietei, aceasta este mai degraba un instrument operational decat
o cerinta legala. Neutralitatea pietei poate contribui la asigurarea faptului cd interventiile BCE

pe piata respecta principiul economiei de piatd deschisa. Cu toate acestea, BCE se poate abate
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in mod justificat de la principiul neutralitatii pietei pentru a-si atinge obiectivele si pentru a
respecta principiile tratatului. Existenta externalitatilor climatice necesitd reexaminarea notiunii
de neutralitate a pietei. Acesta a fost cazul, de exemplu, atunci cand, in cadrul programului de
achizitionare de obligatiuni emise de sectorul privat, BCE a acordat prioritate emitentilor cu o
performanta climaticd mai buna.

14. Care este opinia dumneavoastra cu privire la nivelul actual de coordonare intre
principalele banci centrale la nivel international? Cum apreciati atacurile la adresa
independentei bancilor centrale in tarile terte care schimba aceasta situatie?

Principalele banci centrale coopereaza in prezent in cadrul unei retele dense si consacrate de
foruri internationale, de la Banca Reglementelor Internationale, Consiliul pentru Stabilitate
Financiara si FMI, pand la grupuri mai specializate care se axeaza pe plati, stabilitatea financiara
si standarde de reglementare. Aceastd cooperare si-a dovedit in mod repetat valoarea in perioade
de crizd mondiala, astfel cum am vazut In timpul crizei financiare mondiale si, mai recent, in
timpul pandemiei si al socului preturilor la energie in urma invaziei Ucrainei de catre Rusia.
Desi, in cele din urma, fiecare banca centrala ia decizii in conformitate cu mandatul sau intern
si cu cadrul sau institutional, existd un principiu general potrivit cdruia comunicarea
transparentd, schimburile periodice, schimbul de analize si, dupd caz, actiunile comune de
politica pot contribui la evitarea efectelor de propagare negative si la stabilitatea monetara si
financiard mondiala.

Atacurile la adresa independentei bancilor centrale in tarile terte reprezintd, prin urmare, un
motiv de ingrijorare. Atunci cand politica monetara este supusa unor presiuni politice pe termen
scurt — fie pentru a raspunde unor nevoi bugetare, fie pentru a mentine ratele dobanzii in mod
artificial la un nivel scazut — credibilitatea are de suferit, asteptdrile privind inflatia risca sa nu
mai fie ancorate, iar pietele financiare pot impune o marja de risc mai mare.

In acest context, rispunsul, in opinia mea, trebuie si fie reafirmarea si exemplificarea
beneficiilor pe care le aduc bancile centrale independente. In acest sens, sustin pe deplin
declaratia comuna emisa la 13 ianuarie 2026 de presedinta BCE, Christine Lagarde, in numele
Consiliului guvernatorilor, si de alti conducitori de banci centrale internationale. In acelasi
timp, BCE are un interes puternic sd sustind institutiile si forurile care promoveaza stabilitatea
macroeconomicd si financiara si trebuie sd isi joace rolul pentru ca acestea sd ramana
functionale si puternice. Mentinerea unor relatii de lucru constante si constructive cu toti
omologii din bancile centrale raiméane esentiald pentru mentinerea unui sistem financiar mondial
stabil — chiar si Intr-un mediu in care presiunile politice pot varia de la o jurisdictie la alta.

15. Cadrul de garantare al BCE nu se bazeaza in mod mecanic pe ratinguri de credit
externe si presupune o analiza interna semnificativa. Cum ar trebui asigurata
responsabilitatea pentru aceste optiuni de gestionare a riscurilor, in special avand in
vedere posibilele lor consecinte economice, distributive si politice?

Cerintele privind garantiile reprezintd un element important al oricarei operatiuni de creditare
a BCE, care are scopul de a proteja BCE de riscul financiar legat de aceste operatiuni.
Articolul 18.1 din Statutul SEBC si al BCE prevede ca imprumuturile acordate bancilor prin
operatiuni de refinantare pot fi acordate numai in schimbul unor garantii adecvate. Pentru a
asigura caracterul adecvat al garantiilor, Eurosistemul aplica criterii de eligibilitate ce includ
un cadru bine stabilit de evaluare a creditelor, care se bazeaza pe mai multe surse de informatii
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si pe analize interne, ceea ce este esential, deoarece dependenta mecanica de ratingurile de
credit externe — In special pentru obligatiunile suverane — poate pune in pericol buna executie
a politicii monetare si poate sa declanseze brusc efecte in cascada disproportionate.

In practica, Consiliul guvernatorilor poate aplica o marji de apreciere dupd o analiza
aprofundatd a compromisurilor intre considerentele de politicad (de exemplu, asigurarea unor
garantii suficiente in conformitate cu orientarea predominantd a politicii monetare) si
considerentele de gestionare a riscurilor.

In cadrul masurilor BCE legate de criza financiara mondiala, de criza datoriilor suverane din
zona euro care a urmat si, mai recent, de criza provocata de pandemie, au fost introduse masuri
discretionare temporare sub forma unor derogari specifice fiecarei tari. Acestea erau legate de
existenta unui program de asistentd financiard care presupune existenta unor conditionalitati,
inclusiv cu privire la atingerea obiectivelor bugetare si, de asemenea, legate de functionarea
pietei si gestionarea riscurilor. In acelasi timp, atunci cind s-a considerat ci acceptarea in
continuare a anumitor obligatiuni suverane incalcd obligatia statutard de a accepta numai
garantii adecvate, activele respective nu au mai fost acceptate.

Pentru fiecare abatere temporard, BCE a dat dovada de transparentd si a explicat deciziile
adoptate cetatenilor UE si reprezentantilor alesi ai acestora, deputatii in Parlamentul European,
in conformitate cu structura de raspundere. In plus, avand in vedere rolul esential al ratingurilor
suverane in sistemul financiar si in cadrul sau de garantare, Eurosistemul efectueaza periodic
verificari amanuntite ale tuturor ratingurilor comunicate de agentiile de rating acceptate.

In opinia mea, cadrul actual asigurd un bun echilibru: acesta asigurd o gestionare solida a
riscurilor, acordand in acelasi timp BCE un grad suficient de flexibilitate pentru a proteja
transmisia politicii monetare n situatii exceptionale.

16. In stabilirea politicii sale monetare, BCE pune accentul pe luarea deciziilor de la o
reuniune la alta, in functie de datele disponibile. Care este opinia dumneavoastra cu
privire la utilitatea semnalelor privind orientarea viitoare a politicii monetare ca
instrument de politica monetara?

Intrucat politica monetara functioneazi intr-un mediu economic din ce in ce mai incert si volatil,
este adaptat in consecintd si modul in care ne comunicam actiunile actuale si viitoare. Banca
Centrala Europeand a introdus practica semnalelor privind orientarea viitoare a politicii
monetare in 2013, intr-un context in care inflatia era scazutd (iar rata dobanzii a politicii
monetare era aproape de zero), ca instrument prin care semnala cd ratele dobanzilor vor ramane
scazute o perioada lungd de timp pentru a sprijini cresterea economica si a controla inflatia.
Atunci cand socurile unilaterale si persistente imping economia cétre limita inferioara efectiva,
semnalele privind orientarea viitoare a politicii monetare pot Intr-adevar sda intareasca
increderea cd politica va rdmane suficient de acomodativa pentru a compensa aceste presiuni.
Cu toate acestea, eficacitatea acestor semnale scade atunci cand banca centrala se confrunta cu
riscuri bivalente, iar incertitudinea cu privire la persistenta socurilor inflationiste este ridicata,
intrucat, In aceste imprejurari, poate creste rapid probabilitatea ca efectele preconizate ale
politicii si se manifeste cu intarziere. In aceasti situatie, un astfel de angajament prealabil poate
crea constrangeri excesive pentru banca centrald si, prin urmare, se poate dovedi
contraproductiv. In acest context, bancile centrale au nevoie de flexibilitate pentru a actiona pe
baza datelor disponibile, tindnd seama de mediul foarte volatil si adoptand o abordare de tipul

PE784.232v01-00 16/43 PR\1336582R0O.docx



,,de la o reuniune la alta”.

Cresterea brusca a inflatiei a demonstrat cd prognozarea inflatiei n perioadele in care au loc
socuri puternice si numeroase este inerent dificild. Un exemplu 1n acest sens este faza ce a urmat
imediat dupd pandemia de COVID-19. Intrucit erorile de prognozare deveneau tot mai
semnificative, iar incertitudinea sporita determina revizuirea frecventa a previziunilor, in iulie
2022 BCE a adoptat o abordare de tipul ,,de la o reuniune la alta”, accentuand importanta celor
mai recente date in formularea deciziilor de politica monetara. Este important de remarcat ca
acest cadru nu implica o orientare retrospectiva; se vizeaza fara echivoc termenul mediu. De
asemenea, dependenta de date nu trebuie confundatd cu dependenta de valorile concrete ale
datelor, avand 1n vedere ca starea subiacentd a economiei reflectd interactiunea dintre numerosi
factori. Desi semnalele privind orientarea viitoare a ratelor dobanzilor au fost suspendate in
aceastd perioada din cauza evolutiei rapide a situatiei si a incertitudinilor exceptionale, BCE a
continuat si dea dovada de transparenti in procesul siu decizional. In martie 2023, BCE si-a
clarificat functia de reactie printr-un cadru format din trei elemente: perspectiva inflatiei,
dinamica inflatiei subiacente si eficacitatea mecanismului de transmisie a politicii monetare. In
urma evaluarii strategiei din 2025, riscurile legate de perspective au fost incluse in mod oficial
pentru a se evidentia rolul incertitudinii In formularea politicilor. Abordarea bazata pe date si
pe principiul ,,de la o reuniune la alta” ne-a ajutat sa readucem inflatia la nivelul-tinta,
permitdndu-ne sa reactionam rapid intr-un context volatil si sd dispunem de toate optiunile
pentru deciziile noastre privind modificarea ratelor.

In concluzie, selectarea, conceperea si implementarea instrumentelor de politica ar trebui sa
tind seama de evolutia continud a conditiilor macroeconomice, mentinand in acelasi timp
flexibilitatea necesara pentru a rdspunde prompt la noi socuri.

17. Avdnd in vedere diferentele persistente dintre tari in ceea ce priveste dinamica inflatiei
in zona euro, cum ar trebui BCE sa interpreteze dispersia inflatiei atunci cand
calibreaza politica si considerati ca viitoarea extindere a zonei euro adauga un grad
semnificativ de complexitate pentru mentinerea unei orientari monetare unice
coerente?

Politica monetara a Bancii Centrale Europene se axeaza pe zona euro in ansamblu, si nu pe
fiecare stat membru in parte. Aceastd orientare ce cuprinde intreaga zond euro reflectd atat
cadrul institutional al uniunii monetare, cat si constrangerile practice legate de aplicarea unei
politici monetare unice in diverse economii. Prin urmare, o anumita eterogenitate Intre tari este
nu numai inevitabild, ci si acceptabila in acest cadru, in special atunci cand aceasta rezulta din
dinamica convergentei in cadrul Uniunii. Este important de remarcat ca datele nu sugereaza ca
caracterul eterogen al inflatiei sau al dinamicii fluctuatiilor ciclului economic din diferite tari a
atins un nivel care ar face nepotrivitd moneda comuna pentru unele state membre sau care ar
genera tensiuni fundamentale intre tari in ceea ce priveste orientarea adecvatd a politicii
monetare.

