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RECOMANDARI

COMITETUL EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC

RECOMANDAREA COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC
din 22 decembrie 2011

privind finantarea in dolari SUA a institutiilor de credit

(CERS/2011/2)
(2012/C 72/01)

CONSILIUL GENERAL AL COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC
SISTEMIC,

avand in vedere Regulamentul (UE) nr. 1092/2010 al Parla-
mentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010
privind supravegherea macroprudentiald la nivelul Uniunii
Europene a sistemului financiar §i de infiintare a unui comitet
european pentru risc sistemic ('), in special articolul 3 alineatul
(2) literele (b), (d) si (f) si articolele 16-18,

avand in vedere Decizia CERS/2011/1 a Comitetului european
pentru risc sistemic din 20 ianuarie 2011 de adoptare a Regu-
lamentului de procedurd al Comitetului european pentru risc
sistemic (%), in special articolul 15 alineatul (3) litera (e) si arti-
colele 18-20,

avand in vedere opiniile partilor interesate relevante din sectorul
privat,

intrucat:

()  Dolarul SUA reprezinti o monedd de finantare
importantd pentru institutiile de credit din Uniunea Euro-
peand, care obtin cea mai mare parte a finantdrii in dolari
SUA de pe pietele interbancare.

()  In ceea ce priveste activele si pasivele in dolari SUA ale
institutiilor de credit din Uniunea Europeand, existi o
necorelare semnificativd a scadentelor, finantarea inter-
bancard pe termen scurt fiind utilizatd pentru finantarea
activititilor si activelor pe termen mai lung; in plus, unele
contrapartide au un comportament volatil. Combinatia
dintre necorelarea scadentelor si volatilitatea investitorilor
reprezintd un tip-cheie de vulnerabilitate.

() JO L 331, 15.12.2010, p. 1.
() JO C 58, 24.2.2011, p. 4.

(3)

Ca urmare a tensiunilor semnificative inregistrate in
2008, care au condus la introducerea liniilor de swap
ale bancilor centrale in vederea asigurdrii accesului la
dolari SUA, incepand cu iunie 2011 au existat in mod
continuu tensiuni pe pietele de finantare in dolari SUA.
Aceste tensiuni genereazd riscuri directe majore
potentiale la nivel de sistem, in special: pe termen
scurt, riscuri pentru lichiditatea bancard, si, pe termen
mediu, riscuri pentru economia reald, ca urmare a
reducerii creditdrii in dolari SUA de citre institutiile de
credit din Uniunea Europeand, si riscuri pentru solvabi-
litatea acestor institutii de credit in cazul in care
reducerea gradului de indatorare are loc la preturi de
lichidare.

In ultimii ani, institutiile de credit, bincile centrale si
autoritdtile de supraveghere au implementat mdasuri
pentru a diminua riscurile generale de finantare si de
lichiditate; unele dintre aceste mdsuri au contribuit la
imbundtdtirea pozitiilor de finantare si de lichiditate in
dolari SUA ale institutiilor de credit din Uniunea Euro-
peand. Cu toate acestea, este necesard o abordare mai
structuratd in scopul prevenirii repetdrii tensiunilor de
pe pietele de finantare in dolari SUA.

Instrumentele  microprudentiale ar trebui sd fie
consolidate in scopul macroprudential de evitare a nive-
lurilor de tensiune in finantarea in dolari SUA pentru
institutiile de credit din Uniunea Europeand care au fost
inregistrate in perioada crizelor financiare recente.

Lacunele in datele disponibile la nivelul Uniunii Europene
limiteazd capacitatea de analizd a posibilului impact al
riscurilor de finantare in dolari SUA; prin urmare,
calitatea datelor ar trebui imbunatdtita.
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(7)  Monitorizarea atenti la nivelul sectorului bancar si al
intreprinderilor  individuale ar ajuta  autorititile
competente sd inteleagd mai bine evolutia riscurilor de
finantare si de lichiditate in dolari SUA; de asemenea,
aceastd monitorizare ar ajuta autorititile respective si
incurajeze bancile sd ia masurile ex ante necesare pentru
limitarea expunerilor excesive si pentru corectarea distor-
siunilor in gestionarea riscurilor. Masurile recomandate in
aceste domenii sunt conforme cu recomandarea F a CERS
din 21 septembrie 2011 privind acordarea de impru-
muturi in moneda strdind (1).