In ceea ce priveste relevanta socurilor asimetrice legate de extinderea zonei euro, analizele
interne efectuate de HNB indica faptul ca noile state membre au fost, in general, bine integrate
in economia zonei euro inainte de adoptarea monedei euro, cu cicluri economice strans aliniate
la cele ale statelor membre care ficeau deja parte din zona euro. In plus, politica monetara si
acordurile privind cursul de schimb convenite inainte de adoptarea monedei euro, cum ar fi
regimurile de consiliu monetar sau flotarea strict controlata, demonstreaza inca o datd ca noii
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participanti sunt membri naturali ai zonei monedei unice. Pentru acesti noi membri, importanta
relativd a socurilor simetrice la nivelul zonei euro, care ar trebui sa alinieze ciclurile economice
si evolutia inflatiei de la o tard la alta, este substantiald, creste in timp si, n linii mari, este
comparabild cu cea observatd in alte state membre mici. Acest model corespunde ipotezei
privind caracterul endogen din teoria zonei monetare optime, conform cdreia importanta
relativa a socurilor simetrice poate creste dupa ce o tara adopta moneda comund. Mecanismul
ce sta la baza acestui fenomen consta in faptul ca integrarea monetara tinde sa consolideze
legdturile comerciale si sa promoveze fluxurile de investitii transfrontaliere, aprofundand astfel
legaturile economice de-a lungul timpului. De asemenea, trebuie remarcat faptul ca noii
membri, care au aderat recent, Bulgaria si Croatia fiind cei mai recenti membri, sunt economii
relativ mici, cu o influenta redusa asupra mecanismelor de la nivelul intregii zone care ghideaza
deciziile de politica monetara.

In pofida acestor evolutii generale, diferentele in materie de inflatie dintre tarile din zona euro
au prezentat unele variatii semnificative In ultimii ani. Aceste diferente au fost deosebit de
pronuntate in perioada de varf a recentului episod inflationist, determinate in principal de
divergentele observate in inflatia din domeniul energiei, dar si din domeniile produselor
alimentare si serviciilor. Cu toate acestea, mai recent, aceste diferente s-au normalizat in mare
masurd, sugerand cd o mare parte din divergentele observate au fost de natura ciclica, iar
coerenta ciclului economic rdméne un factor important in determinarea rezultatelor inflatiei in
intreaga zona. Performanta economica ciclica joacd de asemenea un rol: Croatia, Slovacia sau
Spania, de exemplu, au inregistrat o inflatie peste medie, aldturi de o crestere peste medie a
PIB-ului in ultima perioadd. Diferentele actuale privind inflatia rdman oarecum peste mediile
istorice, ceea ce sugereazd cd unele diferente structurale intre tdri pot avea de asemenea
importantd — de exemplu, diferente in ceea ce priveste conditiile de pe piata fortei de munca,
niveluri diferite de expunere la aprovizionarea cu energie din Rusia (astfel cum s-a observat in
statele baltice, de exemplu) sau diferente in ceea ce priveste compozitia sectoriala a diferitelor
economii.

Diferentele de inflatie nu sunt in mod inerent problematice in cadrul unei uniuni monetare, cu
conditia si ramana moderate ca amploare. Intr-adevar, astfel de diferente sunt de asteptat atunci
cand decurg din ajustdri temporare la socuri economice sau din procesul natural de convergenta
reala intre statele membre. Cu toate acestea, divergentele mari si persistente 1n ceea ce priveste
inflatia ar constitui un motiv de ingrijorare, deoarece ar putea impiedica transmiterea uniforma
a politicii monetare in intreaga zond. O expansiune bugetara substantiala intr-o anumita tara, de
exemplu, ar putea genera presiuni interne asupra preturilor pe care politica monetard unica nu
le poate solutiona in mod direct. In mod similar, diferentele indelungate in ceea ce priveste
dinamica costurilor subiacente sau prezenta rigiditatilor structurale pot da nastere unor
divergente mai persistente intre traiectoriile inflatiei.

Din aceste motive, diferentele de inflatie justifici o monitorizare si o analiza continue. Totusi,
trebuie recunoscut faptul ca politica monetara are o capacitate redusa de a raspunde direct
divergentelor dintre tari in materie de inflatie. Responsabilitatea principald pentru gestionarea
evolutiilor specifice din cadrul unei tari revine politicilor interne, care trebuie sa completeze
orientarea politicii monetare a BCE, care vizeaza Intreaga zond monetara.

18. Europa se confrunta cu o crestere structurala slaba a productivitatii. Cum poate BCE

sa favorizeze aparitia unui mediu macroeconomic care sa sustind investitiile si
formarea de capital fara a-si depasi mandatul?
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Obiectivul principal al BCE este mentinerea stabilitatii preturilor in zona euro. Stabilitatea
preturilor este o conditie necesara pentru stabilitatea economica si financiara, care, la randul
sau, este esentiala pentru un mediu favorabil investitiilor pe termen lung si prosperitatii
economice.

Inflatia ridicatd erodeaza bogédtia, veniturile lucratorilor si randamentul real al capitalului,
descurajand astfel consumul si investitiile gospodariilor si ale Intreprinderilor. Pe de alta parte,
inflatia prea scdzuta poate trdda o lentoare a economiei, ceea ce poate afecta de asemenea
atractivitatea investitiilor. Stabilitatea preturilor reduce aceasta incertitudine cu privire la
puterea de cumparare in viitor, ajutand intreprinderile si gospodariile sa ia decizii pe termen
mai lung privind investitiile si consumul. De asemenea, preturile stabile contribuie la alocarea
eficientd a resurselor, permitand semnalelor privind valoarea relativa a preturilor sa functioneze
mai clar si prevenind denaturarile legate de o inflatie ridicata sau volatila.

Fara a afecta obiectivul privind stabilitatea preturilor, BCE va sustine politicile economice
generale din Uniunea Europeand cu scopul de a contribui la realizarea obiectivelor Uniunii
stabilite la articolul 3 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene. Prin urmare, in cadrul
mandatului sau, BCE poate sprijini initiativele UE care vizeaza stimularea investitiilor, de
exemplu punindu-si la dispozitie competentele de specialitate privind pietele financiare si
integrarea acestora. BCE face acest lucru in mod regulat in publicatiile sale si in cadrul
reuniunilor cu alte institutii europene si cu statele membre 1n contextul forurilor UE.

De asemenea, BCE monitorizeazd indeaproape evolutia productivitatii in contextul analizei sale
economice. Acest lucru este deosebit de important in conjunctura actuald, deoarece progresele
tehnologice recente legate de digitalizare si de inteligenta artificiala au potentialul de a sprijini
productivitatea si de a spori importanta capitalului necorporal — precum si forta de munca inalt
calificata si salariile aferente — in raport cu capitalul corporal.

C. Stabilitatea si supravegherea financiard

19. Care considerati ca sunt cele mai importante provocari in ceea ce priveste stabilitatea
financiara in zona euro? Cum ar putea BCE sa contribuie mai eficient la contracararea
acestor provocari?

Riscurile pentru stabilitatea financiard in zona euro decurg in prezent din combinatia dintre
gradul ridicat de incertitudine si vulnerabilitatile structurale subiacente.

In primul rand, tensiunile geopolitice si fragmentarea geoeconomicd tot mai mare sunt
principalele surse de risc, deoarece pot afecta cresterea viitoare, pot spori volatilitatea pietei si
pot Tnaspri conditiile de finantare.

In al doilea rand, provocirile bugetare din unele state membre reprezinti o preocupare majora.
Nivelurile ridicate ale datoriei, cresterea anticipatd a cheltuielilor pentru apérare si
infrastructura si a cheltuielilor sociale, impreund cu marja de manevra bugetard limitata, ar
putea clatina Increderea investitorilor si ar putea duce la o crestere a costurilor de finantare a
datoriei suverane. Avand in vedere legaturile puternice dintre entitdtile suverane, banci si
economia reald, aceste vulnerabilitati ar putea genera procese circulare adverse dacd sunt
declansate simultan.
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In al treilea rand, pietele financiare sunt vulnerabile la corectii drastice. In pofida incertitudinii
geopolitice si politice ridicate, apetitul pentru risc este in continuare puternic, iar evaluarile
activelor (in special in ceea ce priveste capitalurile

proprii) par exagerate si tot mai concentrate, in special in cazul intreprinderilor care au legatura
cu domeniul TA. Acest lucru creeaza riscul unor corectii bruste ale pietei, care ar putea fi
amplificate de sectorul intermediarilor financiari nebancari, avand in vedere neconcordantele
lor in materie de lichiditate si nivelul lor de indatorare. Evolutiile de pe piata creditelor private
din SUA si accentul puternic pe capital observat in explozia domeniului IA tradeaza, de
asemenea, existenta unor riscuri legate de opacitate, de slabirea normelor de subscriere si de
intarirea legdturilor dintre banci si institutiile nebancare. Daca asteptdrile legate de 1A nu se
materializeaza, o corectie bruscd pe pietele SUA s-ar putea repercuta asupra zonei euro prin
expunerile transfrontaliere, canalele de piata si legaturile dintre banci si intermediarii financiari
nebancari. Pentru a face fatd apelurilor in marja sau pentru a mentine lichiditatea, intermediarii
financiari nebancari cu expuneri semnificative fata de piata SUA pot recurge la linii de creditare
oferite de banci sau pot lichida active, supunand unei presiuni bilanturile bancilor prin cresterea
riscului de credit, cresterea cererii de finantare si posibile pierderi in urma evaluari la pretul de
piatd. In plus, marjele de credit riman compacte, ceea ce reflecti primele de risc inci scazute
atat pentru datoria suverand, cat si pentru datoria intreprinderilor, fapt ce ar putea amplifica
vulnerabilittile din economiile sau sectoarele cu un grad ridicat de indatorare in cazul in care
conditiile de piata se schimba.

Pe langa riscurile ciclice, in randul provocarilor structurale pentru stabilitatea financiara se afla
riscurile cibernetice, riscurile fizice si de tranzitie legate de clima, presiunea demografica si
implicatiile digitalizarii si ale inovatiilor tehnologice, cum ar fi IA.

BCE poate raspunde acestor provocari in modul cel mai eficace prin imbunatatirea rezilientei
sectorului financiar exercitandu-si functiile analitica, de supraveghere si macroprudential.
BCE efectueaza o analiza cuprinzatoare a riscurilor, realizand in timp util evaluari ale riscurilor
si vulnerabilitatilor care contribuie la luarea unor decizii de politicd adecvate. Acest lucru
implicd monitorizarea indeaproape a riscurilor din sectorul bancar si din alte sectoare si, in
limitele mandatului sdu, activarea masurilor de supraveghere, iar atunci cind se justificd acest
lucru, indsprirea masurilor macroprudentiale nationale pentru a spori rezilienta sistemului
financiar din zona euro intr-un context global din ce in ce mai incert.

Cooperarea stransa cu alte autoritati, atat la nivelul UE, cét si la nivelul statelor membre, este
esentiala pentru a se asigura faptul ca riscurile sistemice emergente sunt identificate intr-un
stadiu incipient si reduse efectiv, de exemplu prin constituirea in timp util a unor rezerve
corespunzitoare care si poati absorbi eventualele socuri. In acest context, Comitetul european
pentru risc sistemic (CERS) joaca un rol central in calitate de platforma paneuropeand care
reuneste toate statele membre si autorititile europene de supraveghere (AES), facilitand
schimbul de informatii, evaluarea riscurilor si coordonarea rdaspunsurilor macroprudentiale.
Prin participarea sa activa la CERS, BCE poate intari si mai mult cooperarea si coordonarea
intre autoritdti, poate promova schimbul de bune practici si de lectii invatate si poate contribui
la asigurarea faptului ca instrumentele macroprudentiale sunt aplicate n timp util si in mod
consecvent si eficace In Intreaga Uniune Europeana.

In cele din urma, comunicarea clara si consecventa este la fel de importanti pentru a reduce
incertitudinea, a ancora asteptarile pietei si a explica logica ce sta la baza actiunilor de politica.
Atunci cand publica avize si recomandari cu privire la modificarile normative, BCE contribuie
la constituirea unui cadru care raspunde vulnerabilitatilor structurale si consolideaza stabilitatea

PE784.232v01-00 20/43 PR\1336582R0O.docx



financiara in intreaga zona euro.

Prin urmare, prioritatea de baza este pregitirea pentru viitor. Intrucat riscurile pentru stabilitatea
financiard rezultd adesea dintr-o interactiune complexa intre deficientele structurale si socurile
ciclice, rolul BCE nu este doar de a reactiona la crize, ci si de a crea din timp rezilienta,
asigurandu-se ca sistemul financiar din zona euro continud sa sprijine cresterea durabila intr-un
context global extrem de incert.

20. Cum credeti, care ar trebui sa fie prioritatile BCE in punerea in aplicare a
recomandarilor din rapoartele Draghi si Letta, inclusiv in ceea ce priveste uniunea
economiilor si a investitiilor (UEI)? Cum poate BCE, in limitele mandatului sau, sa
sprijine in mod activ dezvoltarea unei veritabile UEI?

Rapoartele Draghi si Letta contribuie semnificativ la dezbaterea europeand privind
aprofundarea integrarii economice si financiare in UE si promovarea stabilitatii financiare, a
cresterii economice, a competitivitatii si a rezilientei. Desi sfera examinata in rapoarte este mult
mai largd, acestea contin recomandari importante si cu privire la aspecte bancare si financiare,
si anume uniunea bancara si uniunea pietelor de capital, rezumate in denumirea uniunea
economiilor si a investitiilor (UEI).

In opinia mea, este stringent necesar si se instituie o UEI deplini. Competitivitatea Europei,
autonomia sa strategicd deschisd si capacitatea sa de a finanta tranzitia verde si cea digitala
depind de integrarea mai profunda si mai puternicd a pietei de capital. Desi de aproape un
deceniu se discutd primul Plan de actiune al Comisiei privind uniunea pietelor de capital,
prezentat in 2015, s-au realizat putine progrese. Evolutia rapidd a contextului geopolitic nu a
facut decat sa sporeasca gradul de urgenta cu care trebuie mobilizate economiile europene
pentru investitii productive si trebuie redusa dependenta structurala a Europei de infrastructurile
financiare din afara UE. Din aceasta perspectiva, sunt foarte binevenite initiativele recente ale
Comisiei — privind securitizarea, conturile de economii si investitii, pensiile suplimentare si
integrarea si supravegherea pietei de capital.

BCE are un interes puternic — si un rol important — in promovarea uniunii economiilor si a
investitiilor. In primul rand, transmisia politicii monetare va beneficia de pe urma unei integrari
mai profunde a pietelor de capital. In al doilea rand, sarcinile BCE de asigurare a unei bune
functiondri a sistemului de plati si a infrastructurii pietei financiare vor beneficia de
imbunitatirile pe care le vor aduce in aceste domenii propunerile Comisiei. In al treilea rand,
functiile de supraveghere bancara ale BCE vor beneficia de consolidarea si integrarea mai
profunda a arhitecturii de supraveghere a pietelor de capital, avand in vedere, de asemenea,
interconexiunile puternice dintre banci si actorii de pe piata de capital.

In general, consider ci BCE ar trebui si contribuie in continuare activ si constructiv la
dezvoltarea UEI. In limitele mandatului siu, aceasta poate contribui activ la discutii pe baza
competentelor sale si a cunostintelor sale tehnice, astfel incat sa sprijine activitatile tehnice si
realizarea unor progrese concrete cit mai curand posibil. In special, BCE ar trebui sa isi puna
la dispozitie competentele de specialitate in ceea ce priveste integrarea infrastructurilor post-
tranzactionare ale UE si crearea unui sistem integrat al UE de supraveghere a pietelor de capital,
beneficiind de experienta MUS.

21. Care este opinia dumneavoastra cu privire la finalizarea uniunii bancare s§i la
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necesitatea unor reforme structurale?

Cel mai important pas in directia consolidarii competitivitatii si rezilientei sectorului bancar
european este de a le permite bancilor europene sa beneficieze pe deplin de avantajele pietei
noastre unice. Prin urmare, finalizarea uniunii bancare este esentiald. O uniune bancara
finalizatd ar spori, de asemenea, rezilienta si ar contribui la protejarea impotriva socurilor
geopolitice, a fragmentarii pietei si a altor amenintdri la adresa stabilitatii financiare,
consolidand in acelasi timp increderea in sistemul financiar al intregii zone euro.

Nascuta din lectiile Tnvatate Tn urma crizei financiare mondiale si a crizei europene a datoriilor
care a urmat, uniunea bancara a fost conceputa pe baza a trei piloni: supraveghere comuna,
rezolutie comuna si un sistem comun de asigurare a depozitelor. Primii doi piloni au fost
introdusi In timp record odata cu crearea mecanismului unic de supraveghere si a mecanismului
unic de rezolutie. I-as descrie ca fiind povesti de succes, care au avut un rol esential in
mentinerea stabilitatii sistemului nostru financiar in timpul episoadelor de criza mai recente,
cum ar fi turbulentele bancare din 2023.

Cu toate acestea, progresele inregistrate In ceea ce priveste cel de-al treilea pilon, sistemul
european de asigurare a depozitelor (EDIS), stagneaza de peste un deceniu. In opinia mea,
aceastd lacuna ar trebui abordata cu promptitudine, deoarece ar contribui la o piata bancard cu
adevdrat unica in Europa. Sistemul european de asigurare a depozitelor este esential pentru a se
asigura cd un euro depus la o bancd dintr-un stat membru beneficiaza de acelasi nivel efectiv
de protectie ca un euro depus la o banca dintr-un alt stat membru. In pofida armonizrii nivelului
de acoperire si a normelor pentru sistemele nationale de garantare a depozitelor (SGD),
protectia efectiva si perceputa a depozitelor este incad legata de puterea fiscala a fiecarui stat
membru.

Resursele disponibile ale SGD reprezinta o mica parte din depozitele asigurate intr-un sistem
bancar si pot fi epuizate rapid. EDIS ar permite punerea in comun a resurselor la nivel european,
reducand riscul ca fondurile sa nu fie disponibile atunci cand este nevoie de acestea. EDIS ar
contribui, de asemenea, la atenuarea legaturii dintre banci si entitdtile suverane, prin evitarea
riscului ca un SGD national sa fie nevoit sa se adreseze statului membru din care face parte.
Astfel cum se aratd in analiza efectuatd de personalul BCE in 2018, EDIS va aduce aceste
beneficii fard niciun risc substantial de subventii Incrucisate nejustificate si sistematice intre
statele membre, ceea ce Inseamna ca existd un risc limitat ca unele tiri sd ajunga sa plateasca
factura pentru crizele bancare din alte tari din uniunea bancara.

Acordul la care au ajuns colegiuitorii in 2025 cu privire la reforma cadrului de gestionare a
crizelor si de asigurare a depozitelor (CMDI) este un pas binevenit, in special pentru
imbunatatirea gestiondrii crizelor bancilor mici si mijlocii, dar aceastd reforma nu elimina
urgenta finalizarii uniunii bancare prin introducerea unui EDIS. Prin urmare, trebuie sa ajungem
la un consens cu privire la calendarul si conditiile pentru EDIS si sa dam prioritate propunerii
legislative corespunzatoare.

De asemenea, sunt necesare elemente suplimentare pentru a consolida credibilitatea cadrului de
rezolutie bancara. Lipsesc in continuare doud mecanisme de protectie esentiale: un mecanism
comun de sprijin pentru Fondul unic de rezolutie si un mecanism public de protectie a
lichiditatilor eficace si suficient de mare pentru bancile aflate in rezolutie. Sper cd se vor
inregistra in curdnd progrese in ceea ce priveste aceste mecanisme de protectie.
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Dincolo de uniunea bancara, promovarea unei piete unice pentru sectorul bancar ar contribui la
sprijinirea competitivitatii sistemului nostru financiar, motiv pentru care astept cu interes
eforturile Comisiei in acest sens. Piata unica este o parghie esentiala pentru UE.

22. Ce prioritati ati stabili in ceea ce priveste abordarea riscurilor structurale pe termen
lung (cum ar fi imbatranirea demografica, tranzitia climatica si digitalizarea) care au
un impact asupra dinamicii preturilor si a stabilitatii financiare?

Schimbarile structurale in curs legate de demografie, schimbarile climatice, digitalizare si
geopoliticd contribuie la un mediu de inflatie incert si potential mai volatil. Acestea ar putea
afecta, de asemenea, evolutia inflatiei, formarea preturilor si preturile relative ale diferitelor
produse. In economia reald, este prea devreme pentru a spune dacd, in ansamblu, aceste
schimbiri structurale vor afecta productivitatea in mod pozitiv sau negativ. In opinia mea,
aceste evolutii trebuie sd fie luate in considerare in mod sistematic de politica monetara.
Consolidarea capacitatii analitice a BCE in aceste domenii este asadar esentiala.

Din perspectiva stabilitatii financiare, cea mai recentd analiza a stabilitatii financiare realizata
de BCE (noiembrie 2025) evidentiaza trei vulnerabilitati principale, care sunt influentate, de
asemenea, de schimbarile structurale si de incertitudinea cu privire la tendintele geoeconomice
st la impactul tarifelor: evaluarile ridicate ale activelor, care prezinta riscul unor ajustari bruste
si corelate, provocdrile bugetare, care pot pune la incercare increderea investitorilor, si
expunerile bancilor la sectoare sensibile din punct de vedere tarifar si legaturile lor tot mai mari
cu sectorul nebancar.

In acest mediu in continui evolutie, aprofundarea pietei unice prin intermediul uniunii
economiilor si a investitiilor, promovand astfel integrarea pietei de capital, este esentiala pentru
competitivitatea europeand. Ancorarea suveranitdtii noastre monetare prin mentinerea rolului
monedei euro in era digitald va fi, de asemenea, esentiala. Prin urmare, introducerea monedei
euro digitale si activitatea BCE de a permite decontarea tranzactiilor bazate pe tehnologia
registrelor distribuite (DLT) utilizand baza monetara printr-o abordare pe doud niveluri (Pontes
si Appia) sunt prioritdti-cheie de politicd. Luate Impreund, aceste initiative europene au
potentialul de a consolida competitivitatea si rezilienta zonei euro, in special prin reducerea
fragmentarii in materie de reglementare, deblocarea capitalului de risc si consolidarea
autonomiei strategice.

In plus, sunt necesare politici structurale solide pentru a stimula inovarea si productivitatea. In
special, simplificarea reglementarilor si imbunatatirea conditiilor pentru intreprinderile nou-
infiintate ar putea actiona ca un catalizator pentru dinamismul intreprinderilor. Consolidarea
politicilor in materie de educatie si formare, Impreuna cu cresterea stimulentelor pentru munca,
ar contribui la adaptarea pietelor fortei de munca din zona euro la era inteligentei artificiale.