(8)  Planurile de finantare de urgentd reprezintd unul dintre
instrumentele de diminuare a riscurilor de finantare in
dolari SUA, in vederea evitdrii unei exacerbdri a
problemelor de finantare in situatii extreme. Cu toate
acestea, planurile de wurgentd ar putea crea noi
probleme sistemice in cazul in care ar avea drept
rezultat actiuni similare concomitente ale institutiilor de
credit.

(9) Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) va
analiza progresul inregistrat in punerea in aplicare a
prezentei recomandari in a doua jumadtate a anului 2012.

(100 Anexa la prezenta recomandare analizeazd riscurile
sistemice semnificative pentru stabilitatea financiard in
Uniunea Europeand generate de finantarea in dolari
SUA a institutiilor de credit din Uniunea Europeand.

(11)  Prezenta recomandare nu aduce atingere mandatelor
privind politica monetard ale bincilor centrale din
Uniunea Europeand si atributiilor incredintate CERS.

(12) Recomandirile CERS sunt publicate dupid informarea
Consiliului cu privire la intentia Consiliului general de a
emite aceste recomanddri si dupd ce Consiliul a avut
posibilitatea de a reactiona in acest sens,

ADOPTA PREZENTA RECOMANDARE:

SECTIUNEA 1
RECOMANDARI

Recomandarea A — Monitorizarea finantarii si lichiditatii in
dolari SUA

Se recomandd ca autoritdtile nationale de supraveghere:

1. sd monitorizeze atent riscurile de finantare si de lichiditate in
dolari SUA asumate de institutiile de credit, in cadrul moni-
torizdrii de citre aceste autoritdti a pozitiilor de finantare si
de lichiditate in ansamblu ale institutiilor de credit. In special,
autoritdtile nationale de supraveghere ar trebui si monito-
rizeze:

(a) necoreldrile scadentelor in dolari SUA;

() Recomandarea CERS[2011/1 a Comitetului european pentru risc
sistemic din 21 septembrie 2011 privind acordarea de imprumuturi
in monedi strdind (JO C 342, 22.11.2011, p. 1).

(b) concentrdrile finantdrii in functie de tipul de contra-
partidd, cu accent pe contrapartidele la contractele pe
termen scurt;

(c) utilizarea de swapuri valutare in dolari SUA (inclusiv
swapurile valutare pe rata dobanzii);

(d) expunerile intragrup;

. sd aibd in vedere, inainte ca expunerile la riscurile de

finantare si de lichiditate in dolari SUA sd atingd niveluri
excesive:

(a) incurajarea institutiilor de credit in sensul aplicdrii de
mdsuri pentru gestionarea corespunzdtoare a riscurilor
generate de necoreldrile scadentelor pentru dolari SUA;

(b) limitarea expunerilor, evitind in acelasi timp corectia
dezordonatd a structurilor actuale de finantare.

Recomandarea B — Planuri de finantare de urgent

Se recomandi ca autorititile nationale de supraveghere:

1. sd se asigure cd institutile de credit prevdd, in cadrul

planurilor lor de finantare de urgentd, mésuri de gestionare
pentru contracararea unui soc in finantarea in dolari SUA si
au avut in vedere fezabilitatea acestor masuri pentru cazul in
care mai multe institutii de credit ar incerca si le aplice in
acelagi timp. Planurile de finantare de urgentd ar trebui sd
analizeze cel putin sursele de finantare de urgentd disponibile
in cazul unei reduceri a ofertei din partea unor categorii
diferite de contrapartide;

. sd evalueze fezabilitatea acestor mdsuri de gestionare in

cadrul planurilor de finantare de urgentd la nivelul sectorului
bancar. Dacd se evalueazd ci este posibil ca actiunea
simultand a institutiilor de credit si genereze eventuale
riscuri sistemice, se recomandd ca autoritdtile nationale de
supraveghere sd aibd in vedere aplicarea de mdsuri pentru a
reduce aceste riscuri si impactul misurilor respective asupra
stabilitdtii sectorului bancar din Uniunea Europeani.