23. Cum evaluati dependentele sistemului financiar european de furnizorii de servicii
digitale din afara UE si cum intentioneaza BCE sa abordeze aceste dependente?

Sistemul financiar european se bazeaza pe furnizori de servicii digitale din afara UE in mai
multe domenii, inclusiv servicii de cloud, sisteme de operare sau infrastructuri comune. UE a
facut un important pas inainte odata cu intrarea in vigoare a Actului legislativ privind rezilienta
operationala digitald (DORA), care va consolida rezilienta digitald a entitatilor financiare,
asigurandu-se ca acestea pot rezista la perturbarile TIC (tehnologia informatiei si
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comunicatiilor), cum ar fi atacurile cibernetice sau defectiunile sistemelor, si ca pot raspunde
la acestea si se pot redresa in urma lor, inclusiv in ceea ce priveste gestionarea riscurilor
generate de parti terte.

Din perspectiva stabilitatii financiare, BCE acorda o atentie deosebita riscurilor care decurg din
aceste dependente. Riscurile cibernetice, in special, au crescut semnificativ, afectand nu numai
bancile, ci si asiguratorii, fondurile de pensii si infrastructurile de piatd, ca urmare a tensiunilor
geopolitice si a interdependentelor digitale tot mai mari. Utilizarea tot mai frecventd a IA poate
amplifica si mai mult aceste riscuri, inclusiv in functie de concentrarea furnizorilor si de
patrunderea tehnologica, avand 1n vedere posibilitatea unor atacuri cibernetice mai sofisticate.
Aceste preocupdri au fost evidentiate Tn cea mai recenta analiza a stabilitatii financiare realizata
de BCE si subliniaza importanta unei supravegheri puternice prin intermediul DORA.

BCE abordeaza, de asemenea, aceste dependente prin supravegherea entitdtilor financiare.
Eurosistemul supravegheaza diferite tipuri de infrastructuri ale pietei financiare si alte entitati,
precum si instrumente, scheme si mecanisme electronice de plata, pentru a promova siguranta
si eficienta sistemelor de platd, compensare si decontare. Aceste responsabilititi de
supraveghere implica, de asemenea, gestionarea riscurilor si asigurarea rezilientei fata de astfel
de dependente. In plus, in ceea ce priveste supravegherea bancari, consolidarea rezilientei
operationale a bancilor este una dintre cele doua prioritdti esentiale in materie de supraveghere
pentru perioada 2026-2028, iar BCE raporteaza cu privire la aceste dependente specifice.

In sens mai larg, ecosistemul de plati din Europa se bazeazi in continuare in mare masuri pe
furnizorii din afara UE, in special in ceea ce priveste platile de retail. Raportul BCE din 2025
privind sistemele si operatorii de carduri subliniaza dependenta puternica de sistemele
internationale de carduri, in timp ce niciunul dintre operatorii care isi desfasoara activitatea la
nivel transfrontalier in UE nu poate fi identificat ca fiind detinut integral de UE. In plus, nu
exista o solutie de plata electronica autohtona care sd acopere intreaga zond euro. Acesta este
motivul pentru care strategia Eurosistemului privind platile de retail, actualizata ultima data in
noiembrie 2023, urmareste sa incurajeze dezvoltarea unei solutii paneuropene guvernate de UE
pentru platile la punctele de interactiune, si anume la punctul fizic de vanzare si in comertul
electronic. Aceasta completeazd proiectul privind moneda euro digitala, care se va baza pe
infrastructura europeana. Acest lucru i-ar permite Europei sa 1si recastige dreptul de proprietate
asupra cdilor pe care functioneaza sistemul sdu de plati si, prin urmare, sa ne consolideze
autonomia.

In opinia mea, BCE ar trebui sd isi consolideze in continuare instrumentele analitice, de
supraveghere si de control pentru a aborda riscurile asociate dependentelor tehnologice,
colaborand indeaproape cu legiuitorii UE si cu autoritatile nationale.

24. Care este opinia dumneavoastra cu privire la agenda de simplificare in general si la
recomandarile Grupului operativ la nivel inalt al BCE (HLTF) pentru simplificarea
cadrului european de reglementare prudentiala, supraveghere si raportare, mentinand
in acelasi timp pe deplin stabilitatea financiara si standardele prudentiale? Cum
intentionati sa dati curs acestor recomandari ale Grupului operativ la nivel inalt?

Discutia despre simplificare este atat de actualitate, cat si necesara. Cadrul prudential si de
supraveghere european a fost elaborat pe baza unor invatdminte majore desprinse din marea

crizd financiard si din criza europeana a datoriilor. Ne-a fost de folos si a contribuit la
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consolidarea stabilitatii financiare. In acelasi timp, a devenit din ce in ce mai complex in ultimul
deceniu si contine unele suprapuneri si sarcini inutile. Prin urmare, salut activitatea Grupului
operativ la nivel inalt al BCE (HLTF) ca o contributie importanta la identificarea domeniilor in
care simplificarea este posibild fara a diminua standardele prudentiale sau a slabi rezilienta
sistemului bancar.

Subscriu la recomandarile si principiile-cheie ale Grupului la nivel inalt, si anume:

Rezilienta ar trebui mentinuta — acest lucru este esential, deoarece numai un sistem financiar
rezilient poate fi folositor economiei europene. Prin urmare, simplificarea nu este o
dereglementare. Este important de remarcat ca cerintele noastre actuale de capital nu limiteaza
finantarea privati. In ceea ce priveste sondajul asupra creditului bancar, constrangerile
bilantiere au fost neglijabile la stabilirea modificarilor la nivelul standardelor de creditare in
2024 si 2025. In schimb, perceptiile bancilor cu privire la risc si toleranta lor la risc au fost
factori-cheie ai standardelor de creditare. Un sistem bancar stabil si functional ofera o baza
solidd pentru cresterea economica. Bancile reziliente au o capacitate mai mare de a acorda
imprumuturi si, astfel, de a sprijini economia reald. Bancile bine reglementate si supravegheate
in mod corespunzdtor 1si pot indeplini rolurile fard a-si asuma riscuri nejustificate sau a
ameninta stabilitatea financiard, asigurand o furnizare sustenabild de finantare. Bancile bine
capitalizate sunt mai in masurd sa absoarba pierderile, continuand, in acelasi timp, sa acorde
imprumuturi sectorului real in perioadele de incetinire a cresterii economice, reducand riscul
unei crize bancare sistemice, care ar avea consecinte grave pentru economia reala.

Trebuie mentinuta eficacitatea in ceea ce priveste indeplinirea obiectivelor prudentiale —
autoritatile microprudentiale, macroprudentiale si de rezolutie trebuie sd fie 1n masurd sa isi
indeplineasca in mod eficace mandatele, ludnd in considerare toate dimensiunile relevante ale
riscului.

Armonizarea europeana si integrarea financiara europeanad ar trebui incurajate — o perspectiva
europeana si armonizarea intre statele membre ne vor ajuta, avand in vedere ca lipsa armonizarii
este o sursd de complexitate sau inconsecventd. Capacitatea de a beneficia de avantajele unei
piete unice veritabile este esentiald pentru competitivitatea bancilor.

Cooperarea internationald ar trebui sa fie sustinuta — in special, respectarea standardelor Basel
a reprezentat, pe buna dreptate, o linie rosie pentru Consiliul guvernatorilor in raportul HLTF.
Standardele internationale si cooperarea multilaterala sunt esentiale pentru un sistem financiar
mondial stabil.

Grupul operativ la nivel 1nalt al BCE si-a prezentat raportul Comisiei in luna decembrie. Acum,
revine Comisiei sarcina de a-l1 considera drept o contributie la propriul sdu raport privind
sistemul bancar in piata unica. BCE a semnalat cd este pregatita sa ofere mai multe detalii
colegilor din cadrul Comisiei si colegiuitorilor. Consider cd este important sa se mentina aceasta
disponibilitate si, daca voi fi numit in functie, voi colabora in mod proactiv cu colegiuitorii,
inclusiv cu aceasta comisie, asa cum a facut si actualul vicepresedinte, atunci cand voi explica
concluziile raportului HLTF.

25. Raportul HLTF al BCE privind simplificarea recomandda o mai mare utilizare a
regulamentelor direct aplicabile, in vederea reducerii eterogenitatii transpunerii la
nivel national si a consolidarii convergentei in materie de supraveghere in intreaga
Uniune. Cum ati coopera cu legiuitorii UE si cu autoritatile nationale competente
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pentru a va asigura cd aceasta schimbare nu submineaza flexibilitatea locala si
principiul proportionalitatii, inclusiv in domeniile in care principalele competente de
supraveghere raman reglementate de legislatia nationala? Ce particularitati nationale
ar trebui, in opinia dumneavoastra, sa fie protejate in mod explicit la elaborarea
viitoarelor cadre de reglementare ale UE?

Recomandarea HLTF de a elabora legislatia prudentiald a UE mai degraba prin regulamente
direct aplicabile decat prin directive este, in opinia mea, bine motivata. Dependenta prea mare
de directive poate crea eterogenitate in legislatia aplicabila si disparitati in ceea ce priveste
modul in care institutiile sunt supravegheate in intreaga UE. Necesitatea de a transpune
directivele 1n legislatia nationala poate duce la eterogenitate in ceea ce priveste modul concret
de aplicare a legii. Acest lucru poate complica activitatea bancara transfrontaliera. In schimb,
regulamentele direct aplicabile impiedica o astfel de transpunere eterogend in dreptul intern si
faciliteaza supravegherea uniforma, deoarece constituie un temei juridic armonizat pentru
orientdrile si asteptdrile in materie de supraveghere. Acest lucru este benefic in special pentru
bancile care isi desfdsoara activitatea Tn mai multe jurisdictii si pentru investitorii acestora,
ajutand-i sd profite de beneficiile unei piete cu adevdrat unice, si faciliteazd o crestere
economicd mai largd, in beneficiul intregii UE.

Aceastd recomandare este in conformitate cu principiul HLTF de a promova armonizarea si
integrarea financiari la nivel european. In comparatie cu alte jurisdictii, UE se confrunti cu un
dezavantaj concurential din cauza lipsei unei dimensiuni suficiente, care rezulta dintr-o piata
unica inca incompleta 1n sectorul bancar. Bancile se confrunta cu obstacole in ceea ce priveste
integrarea pietei si consolidarea transfrontalierd, iar ponderea bancilor europene care sunt active
la scard europeana ramane scazutd. Acest lucru afecteaza, de asemenea, competitivitatea UE
intr-o lume digitalizata, deoarece are ca rezultat un potential neexploatat in ceea ce priveste
economiile de scara si activitatile comerciale transfrontaliere. Eliminarea barierelor nationale
ar simplifica activitatea economicd in cadrul UE si ar stimula cresterea economica, aducand
beneficii cetatenilor UE in general.

In acelasi timp, recurgerea intr-o mai mare misurd la regulamente nu trebuie si fie in
detrimentul particularitétilor nationale atunci cand acestea raman relevante. Cooperarea stransa
dintre legiuitorii UE, BCE si autoritatile nationale competente (ANC) este esentiala. Este
important sa existe consultdri solide si transparente cu autoritdtile nationale si cu partile
interesate in timpul elaborarii noilor regulamente. Acest lucru ar asigura cd provocarile practice
nationale in materie de punere in aplicare sunt luate in considerare intr-un stadiu incipient.
Pentru a aborda consecintele nedorite, sunt necesare circuite periodice de feedback intre BCE,
Comisia Europeand si ANC pentru a monitoriza si a evalua impactul regulamentelor direct
aplicabile. Acest lucru ne va ajuta sd reducem barierele nationale si sa stimulam
competitivitatea si cresterea economica europeand, tinand seama, in acelasi timp, de nevoile
nationale.