SECTIUNEA 2

APLICARE

. Interpretare

. In sensul prezentei recomanddri, se aplicd urmdtoarele

definitii:

(a) ,institutie de credit” inseamnd institutie de credit astfel
cum este definitd la articolul 4 alineatul (1) din Directiva
2006/48|CE a Parlamentului European si a Consiliului
din 14 junie 2006 privind initierea si exercitarea acti-
vitdtii institutiilor de credit (%);

9

Jinstitutie de credit din Uniunea Europeand” inseamnd o
institutie de credit autorizatd intr-un stat membru in
temeiul Directivei 2006/48/CE;

=

() JO L 177, 30.6.2006, p. 1.
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(c) ,autoritate nationald de supraveghere” inseamnd auto-
ritatea competentd sau de supraveghere, astfel cum este
definitd la articolul 1 alineatul (3) litera (f) din Regula-
mentul (UE) nr. 1092/2010;

(d) ,finantare in dolari SUA” inseamni colectarea de fonduri
sub formd de pasive exprimate in dolari SUA.

. Anexa face parte integrantd din prezenta recomandare. In
cazul oricirei neconcordante intre textul recomanddrii si
textul anexei, textul recomanddrii are prioritate.

. Criterii de aplicare

. Prezenta recomandare se aplicd in conformitate cu urma-
toarele criterii:

(a) prezenta recomandare se referd numai la finantarea in
dolari SUA a institutiilor de credit din Uniunea Euro-
peand;

(b) arbitrajul normativ ar trebui evitat;

(c) principiul proportionalititii este analizat in mod cores-
punzdtor in ceea ce priveste importanta sistemica diferitd
a finantdrii in dolari SUA a institutiilor de credit,
tindndu-se totodatd cont de obiectivul si de cuprinsul
fiecdrei recomandari;

(d) anexa cuprinde criterii suplimentare de aplicare a reco-
manddrilor A si B.

. Destinatarii trebuie sd comunice CERS si Consiliului masurile
aplicate ca rdspuns la prezenta recomandare sau si justifice
in mod adecvat lipsa lor de actiune. Rapoartele ar trebui si
cuprinda cel putin:

(a) informatii privind continutul si calendarul masurilor
aplicate;

(b) evaluarea modului de functionare a mdsurilor aplicate
din perspectiva obiectivelor prezentei recomandari;

(c) justificarea detaliatd a lipsei de actiune sau a abaterii de la
prezenta recomandare, inclusiv a oricdror intarzieri.

. Calendar pentru mdsurile aplicate ca urmare a reco-

mandirii

. Destinatarii trebuie sd comunice CERS si Consiliului masurile

aplicate ca rispuns la recomandirile A si B si justificarea
adecvatd a lipsei de actiune pand la 30 junie 2012.

. Autoritdtile nationale de supraveghere pot prezenta un

raport in formd agregatd prin intermediul Autoritatii
bancare europene.

. Consiliul general poate prelungi termenul-limitd previzut la

punctul 1 in cazul in care respectarea uneia sau mai multor
recomandari implicd initiative legislative.

. Monitorizare si evaluare

. Secretariatul CERS:

(a) oferd asistentd destinatarilor, inclusiv prin facilitarea unei
raportdri coordonate si prin furnizarea de modele
relevante si, dupd caz, de informatii detaliate privind
modalitdtile si calendarul pentru mdsurile aplicate ca
urmare a recomandarii;

(b) verificd mdsurile aplicate de destinatari ca urmare a reco-
manddrii, inclusiv prin acordarea de asistentd la cerere, i,
in termen de doud luni de la expirarea termenului-limitd
pentru aplicarea mdsurilor, prezintd Consiliului general,
prin intermediul Comitetului director, rapoarte privind
mdsurile aplicate.

. Consiliul general evalueazd mdsurile si justificdrile raportate

de destinatari §i, dupd caz, decide dacd prezenta recomandare
nu a fost respectatd si destinatarii nu au justificat in mod
adecvat lipsa lor de actiune.

Adoptatd la Frankfurt pe Main, 22 decembrie 2011.

Presedintele CERS
Mario DRAGHI
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ANEXA

RECOMANDARILE COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC PRIVIND FINANTAREA iN DOLARI
AMERICANI A INSTITUTIILOR DE CREDIT DIN UNIUNEA EUROPEANA
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SINTEZA

Dolarul american reprezintd o monedd de finantare importantd pentru institutiile de credit din Uniunea Europeand,
reprezentand aproximativ 15 % din totalul pasivelor institutiilor de credit. Finantarea disponibild in Uniunea Europeand
provine, aproape in totalitate, de pe pietele interbancare si este acordatd, in mare parte, pe termen foarte scurt. Se pare ci
existd o necorelare semnificativd a scadentelor intre activele pe termen lung si pasivele pe termen scurt in dolari
americani, iar unele contrapartide au un comportament volatil. Aceastd combinatie intre necorelarea scadentelor si
volatilitatea investitorilor reprezintd un tip-cheie de vulnerabilitate.

Unele indicii persistente demonstreazd existenta unor tensiuni pe pietele de finantare in dolari americani incepand cu luna
iunie 2011. Anumite institutii de credit din Uniunea Europeand au anuntat recent planuri de reducere a gradului de
indatorare aferent activelor in dolari americani, partial pentru a-si atenua dependenta de finantarea in dolari americani.
Aceastd situatie ar putea genera cel putin doud riscuri directe majore potentiale la nivel de sistem: impactul asupra

solvabilitatii institutiilor de credit din Uniunea Europeand, in cazul in care activele sunt vandute la preturi de lichidare, si

impactul asupra economiei reale al unei reduceri a activitatii de creditare in dolari americani a institutiilor de credit din
Uniunea Europeand.

Informatiile provenind de pe piete sugereazd ci existenta unor linii de swap intre bancile centrale oferd sigurantd
participantilor pe piatd, sprijinind astfel functionarea pietelor de swap valutar, chiar si in situatiile in care nu sunt utilizate.
Aceasta poate insemna cd existd un risc de hazard moral care impiedicd institugiile de credit din Uniunea Europeani si
inregistreze progrese in directia unei structuri de finantare mai robuste. Unele institutii de credit din diferite tari ale
Uniunii Europene nu previd in mod specific socuri privind finantarea in dolari americani/moneda strdind in planurile de
finantare de urgentd.

Obiectivul recomandarilor din acest raport nu este adoptarea unor politici concepute in mod special pentru a atenua
tensiunile actuale, ci initierea unui proces destinat evitdrii in viitor a unor tensiuni privind finantarea in dolari americani a
institutiilor de credit din Uniunea Europeand, similare celor inregistrate in timpul crizelor financiare din anii 2008 si
2011.

Recomanddrile implicd, in principal, consolidarea instrumentelor microprudentiale in scopuri macroprudentiale si se referd
la: (i) monitorizarea atentd a riscurilor de finantare si de lichiditate in dolari americani asumate de institutiile de credit din
Uniunea Europeand, cu efect imediat, si, dupé caz, limitarea riscurilor inainte ca acestea sd atingd un nivel excesiv, odati
cu evitarea unei corectii dezordonate a structurilor actuale de finantare in dolari americani; (i) asigurarea includerii in
planurile de finantare de urgentd ale institugiilor de credit a unor masuri de gestionare destinate contracardrii socurilor
privind finantarea in dolari americani, odatd cu diminuarea riscurilor sistemice potentiale generate de masurile simultane
adoptate de institutiile de credit pe baza unor planuri de finantare de urgentd similare.

I. PREZENTARE GENERP:LA A FINANTARII iN DOLARI AMERICANI A INSTITUTIILOR DE CREDIT DIN
UNIUNEA EUROPEANA

L.1. Principalii factori care determind accesul institutiilor de credit la finantare in dolari americani

Informatiile provenind de pe piete si de la autorititile de reglementare sugereazd cd cererea de finantare in dolari
americani este influentatd de mai multi factori:

(a) diversificarea: in special dupd crizd, institutiile de credit din Uniunea Europeand au declarat ¢i urmdreau si isi
diversifice sursele de finantare la nivel de monede, scadente si tipuri de investitori. intrucat reprezintd una dintre
pietele cele mai lichide si mai adanci, dolarul american pare a fi o sursd principald de finantare in cadrul acestor
strategii;

=

costul: unele institutii de credit din Uniunea Europeand au apelat, in general, la dolarul american ca sursd mai ieftind
de finantare pentru activele lor in alte monede. In unele cazuri, au existat avantaje persistente privind costurile ca
urmare a emiterii de creante in dolari americani si a convertirii acestora in moneda doritd, in locul emiterii direct in
moneda doritd pe pietele primare;

(c) arbitrajul: existd dovezi privind faptul ci unele institutii de credit din Uniunea Europeand profitd de posibilitatea de a
accesa finantare pe termen scurt, de exemplu din fondurile mutuale de piatd monetard (FMPM) din SUA, la rate ale
dobanzilor sub 25 de puncte de bazi, si constituie depozite la Rezervele Federale ale SUA la rata actuald de 25 de
puncte de bazi;