In general, consider ca trecerea la regulamente direct aplicabile — insotiti de o cooperare
structurata si de garantii atente pentru proportionalitate — este o modalitate importanta de a
consolida convergenta in materie de supraveghere, de a reduce fragmentarea si de a spori
competitivitatea sectorului bancar european. Daca voi fi numit in functie, voi sprijini n mod
activ acest proces si voi colabora indeaproape cu colegiuitorii UE si cu ANC pentru a ma
asigura ca tranzitia aduce beneficiile preconizate.
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26. Care este opinia dumneavoastra cu privire la reglementarea actuala a institutiilor
financiare nebancare si cum ar trebui ea modificata?

Dimensiunea si importanta sectorului financiar nebancar din zona euro au crescut substantial in
ultimul deceniu. Activele totale ale institutiilor financiare nebancare din zona euro au crescut
de peste doud ori din 2009, iar in prezent acestea furnizeaza aproximativ 30 % din finantarea
prin indatorare a societdtilor nefinanciare (SNF). Aceasta diversificare a surselor de finantare
aduce beneficii economiei reale, dar interconectarea tot mai mare dintre intermediarii financiari
nebancari, banci si pietele mondiale a creat, de asemenea, noi vulnerabilitdti care necesitd un
cadru de reglementare mai solid si mai coerent. In opinia mea, eliminarea acestor vulnerabilititi,
in special printr-o abordare macroprudentialda mai solida, trebuie sa fie o prioritate daca dorim
sa mentinem stabilitatea financiara intr-un sistem financiar din ce in ce mai bazat pe piata.

Vulnerabilitatile in materie de lichiditate si de efect de levier raman ridicate in sectorul financiar
nebancar, sporind probabilitatea amplificarii socurilor potentiale. Intermediarii financiari
nebancari raman vulnerabili la corectiile preturilor activelor, iar stresul din sectorul
intermediarilor financiari nebancari se poate repercuta asupra bancilor prin legdturi de finantare
si expuneri la instrumente financiare derivate. Sectorul fondurilor de investitii se confrunta cu
vulnerabilitdti cauzate de decalajele de lichiditate si de existenta unor domenii in care efectul
de levier este semnificativ. In combinatie cu o pregitire insuficienti in materie de lichiditate
pentru cresterile bruste ale apelurilor In marja, acesti factori pot declansa un comportament
prociclic. In ceea ce priveste pietele private de credit din zona euro, acestea se caracterizeazi
printr-o transparentd limitatd. Cresterea lor rapida, structurile lor complexe si netransparente si
legdturile lor transfrontaliere puternice sporesc potentialul de vulnerabilitati ascunse, subliniind
necesitatea unor eforturi internationale pentru a elimina lacunele in materie de date si pentru a
imbunatati monitorizarea riscurilor.

O lectie importantd din episoadele anterioare de criza a pietei este necesitatea de a consolida
cadrul de politica pentru institutiile nebancare pentru a asigura rezilienta acestora. Cadrul
existent este predominant microprudential si se axeaza pe protectia investitorilor. El trebuie
completat de o abordare macroprudentiald mai solida.

Reformele convenite la nivel international privind intermediarii financiari nebancari ar trebui
puse in aplicare pe deplin si fara intarziere in UE. Printre acestea se numara masurile convenite
de Consiliul pentru Stabilitate Financiard pentru a aborda neconcordantele de lichiditate de pe
piata monetard si din fondurile deschise, a imbunatati pregatirea lichiditatii pentru apelurile in
marja si de garantii, a atenua riscul sistemic generat de efectul de levier al intermediarilor
financiari nebancari, precum si orientdrile BCBS privind gestionarea riscului de credit al
contrapartii.

Pe masurd ce sectorul intermediarilor financiari nebancari se dezvolta, iar UE ia masuri pentru
a integra si mai mult pietele de capital, avem nevoie de o supraveghere mai integrata la nivelul
UE a fondurilor si a administratorilor de active. Aceasta ar trebui sa fie Insotita de o revizuire
a cadrului macroprudential al UE pentru sectorul fondurilor, care sa permitd monitorizarea la
nivel de sector, evaluari prospective ale riscurilor si, daca este necesar, activarea masurilor
preventive. In acest scop, va fi important s se consolideze rolul ESMA, conferindu-i functii
macroprudentiale.

Intrucét va fi nevoie de timp pentru ca reformele sa fie convenite si puse in aplicare, autoritatile
de supraveghere ar trebui sa consolideze Tn mod proactiv rezilienta institutiilor financiare
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nebancare, utilizdnd pe deplin mandatele lor existente si cadrul de reglementare in vigoare.

D. Platile si digitalizarea
27. Cum evaluati interactiunile dintre sistemele de plati si politica monetara?

Tehnologiile emergente, cum ar fi registrele distribuite (DLT), activele tokenizate si noile
arhitecturi de decontare remodeleazd interactiunea dintre sistemele de platd si politica
monetard, creand atat oportunitati, cit si provocari pentru bdancile centrale. Combinate cu
evolutiile Tn materie de reglementare, cum ar fi MiCAR si regimul-pilot al UE pentru DLT,
acestea pot promova piete de capital digitale eficiente si integrate in Europa. In acelasi timp,
pot afecta transmisia politicii monetare prin modificarea modului in care circula lichiditatea, a
rapiditatii cu care sunt stabilite si decontate pozitiile, precum si a activelor de decontare care
predomini pe segmente-cheie ale pietei. In opinia mea, BCE ar trebui sa faciliteze in mod activ
inovarea in domeniul pldtilor si al decontdrii, asigurdndu-se, in acelasi timp, cd aceste
modificari mentin suprematia bazei monetare ca mecanism de ancorare fara risc a sistemului.

Criptomonedele stabile ilustreaza atat oportunitatile, cat si riscurile inerente acestei
transformari. Scopul lor este de a avea o valoare stabila, ceea ce ar putea — in functie de structura
lor si de soliditatea emitentului — sd le transforme intr-o forma convenabilda de activ de
decontare. In prezent, tranzactionarea criptoactivelor constituie de departe cel mai important
caz de utilizare pentru criptomonedele stabile, alte cazuri de utilizare jucand un rol minor, ceea
ce contribuie la limitarea riscurilor pe termen scurt. Cu toate acestea, cresterea lor rapida
justificd o monitorizare atentd. O utilizare pe scard mai largd a criptomonedelor stabile in viitor,
in special dacd nu sunt exprimate in euro, ar putea slabi rolul bazei monetare ca ancora a
sistemului monetar, ceea ce ar putea compromite capacitatea sa de a controla unitatea de cont.
Daca utilizarea pe scara larga a criptomonedelor stabile creste in mod semnificativ, acest lucru
ar putea reduce depozitele persoanelor fizice in bancile comerciale, iar riscul de lichiditate al
bancilor si rolul acestora in intermedierea de credite ar putea fi afectate. Bancile joaca un rol
fundamental in finantarea economiei zonei euro.

Este extrem de important sa se mentind sistemul monetar pe doud niveluri, fara a perturba
punerea in aplicare sau transmisia politicii monetare. Acest lucru ar garanta ca bancile nu sunt
dezintermediate, mentinandu-si rolul esential in finantarea economiei zonei euro si facilitand
transmiterea politicii monetare. Depozitele tokenizate reprezinta o modalitate de a profita de
beneficiile tokenizarii, evitand in acelasi timp dezintermedierea bancard si ramanand in
perimetrul bine reglementat al sistemului bancar. Insi depozitele tokenizate trebuie sa fie
transferabile intre banci.

Furnizarea unei mase monetare tokenizate poate permite acest lucru si va fi, de asemenea,
esentiald pentru sprijinirea unei piete europene integrate a activelor digitale. Ne va permite sa
beneficiem de avantajele tehnologiei care sta la baza tokenizarii, cum ar fi reducerea costurilor
de reconciliere, lanturi de decontare mai scurte, livrare instantanee contra plata si tranzactionare
si decontare aproape continue. De asemenea, va fi ancora de Incredere a sistemului nostru
monetar — partial digital — pregatit pentru viitor, servind drept activ de decontare comun, fara
risc si, prin urmare, va fi coloana vertebrala a economiei noastre. De asemenea, ne va permite
sd ne bazam pe infrastructurile europene, pe decontarea monedei euro si pe normele de la
nivelul UE. Evolutia rapida a tehnologiilor obliga bancile centrale sa isi adapteze cadrele de
politica si abordarile Tn materie de reglementare. Factorii de decizie politica trebuie sa gaseasca
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un echilibru intre sprijinul pentru inovare in sistemele de plati si garantiile pentru stabilitatea
monetara si financiara.

28. Considerati ca exista riscuri pentru stabilitatea monetara legate de dezvoltarea
activelor digitale si ce rol ar trebui sd joace BCE in acest context?

Dupad cum am indicat in raspunsul la intrebarea anterioara, piata criptoactivelor s-a extins
semnificativ In ultimii ani, ajungand la mai multe mii de miliarde de euro ca valoare. Diferite
criptoactive prezintd caracteristici si riscuri diferite, fie cd este vorba de criptoactive
negarantate, cum ar fi Bitcoin, fie de criptomonede stabile, cum ar fi Tether, care vizeaza
mentinerea unei ancordri unu-la-unu cu dolarul american. Riscurile asociate criptoactivelor par
sa fie limitate deocamdatd, dar cresterea gradului de interconectare cu sistemul financiar
traditional necesitd atentie deoarece poate conduce la riscuri de contagiune.

Printre activele digitale, ascensiunea criptomonedelor stabile a dobandit o importanta deosebita.
Desi utilizarea lor in zona euro raméne restransd si limitatd la activititile legate de
tranzactionarea criptoactivelor, o utilizare sporitd a criptomonedelor stabile poate duce la o
reducere a depozitelor de retail ale bancilor. Acest lucru va modifica costurile de finantare ale
bancilor, riscurile de lichiditate si rolul lor de intermediere si, prin urmare, va avea un impact
asupra transmisiei politicii monetare. In opinia mea, aceste evolutii subliniazi necesitatea ca
BCE sa continue sa adopte o pozitie proactiva si orientata spre viitor.

UE a adoptat Regulamentul MiCA pentru a permite dezvoltarea in conditii de sigurantd a acestei
piete, Intr-un mod care sd protejeze suveranitatea monetard, stabilitatea financiard si buna
functionare a platilor. Regulamentul MiCA a conferit BCE anumite responsabilitati in acest
sens si va fi important ca aceasta sa continue sd le indeplineasca alaturi de autoritatile nationale
competente.

Finantele digitale implicd oportunitati, iar Europa trebuie sa fie deschisa si actioneze constructiv
pentru a profita de beneficiile asociate. Exista o modalitate de a realiza acest lucru, mentindndu-
se in acelasi timp un sistem monetar functional, si anume ca banca centrala sd inoveze modul
in care furnizeazd economiei baza monetard. Dincolo de proiectul monedei euro digitale,
Eurosistemul si-a extins initiativa de decontare a tranzactiilor bazate pe tehnologia registrelor
distribuite (DLT) in baza monetara printr-un program constiand in doua aspecte complementare
si care se consolideaza reciproc: Pontes si Appia. Pontes va oferi o solutie unicd pentru
Eurosistem pana la sfarsitul celui de-al treilea trimestru al anului 2026 (odata cu inceputul unui
proiect-pilot) care va conecta platformele DLT si serviciile TARGET, incorporand
caracteristici utilizate 1n activitatea exploratorie a Eurosistemului privind DLT 1n 2024. Appia
completeazad acest lucru, urmarind sa promoveze un ecosistem inovator si integrat in Europa
prin colaborarea cu partile interesate atat din sectorul public, cat si din cel privat. Impreuna,
aceste initiative vor contribui la asigurarea faptului ca baza monetard ramane activul de
decontare de incredere intr-un sistem financiar din ce in ce mai digital.

29. Activele digitale si obligatiunile tokenizate fac parte din ce in ce mai mult din peisajul
financiar. Cum ar trebui calibrata eligibilitatea activelor tokenizate in cadrul de
garantii reale?

Inovarea digitald transforma infrastructurile pietei financiare pentru emisiunea, decontarea si
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administrarea titlurilor de valoare. Utilizarea tokenizarii in activele financiare este in crestere
si are potentialul de a eficientiza serviciile financiare prin automatizarea, integrarea si
simplificarea proceselor si prin cresterea transparentei. Bancile centrale trebuie sa se adapteze
la aceste evolutii tehnologice, inclusiv prin ajustari ale cadrului lor de garantii reale.

De fapt, Eurosistemul a facut un prim pas si va permite utilizarea activelor tranzactionabile
emise de depozitarii centrali de titluri de valoare care utilizeaza serviciile bazate pe DLT drept
garantii reale eligibile ale Eurosistemului incepand cu 30 martie 2026. Va trebui ca aceste active
sa fie disponibile pentru decontare in TARGET2-Securities (T2S) si sd respecte aceleasi reguli
de eligibilitate ale Eurosistemului ca orice alt activ tranzactionabil acceptat pana in prezent de
Eurosistem.

Pe langa aceasta primd etapa, BCE a anuntat, de asemenea, ca a lansat un plan de lucru ambitios
pentru a analiza modul si conditiile in care activele emise si decontate integral in retelele DLT
ar putea deveni eligibile si ar putea fi mobilizate drept garantii reale in Eurosistem in viitor.
Aceastd activitate va trebui sd abordeze o gama largd de chestiuni de politica, juridice si
operationale, inclusiv criteriile pentru emitere, caracterul definitiv al decontdrii, justificarea
juridica a proprietatii si modalitatile operationale de mobilizare.

Cred ca acesta este doar inceputul explordrii unui domeniu important. Se prevede sa se
examineze in continuare modul in care consideratiile juridice si cele legate de gestionarea
riscurilor pot fi atent echilibrate, mentinand in acelasi timp principii-cheie, cum ar fi caracterul
adecvat al garantiilor reale, siguranta, eficienta si echitatea in sistem. Consider cd aceastd
initiativa este esentiald si semnificativa si interactioneaza indeaproape cu celelalte activitati
mentionate privind dezvoltarea in continuare a rolului BCE in sistemele de plati si de decontare.

30. Cum evaluati riscurile si oportunitdtile create de utilizarea inteligentei artificiale, atat
din perspectiva macroeconomica, cdt si in activitatea de zi cu zi a BCE?

Implicatiile macrofinanciare ale IA rdman extrem de incerte. De exemplu, estimarile actuale
ale impactului IA asupra cresterii productivitatii variaza de la aproape zero la peste 2 puncte
procentuale pe an. Intr-un scenariu optimist, A creeazi oportunititi substantiale de crestere a
productivititii si de imbunititire a nivelului de trai. in acelasi timp, IA implici si riscuri
macrofinanciare. Perturbarea pietei fortei de munca poate spori inegalitatea, in functie de
echilibrul dintre crearea de locuri de munca si inlocuirea acestora, precum si dintre cei care
castiga si cei care pierd din remuneratie. Concentrarea pietei ar putea creste deoarece avantajele
de scara in ceea ce priveste datele si puterea de calcul favorizeaza marile firme din domeniul
tehnologiei, ceea ce ar putea afecta concurenta si incetini difuzarea oportunitdtilor de crestere.
Utilizarea pe scard larga a unor algoritmi similari in societatile financiare ar putea amplifica
comportamentul gregar si prociclicitatea, in timp ce concentrarea in randul catorva furnizori de
tehnologie creeazi dependente sistemice. In opinia mea, aceastd combinatie de riscuri justifica
o abordare prudenta, bazata pe date, care distinge castigurile reale de productivitate de efectele
euforice, ciclice sau punctuale si monitorizeaza in mod activ noile concentrari de riscuri.

In ceea ce priveste politica monetara, acest lucru poate avea implicatii semnificative. Daca IA
accentueaza substantial cresterea productivitatii, acest lucru ar putea creste ,,limita de viteza” a
economiei si rata dobanzii reald de echilibru. In acelasi timp, adoptarea pe scard largi a
tehnologiei [A ar putea accelera reactiile la socuri ale intreprinderilor in materie de preturi. La
nivel micro, algoritmii de pret ar putea crea diferentieri mai drastice intre consumatori, iar
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masura in care intreprinderile vor concura sau vor forma o coluziune ramane o chestiune
deschisa. In fine, transmisia politicii monetare poate fi afectatd in mai multe moduri prin
efectele A asupra pietelor fortei de munca, a distributiei si a sectorului financiar.

De asemenea, din perspectiva stabilitatii financiare, exista atat beneficii, cat si riscuri pe care le
vor genera probabil noile instrumente de IA generativa, in functie de modul in care sunt
gestionate datele, dezvoltarea modelelor si implementarea lor. Riscurile deja existente pot fi
amplificate printr-o penetrare tehnologica ridicata si prin concentrarea furnizorilor, ceea ce ar
putea duce, de asemenea, la un comportament gregar si la o corelare a pietei. In acelasi timp,
IA poate aduce beneficii crescand rezilienta sistemului financiar prin Tmbunatatirea prelucrarii
informatiilor, sprijinind procesul decizional si marind eficienta prin automatizarea sarcinilor.
Din toate aceste motive, BCE trebuie sa monitorizeze indeaproape aceste evolutii.

Din punct de vedere operational, BCE integreaza treptat 1A in intreaga institutie, mentinand in
acelasi timp toate garantiile necesare. In opinia mea, aceasta este o evolutie pozitiva care
consolideaza analiza in timp real, Tmbunatateste eficienta si sprijind un proces decizional mai
bine informat. Totusi, In fiecare etapa, utilizarea IA trebuie sa ramand transparentd, explicabila
si sigurd, oamenii continuand sa aiba un rol important pe parcursul intregului proces si fiind pe
deplin raspunzatori pentru deciziile relevante privind politicile.

31. In opinia dvs., reprezinta criptomonedele stabile exprimate in dolari amenintari la
adresa stabilitatii financiare §i a suveranitatii monetare? Cum ar putea fi consolidat
rolul international al monedei euro in acest context?

Dupd cum s-a mentionat in rdspunsurile la intrebdrile anterioare, rata de utilizare a
criptomonedelor stabile a crescut rapid pe parcursul anului 2025, piata aferentd acestui tip de
instrumente financiare fiind dominata de criptomonedele stabile exprimate in USD si, in
special, de doi actori mari, USDT (Tether) si USDC (Circle). In comparatie cu categoria
mentionatd mai sus, criptomonedele stabile exprimate in euro reprezintd un segment foarte
restrans de piatd, desi au Inregistrat o crestere rapida. Regulamentul privind pietele
criptoactivelor (MiCA) a asigurat claritate in materie de reglementare si, prin urmare, UE se
afld in avangarda eforturilor de atenuare a riscurilor si de asigurare a unor norme clare pentru
emitentii de criptomonede stabile si pentru entitatile care ofera servicii legate de criptomonedele
stabile.

Criptomonedele stabile pot genera riscuri pentru stabilitatea financiard, ca urmare a anumitor
deficiente structurale inerente si a gradului lor de interconectare cu finantarea traditionala. In
acelasi timp, riscurile la adresa stabilitatii financiare sunt limitate in prezent in zona euro, in
special din cauza faptului ca criptomonedele stabile nu sunt utilizate pe scara larga pentru
tranzactii care implica active reale si nu au cauzat fluxuri semnificative de iesire pentru
depozitele de retail. Este deosebit de interesant sa se analizeze cazurile actuale de utilizare a
criptomonedelor stabile, pentru a Intelege care sunt utilizatorii lor si in ce scopuri si cu ce riscuri
le folosesc: de departe, cazul preponderent de utilizare pentru criptomonedele stabile este
reprezentat de tranzactionarea criptoactivelor. Aceasta inseamna ca criptomonedele stabile sunt
utilizate in principal 1n ecosistemul criptoactivelor si, prin urmare, rolul pe care 1l joaca ele este
important Tn primul rand pentru acest ecosistem si in cadrul acestuia. Totodatd, aceasta
inseamna 1n special ca, 1n ,,Jumea reald”, ele au jucat doar un rol minor pana in prezent si nu
exista dovezi concrete care sa arate ca criptomonedele stabile sunt utilizate In mod sistematic
pentru remiteri de bani sau alte tranzactii transfrontaliere.
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Adoptarea tot mai frecventd a criptomonedelor stabile exprimate In USD ar putea submina
suveranitatea monetara si autonomia strategica a zonei euro daca ele ar incepe sa fie utilizate
pe scard larga pentru plati in zona euro. Prin urmare, o astfel de utilizare pe scara largd ar putea
reduce cererea pentru moneda euro, ar putea duce la transferul activitétilor legate de plata in
afara infrastructurilor UE si ar putea spori dependenta de emitentii si intermediarii din afara
UE, fapt care, la randul sdu, ar putea slabi mecanismul de transmisie a politicii monetare si
capacitatea Eurosistemului de a directiona lichiditatea si de a proteja siguranta si eficienta
sistemelor de pliti. In opinia mea, protejarea rolului monedei euro ca ancori monetard de
incredere este esentiala pentru a preveni materializarea unor astfel de riscuri. Regulamentul
MiCA contine mecanisme de protectie privind utilizarea criptomonedelor stabile exprimate in
valuta in Europa, care sunt concepute pentru a aborda aceste riscuri. Prin urmare, provocarea
consta 1n asigurarea respectdrii acestor norme.

Europa beneficiaza deja de sisteme de plata sigure si eficiente. As dori sd subliniez importanta
monedei euro, baza noastra monetara, care reprezinta ancora de incredere a sistemului nostru
monetar. Este esential sd mentinem acest rol al monedei euro si, prin urmare, este imperativ sa
asiguram, de asemenea, compatibilitatea bazei noastre monetare cu era digitala. Proiectul
privind moneda euro digitala si demersurile intreprinse pentru a permite decontarea tranzactiilor
bazate pe tehnologia registrelor distribuite (DLT) utilizand baza noastra monetara, printr-o
abordare duald (initiativele Pontes si Appia), au o importanta esentiala in acest sens si vor juca
un rol esential in mentinerea suveranittii monetare.

Dupa cum am mentionat deja, furnizarea unei baze monetare tokenizate va fi esentiald pentru
sprijinirea unei piete europene integrate a activelor digitale. Pietele dinamice, active si lichide
pentru activele digitale europene vor atrage investitori strdaini, stimuland astfel rolul
international al monedei euro.