(d) modelul de afaceri: cererea depinde si de mediul economic international si, implicit, de apetitul pentru risc si necesarul
de finantare in dolari americani al institutiilor de credit — in special al institutiilor de credit care efectueazd operatiuni
in dolari americani-, dar si de factori specifici, precum strategiile de dezvoltare ale fiecdrei institutii de credit din
Uniunea Europeand;
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(e) existd doud abordiri (uneori simultane): institutiile de credit au subliniat ¢4, in situatia lor, principalul factor deter-
minant este: (i) fie o strategie generald de diversificare, care le permite sd acceseze fonduri in dolari americani, pe care
sd le converteascd ulterior in moneda doritd; (ii) fie o strategie adaptatd nevoilor, prin care isi evalueazd necesarul de
finantare si, ulterior, incearcd si obtind finantare pentru a-1 acoperi;

(f) factorii legati de ofertd: unii investitori americani incearcd si obtind randamente intr-un mediu caracterizat de rate
scizute ale dobanzilor, iar altii raporteazd ci FMPM din SUA au alternative limitate la investitiile in institutiile de
credit din Uniunea Europeand, avand in vedere ci institutiile de credit din SUA — care se sprijind adesea pe o bazd de
deponenti solidd — si companiile din aceastd tard dispun, in prezent, de un volum relativ ridicat de lichiditate.

1.2. Pozitia structurald a institutiilor de credit din Uniunea Europeani

Bilanturile totale in dolari americani ale institutiilor de credit din Uniunea Europeand au crescut semnificativ in anii care
au precedat criza financiard. Potrivit datelor furnizate de Banca Reglementelor Internationale (BRI), aceastd tendintd s-a
inversat de la declansarea crizei (Graficul 1), parand si reflecte reducerea actuald a gradului de indatorare la nivelul
institutiilor de credit din Uniunea Europeand in urma crizei financiare, mai ales in ceea ce priveste activele istorice (legacy
assets).

Pornind de la datele colectate de Comitetul european pentru risc sistemic (CERS), este posibild o analizd mai aprofundatd
a dimensiunii bilanturilor in dolari americani. In unele tiri, necorelirile intre activele si pasivele in dolari americani sunt
relativ reduse. In altele, existd mai multe pasive decat active, potrivit unor informatii provenind de pe piete care sugereazi
cd unele institutii de credit din Uniunea Europeand tind si utilizeze dolarii americani ca sursd de finantare oportunistd, in
contextul mai larg al diversificarii finantarii, convertindu-i ulterior in alte monede. Pasivele in dolari americani reprezintd
putin peste 15 % din totalul pasivelor agregate la nivelul Uniunii Europene.

Graficul 1

Pozitiile brute si nete in dolari americani ale institutiilor de credit din Uniunea Europeand (miliarde USD)
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Sursa: estimdri BRI, date trimestriale.

1.3. Principalele destinatii (active) si surse (pasive) ale finantirii in dolari americani

O analizd mai atentd a activelor in dolari americani ale institutiilor de credit din Uniunea Europeand aratd ci dolarii
americani sunt utilizati, in principal, in patru scopuri: (i) imprumuturi in dolari americani acordate societiilor nefi-
nanciare (finantarea comertului international si a proiectelor), cu o expunere relativ limitatd si la sectorul comercial si
sectorul public din Statele Unite; (ii) creditare interbancard (garantatd si negarantatd) care se acordd, de obicei, pe termen
scurt; (iii) rezerve de numerar depozitate la Rezervele Federale ale SUA; si (iv) activitdti de tranzactionare ale institutiilor de
credit din Uniunea Europeand.



10.3.2012

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

C 7207

Cu unele exceptii, institutiile de credit din Uniunea Europeand nu dispun de o bazd extinsd de servicii bancare in dolari
americani oferite persoanelor fizice (depozitele persoanelor fizice in aceasti monedd reprezintd numai 3 % din totalul
pasivelor). Cea mai mare parte a finantdrii este obtinutd de pe pietele interbancare, contractele de report si efectele de
comert/certificatele de depozit reprezentand instrumentele principale. Investitorii de pe pietele monetare din SUA sunt
investitori-cheie in programele de emisiune de efecte de comert si certificate de depozit in dolari americani.