32. Care sunt principalele obstacole structurale in calea consolidarii rolului international
al monedei euro si cum poate contribui BCE la abordarea acestora?

Moneda euro beneficiaza in prezent de o fereastra de oportunitate pentru a-si consolida rolul
international. Preocupdrile legate de stabilitatea si fiabilitatea pe termen lung a Statelor Unite
ca partener economic mondial au determinat investitorii sd reevalueze statutul de refugiu sigur
al dolarului, iar episoadele recente — cum ar fi reactia pietei la amenintarile tarifare asociate cu
tensiunile ce au vizat Groenlanda — au aratat cd moneda euro poate servi intr-o masura tot mai
mare drept refugiu sigur. Cu toate acestea, in pofida unor astfel de semnale privind schimbarea
perceptiilor, pdna 1n prezent nu a existat o redirectionare ampla a fondurilor investite initial in
activele in dolari. Acest lucru subliniaza ca, desi potentialul monedei euro este semnificativ,
anumite obstacole structurale 1i limiteaza in continuare capacitatea de a transforma
comportamentul episodic de refugiu sigur intr-un rol international mai durabil si mai amplu.

Din punct de vedere structural, se disting trei seturi principale de obstacole, iar in privinta
acestui aspect sunt in mare masura de acord cu analiza pe care presedinta BCE a prezentat-o in
discursul sau intitulat ,,Earning influence: lessons from the history of international currencies”
(Castigarea influentei: lectii desprinse din evolutia istorica a monedelor internationale), la 26
mai 2025, la Berlin. In primul rand, ponderea geopolitica si puterea comerciald a Europei nu
sunt Tnca pe deplin transpuse in actiuni externe coerente. Desi UE este cel mai mare comerciant
din lume, iar moneda euro este utilizata pentru a factura aproximativ 40 % din schimburile sale
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comerciale, fragmentarea politicii externe si de securitate si dificultatea de a adopta un discurs
comun limiteaza credibilitatea geopolitica a Europei si, prin urmare, atractivitatea detinerii de
active in euro pentru partenerii sai. In al doilea rand, fundamentele economice ale zonei euro
raman mai slabe decét cele care stau la baza celorlalte monede la nivel mondial. Cresterea
economicd rdmane mai scdzutd, pietele de capital sunt fragmentate, iar oferta de active
exprimate in euro sigure si de inaltd calitate este limitatd. In al treilea rind, complexitatea
institutionala si juridicd, inclusiv prevalenta dreptului de veto In domenii-cheie de politica,
impiedica luarea in timp util a unor decizii colective si duce la scdderea increderii in soliditatea
angajamentelor UE, chiar dacd existenta unor fundamente solide in ceea ce priveste statul de
drept si independenta BCE constituie avantaje comparative majore. Prin promovarea procesului
sau de integrare si prin urmarirea unei agende ambitioase de reforma, UE va spori atractivitatea
monedei euro si, astfel, va depdsi aceste obstacole.

In limitele mandatului incredintat, BCE si Eurosistemul pot contribui la realizarea acestui
obiectiv in trei domenii-cheie. In primul rind, acestea pot si imbunititeasca sistemele de plati
transfrontaliere care utilizeazd moneda euro prin stabilirea unei interconexiuni intre sistemul de
plati rapide si principalii parteneri striini. In al doilea rind, BCE si Eurosistemul pot sprijini
crearea unui ecosistem european al activelor digitale pentru a spori eficienta si atractivitatea
pietelor financiare europene. In al treilea rand, poate fi promovata

utilizarea monedei euro la nivel mondial prin furnizarea de linii de lichiditate in euro bancilor
centrale din afara zonei euro. Reteaua de linii de swap valutar si de linii repo, care implica in
prezent principalele banci centrale ale tarilor cu o economie avansata si ale mai multor parteneri
regionali, actioneazd ca un mecanism de protectie impotriva deficitelor de lichiditéti in euro de
peste hotare, care ar putea perturba functionarea fara probleme a mecanismului de transmisie a
politicii monetare. In timp, utilizarea pe scard mai largi a monedei euro pentru facturarea
tranzactiilor comerciale si pentru contractele financiare ar reduce propagarea fluctuatiilor
cursului de schimb in preturile de import din zona euro si, prin urmare, sensibilitatea inflatiei
din zona euro la socurile externe, in conformitate cu mandatul privind stabilitatea preturilor.

33. Care este opinia dumneavoastra cu privire la moneda euro digitala? In ce masura
considerati ca euro digital ar putea contribui la abordarea provocarilor mentionate
mai sus?

In interviurile pe care le-am acordat in calitate de guvernator, am subliniat rolul vital pe care il
joacd bancile centrale — in limitele mandatului lor — in asigurarea accesului neingradit al
cetdtenilor la banii publici si In garantarea unei utilizéri facile a acestor resurse financiare in
tranzactiile zilnice ale cetatenilor. Acest principiu se aplica nu numai spatiului fizic — in care se
foloseste numerarul —, ci ar trebui sa se extinda si la domeniul digital. Pentru a sustine acest
principiu, este esential sd se dezvolte o versiune digitald a numerarului: moneda euro digitala.
Moneda euro digitala nu este menita sd inlocuiasca numerarul, ci sa il completeze, protejand
relevanta si accesibilitatea banilor publici Intr-o lume din ce in ce mai digitalizata. Acest tip de
moneda ar putea fi accesibila pentru utilizatori oricand si oriunde In zona euro, permitandu-le
sa efectueze plati gratuite — online sau offline — pe site-uri web, in magazine sau intre persoane
fizice.

In opinia mea, o moneda euro digitald este, de asemenea, esentiald pentru consolidarea
suveranitatii monetare a Europei si pentru solutionarea principalelor aspecte problematice intr-
un peisaj mondial in continud evolutie. Aceasta va contribui la reducerea dependentei de
platformele de plata care sunt dominate de alte jurisdictii decat cea europeana, oferind astfel un
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sistem de plata sigur si autonom. In plus, moneda euro digitald ar consolida competitivitatea
globala a monedei euro, pozitionand-o ca monedd de incredere si inovatoare pentru platile
digitale. In completarea strategiei in curs pentru dezvoltarea unei baze monetare compatibile cu
DLT pentru utilizarea interbancara, prin intermediul initiativelor Pontes si Appia, moneda euro
digitala ar stimula in mod activ inovarea financiara si ar promova integrarea pietei in intreaga
Europa, protejand in acelasi timp suveranitatea monetard. Aceastd abordare ar mentine
independenta Europei in sectorul financiar si ar consolida pozitia sa de lider In economia
digitald. Permiteti-mi sa reiterez faptul cd adaptarea sistemului monetar al Europei la exigentele
viitorului este deosebit de importantd avand in vedere provocarile generate de criptomonedele
stabile, in special de cele care nu sunt exprimate in euro si care domind In prezent piata.
Prevalenta tot mai mare a criptomonedelor stabile exprimate in USD riscd sd creeze noi
dependente care ar putea compromite autonomia monetard a Europei si ar putea diminua rolul
monedei euro in sfera finantelor digitale mondiale.

Este important de remarcat faptul ca moneda euro digitald nu este conceputd pentru a concura
cu solutiile private de plata existente la nivel european. Scopul sdu este, in schimb, de a servi
drept alternativa publica, sigura si guvernatd la nivel european, oferind cetatenilor o optiune
suplimentara de plata cu caracter complementar si consolidand 1n acelasi timp suveranitatea si
rezilienta monetara a Europei. In plus, aceasta va oferi o platformi solida, avansati din punct
de vedere tehnic, care le va permite prestatorilor europeni privati de servicii de plata sd se
conecteze fara probleme cu clientii din Intreaga regiune, promovand o mai mare inovare si
accesibilitate in cadrul ecosistemului de plati.

In cele din urma, moneda euro digitali este un proiect european comun. Succesul sdu va depinde
de o legislatie solida si de o legitimitate democratica ampld. Parlamentul European joaca un rol
fundamental in adoptarea cadrului legislativ. Ma angajez sa colaborez in mod constructiv cu
Parlamentul si cu alte parti interesate pentru a ma asigura ca moneda euro digitald raspunde
asteptarilor cetatenilor, consolideazd autonomia strategicd a Europei si sprijind increderea in
sistemul nostru monetar pentru deceniile urmatoare.

E. Functionarea BCE, responsabilitatea democratica si transparenta

34. Independenta bancilor centrale este o piatra de temelie a structurii institutionale a
BCE. Cu toate acestea, sfera de actiune a BCE s-a extins in ultimii ani, in timp ce
normele privind independenta ramdan neschimbate din punct de vedere formal. Cum ar
trebui mentinutd §i exercitatd in practica independenta pe masura ce sfera de actiune a
BCE evolueaza, mentinand in acelasi timp echilibrul institutional?

Independenta bancilor centrale raimane indispensabild pentru indeplinirea obiectivului principal
al BCE privind stabilitatea preturilor, un aspect stabilit cu certitudine in analize teoretice ample
si prin dovezi empirice. Independenta permite BCE sa ia decizii pe termen mediu care sunt
orientate spre viitor, fara a fi supusd presiunilor politice pe termen scurt si valorificand datele
analitice necesare pentru a mentine o perspectivd bine ancoratad privind nivelul anticipat al
inflatiei. In opinia mea, aceasta structura este exact elementul care permite politicii monetare
sa ramana credibila si eficace intr-un mediu marcat de o incertitudine sporitd si de schimbari
structurale.

Independenta mentionatd, de o importantd cruciala, este cel mai eficient mentinutd prin
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structura sistemului de raspundere instituit intre BCE si Parlamentul European. In ultimii ani,
cele douad institutii si-au aprofundat Tn mod semnificativ angajamentul asumat in cadrul acestei
relatii — prin interactiuni mai frecvente si inovatii, pentru ca dialogul lor sd devina mai
interactiv, gratie eforturilor depuse 1n acest sens de ambele institutii. Acest lucru a permis BCE
sa rdmana receptiva la evolutia continua a problemelor intampinate si la cererile de exercitare
a atributiilor sale de control, asigurand transparenta cu privire la actiunile intreprinse in cadrul
mandatului siau de politicdi monetard. In plus, dialogul privind raspunderea a fost extins
substantial in contextul instituirii mecanismului unic de supraveghere, reglementat de propriul
sau cadru de raspundere, si al lucrarilor in curs privind o moneda euro digitala, care au presupus
organizarea mai multor audieri specifice in fiecare an. Mentinerea acestui dialog strans si
dinamic va fi in continuare extrem de importanta, in special pe médsura ce BCE isi adapteaza
raspunsul la contextul marcat de incertitudine si la schimbarile structurale ale economiei. Acest
lucru trebuie sd fie completat de o comunicare continua cu publicul larg, care sa fie clara si
accesibila, precum si de colaborarea cu partile interesate din toate sectoarele societatii.

Privind in perspectivd, BCE trebuie — in opinia mea — sd continue sd dea dovada de multa
disciplind in exercitarea independentei sale: in acest scop, este necesar sd se axeze ferm pe
mandatul sdu, sa mentind transparenta in ceea ce priveste deciziile si constrangerile sale si sa
respecte echilibrul institutional prevazut in tratate.

35. Ce elemente ale actualului cadru de raspundere instituit intre BCE si Parlamentul
European ar putea fi consolidate pentru a permite un control parlamentar mai
semnificativ?

Réspunderea serveste drept contrapondere esentiald a independentei bancii centrale. Aceasta
este indispensabila pentru mentinerea credibilitatii si a legitimitatii democratice a unei banci
centrale si, in cele din urma, sprijind eficacitatea politicilor bancii centrale si increderea
cetdtenilor in institutie. Un cadru de raspundere care permite exercitarea unui control in
cunostintd de cauza si critic de catre Parlamentul European este, prin urmare, in interesul
propriu al BCE.

Relatia dintre BCE si Parlamentul European s-a dezvoltat de-a lungul timpului, rdspunzand
cererilor sporite de control, iar sfera sa de cuprindere depdseste cu mult cerintele tratatului.
Dialogul periodic, desfasurat in special in cadrul Comisiei ECON, a fost imbogatit prin inovatii
propuse de ambii parteneri, cum ar fi includerea unei declaratii introductive a BCE in graficele
prezentate si posibilitatea ca deputatii in Parlamentul European sa adreseze intrebari ulterioare,
care au consolidat in mod clar dialogul si au permis o discutie dinamica si detaliata cu privire
la aspecte de politicd complexe si in continud evolutie. Schimbul de scrisori dintre BCE si
Parlamentul European este o dovada suplimentara a calitatii acestei relatii si a angajamentului
reciproc asumat in cadrul sdu de cétre cei doi parteneri.

In acelasi timp, un control parlamentar pertinent trebuie si fie insotit de intelegerea de citre
publicul larg a mandatului si a deciziilor BCE, precum si a implicatiilor acestora. Comunicarea
directd cu cetdtenii este, prin urmare, parte integrantd a acestui proces si poate consolida
eficacitatea controlului parlamentar. Asigurarea faptului ca aspectele politice complexe sunt
explicate intr-un mod accesibil si transparent, atit in interactiunile cu Parlamentul European,
cat si in comunicarea cu publicul larg, rdimane o prioritate.

Daca voi fi numit in functie, imi voi respecta pe deplin angajamentul de a mentine deschiderea,
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disponibilitatea, precum si colaborarea constructiva cu Parlamentul European. Independenta si
responsabilitatea unei banci centrale sunt piloni care se consolideaza reciproc si consider cd o
relatie puternica si transparenta cu Parlamentul este esentiala pentru mentinerea ambelor.

36. Ce concluzii trageti in urma compararii politicilor de transparenta practicate de BCE
cu cele ale altor banci centrale principale la nivel international?

Comparatia cu alte banci centrale importante confirma faptul ca un grad ridicat de transparenta
este in prezent un element central al activitdtii bancilor centrale moderne. Cu scopul de a garanta
credibilitatea si eficacitatea, este esential ca cetdtenii sa fie ajutati sa inteleagd politica monetara
a BCE. Transparenta este un element care completeazd, de asemenea, responsabilitatea si
consolideaza increderea in institutie. Este la fel de important, totodata, sa fim transparenti cu
privire la ceea ce nu pot face bancile centrale, pentru a evita asteptarile nerealiste care ar putea,
in cele din urma, sa dauneze increderii.

Comparatiile care au in vedere realititile existente pe plan international evidentiazd, de
asemenea, ca transparenta implica in mod inevitabil compromisuri. Prezentarea integrald si in
mod permanent a ansamblului informatiilor nu este neaparat de dorit. Bincile centrale trebuie
sa protejeze eficacitatea politicilor lor, sd evite alimentarea volatilitdtii pietei cu informatii
excesiv de granulare sau speculative si sd mentind integritatea deliberarilor interne, astfel incat
factorii de decizie sa poatd dezbate liber. Transparenta ar trebui sd maximizeze claritatea si
previzibilitatea, mentinand in acelasi timp conditiile necesare pentru un proces decizional solid.

In acest context, consider ca practicile BCE pot fi considerate fiabile in comparatie cu cele de
la nivel international. Evaluarile externe plaseaza in mod constant BCE printre cele mai
transparente banci centrale la nivel mondial. Evolutia practicilor BCE in materie de transparenta
si comunicare — ilustratd, spre exemplu, de publicarea rapoartelor privind politica monetara, de
declaratiile de presa mai clare si mai structurate, precum si de utilizarea sporita a elementelor
vizuale si a limbajului simplu — demonstreaza disponibilitatea institutiei de a se adapta si de a
se Tmbunatati.

Privind 1n perspectiva, consider ca transparenta este mai degraba o responsabilitate permanenta
decat o sarcina finalizatad. Pe masurd ce mediul devine mai complex — marcat de tensiuni
geopolitice, schimbari tehnologice si incertitudine sporitd — nevoia de comunicare clara,
accesibila si orientata spre viitor nu face decat sa creasca. Daca voi fi numit in functia de
vicepresedinte, voi actiona in conformitate cu angajamentul meu de a contribui la acest efort
continuu. In opinia mea, in activitatea unei banci centrale moderne este necesar un dialog
continuu cu cetdtenii si cu reprezentantii lor alesi Tn mod democratic.

37. Cum va propuneti sa imbundatatiti si sa promovati echilibrul de gen in cadrul BCE?

Sunt convins cd o fortd de munca diversa si care reflectd principiul incluziunii este esentiala
pentru legitimitatea si eficacitatea BCE ca institutie publicad in serviciul tuturor europenilor.
Daca se asigura reprezentarea unor perspective diferite la toate nivelurile, deciziile devin mai
solide, mai bine documentate si mai adaptate la societatea in serviciul careia ne aflam. Din
acest motiv, sustin pe deplin angajamentul BCE de a Tmbunatéti echilibrul de gen si intentionez
sa contribui activ la realizarea de progrese in acest sens.
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Acesta este un efort pe termen lung, la nivelul intregii institutii, si presupune: identificarea si
abordarea barierelor in fiecare etapa a parcursului profesional, de la modul in care sunt publicate
anunturile privind functiile si in care sunt selectati candidatii pana la modul in care personalul
este imputernicit sd contribuie dupa si-a inceput activitatea in cadrul institutiei. BCE a instituit
deja o serie de programe si masuri pentru a promova imbunatatirea echilibrului de gen, precum
si pentru a sprijini diversitatea si incluziunea in general. Initiative precum bursa BCE pentru
femeile care fac studii economice si in domenii conexe, programele de mentorat si practicile
atente de comunicare si recrutare menite sa evite prejudecatile ascunse reprezintd elemente
importante pentru dezvoltarea unei rezerve solide de femei eligibile sa lucreze in viitor in
bancile centrale.

imbunété‘girea echilibrului de gen inseamna, de asemenea, crearea unui mediu in care femeile
sa poata prospera pe tot parcursul carierei lor, de la etapa stagiilor pana la functiile de conducere
de nivel superior. Prin urmare, as sprijini masurile care asigura compatibilitatea intre rolurile
solicitante si responsabilitatile personale si familiale, cum ar fi formulele flexibile de lucru si
serviciile de ingrijire a copiilor accesibile si de inalta calitate. Acest lucru este benefic atit
pentru barbati, cat si pentru femei si face parte dintr-o abordare modernd a dezvoltarii resurselor
umane. In sens mai larg, am convingerea ci diversitatea conduce la rezultate mai bune numai
daca este insotitd de o incluziune reald: toate persoanele, indiferent de gen sau de mediul din
care provin, trebuie sd dispund de marja de manevra necesara si s fie incurajate, astfel incat sa
isi poatd exprima opiniile si sd contribuie la elaborarea unor politici care corespund nivelului
lor de experienta si de cunostinte in domeniu.

Sunt, de asemenea, un sustindtor ferm al masurilor menite sa permitd recunoasterea
potentialului persoanelor, atét al colegilor mai tineri, nou-intrati in lumea bancilor centrale, cat
si al membrilor mai experimentati ai personalului. In plus, consider ci, pentru a-si asigura
viitorul, orice institutie trebuie sd ia masuri pentru recunoasterea excelentei. Aceste doua
principii, desi nu vizeazd in mod specific imbunatatirea echilibrului de gen sau cresterea
diversitatii, ar trebui, In opinia mea, s constituie principii generale ale unei institutii si sa
conduca la rezultate concrete. Alinierea la principii este un factor-cheie in vederea adoptarii
deciziilor de angajare si de promovare la Banca Nationald a Croatiei. Prin urmare, 50 % dintre
cadrele de conducere si 63 % dintre angajatii Bancii Nationale a Croatiei (incepand din 2024)
sunt femei. Aceste rate sunt mai ridicate decat cele din cadrul multor banci centrale, inclusiv
din cadrul BCE.

38. Ce parere aveti despre faptul ca, in trecut, Consiliul a ignorat o data avizul
Parlamentului European in ceea ce priveste numirea unui membru al Comitetului
executiv?

Parlamentul European, in calitate de reprezentant direct al cetatenilor UE, joaca un rol central
in asigurarea legitimitatii democratice a BCE, inclusiv prin implicarea sa in numirea membrilor
Comitetului executiv. Dupd cum am mentionat deja, rdspunderea in fata Parlamentului
European constituie contraponderea necesara a independentei BCE, iar avizul Parlamentului
European cu privire la numiri este un element important in aceasta privinta.

—

In acelasi timp, procedurile aplicabile si rolurile si competentele care revin Consiliului si,
respectiv, Parlamentului European in cadrul procedurii de numire sunt prevazute in tratate. In
calitate de candidat, nu este de competenta mea sa Tmi exprim opinia cu privire la modul in care

sunt gestionate aceste relatii interinstitutionale. Nu pot decat sa respect cadrul stabilit si sa
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urmez procedura de numire.

39. Veti accepta numirea in functia de vicepresedinte al BCE in cazul in care Parlamentul
European ar vota impotriva acestui lucru?

Dupa cum am subliniat In raspunsul meu la intrebarea anterioard, avizul Parlamentului
European cu privire la experienta mea profesionala acumulata pana in prezent reprezintd un pas
important in procesul de numire. De asemenea, acesta serveste drept fundament al unei relatii
fructuoase bazate pe asumarea responsabilitdtii. Acest chestionar si viitoarea mea audiere sunt
componente esentiale ale evaludrii dumneavoastra cu privire la competenta si experienta mea.
Ma simt privilegiat ca am fost recomandat de Consiliu pentru aceasta pozitie si apreciez aceasta
oportunitate de a colabora cu Parlamentul European pentru a-mi prezenta experienta,
competentele si opiniile. Prin urmare, sper ca raspunsurile mele vd vor permite sa obtineti
suficiente informatii pentru a evalua in mod pozitiv capacitatea mea de a ocupa aceasta pozitie
si astept cu interes sd demaram un dialog constructiv.
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ANEXA: DECLARATIE PRIVIND CONTRIBUTIILE

Raportoarea declarad pe propria raspundere ca nu a inclus in raportul sdu nicio contributie de la
reprezentanti de interese care intra sub incidenta Acordului interinstitutional privind un registru
de transparentd obligatoriul sau de la reprezentanti ai autoritdtilor publice din tarile terte,
inclusiv misiuni diplomatice si ambasade ale acestora, care trebuie inclusa in prezenta anexa in
conformitate cu articolul 8 din anexa I la Regulamentul de procedura.

! Acordul interinstitutional din 20 mai 2021 dintre Parlamentul European, Consiliul Uniunii Europene si Comisia
Europeana privind un registru de transparenta obligatoriu (JO L 207, 11.6.2021, p. 1, ELI:
http://data.europa.eu/eli/agree_interinstit/2021/611/0j).
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