Datele colectate de CERS sugereazd ci finantarea interbancard, garantatd sau negarantatd, in dolari americani reprezintd
aproximativ o treime din totalul activititilor de finantare interbancard ale institutiilor de credit din Uniunea Europeand.
Aceasta reflectd partial faptul cd pietele interbancare din SUA se numdrd printre cele mai lichide din lume. Apelul la
pietele interbancare americane este deosebit de relevant pe segmentul scadentelor scurte. Aproximativ 75 % din finantarea
interbancard in dolari americani a institutiilor de credit din Uniunea Europeand au o scadentd mai micd de o lund
(Graficul 2). Potrivit datelor furnizate de Autoritatea bancard europeand (ABE), finantarea la termen cu scadenta mai mare
de un an nu depiseste 20 % din totalul finantdrii interbancare in cazul niciunei tari.

Graficul 2

Finantarea interbancard in dolari americani pe scadente si pe tiri
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Sursa: CERS (a se vedea descrierea Modelului A in apendice) si calcule proprii.
Notd: Data de referintd este 31 decembrie 2010, exceptind Malta si Suedia, pentru care data de referintd este 30 iunie 2011. Grupul 1 se
referd la date din Grecia, Cipru si Malta, in timp ce Grupul 2 se referd la date din Belgia, Danemarca, Spania, Tdrile de Jos §i Austria.

L.4. Structura pe scadente a activelor si pasivelor in dolari americani

Desi pasivele in dolari americani ale institutiilor de credit din Uniunea Europeand sunt, in cea mai mare parte, pe termen
scurt, in cazul activelor in dolari americani predomind, dupd cum se poate anticipa, scadentele pe termen lung. Apro-
ximativ o treime dintre activele in dolari americani au perioade pana la scadentd de peste un an. Comparatia cu structura
globald pe scadente a bilanturilor institutiilor de credit din Uniunea Europeand sugereazd ci necoreldrile scadentelor intre
activele si pasivele in dolari americani sunt mai pronuntate decét cele la nivelul tuturor monedelor.

Avand in vedere preocupdrile cu caracter macroeconomic in zona euro si la nivel international, in semestrul Il din 2011,
investitorii din SUA au redus si mai mult volumul §i perioada pani la scadentd a finantdrii in dolari americani acordate
institutiilor de credit din afara SUA. Ratele de refinantare aplicate finantarii interbancare negarantate in dolari americani a
multor institutii de credit din Uniunea Europeand s-au redus considerabil in trimestrul Il din 2011. Perioada pand la
scadentd a noilor finantdri in dolari americani a fost semnificativ mai scurtd decat in trimestrul II din 2011. Piata
datoriilor negarantate in dolari americani pe termen lung a fost efectiv inchisd pentru majoritatea institutiilor de credit
din Uniunea Europeand, cu exceptia unor institutii de credit scandinave/nordice, care au reusit si emitd un volum
substantial de instrumente de indatorare pe termen lung in dolari americani. In general, investitorii par si trateze
diferit institutiile de credit in functie de tara lor de origine.
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1.5. Amortizoare de active lichide

in luna decembrie 2010, institutiile de credit din Uniunea Europeani cuprinse in esantionul de date al CERS detineau un
stoc de active in valoare de aproximativ 570 de miliarde USD in cadrul capacititii lor generale de compensare (1). In
termeni agregati, aceastd sumd este echivalentd cu aproximativ 20 % din totalul pasivelor in dolari americani, potrivit
definitiei celei mai cuprinzitoare a capacititii de compensare. Aproximativ doud treimi dintre aceste sume erau eligibile
drept garantii la bincile centrale. Pentru a face fatd unui soc privind finantarea in dolari americani, puteau fi utilizate
active lichide in alte monede, in functie, partial, de functionarea pietelor valutare.

Cu toate acestea, in perioadele de stres financiar, numai activele cu un grad ridicat de lichidate ar putea fi utilizate ca
amortizoare de lichiditate eficiente. Dacd se iau in calcul numai numerarul si rezervele constituite la bincile centrale (care
depdsesc rezervele minime obligatorii) si creantele suverane negrevate de sarcini ponderate cu 0 % depozitate la bancile
centrale, tamponul de active lichide in dolari americani scade la 172 de miliarde EUR pentru esantionul de institutii de
credit din Uniunea Europeand analizat.

1.6. Repartizarea furnizorilor de dolari americani

Potrivit informatiilor calitative colectate de CERS, existd sapte categorii principale de furnizori de dolari americani pe
termen scurt:

(@) FMPM din SUA;

(b) autorititile monetare, bincile centrale si fondurile de investitii in proprietatea statului, care sunt mari detinitoare de
active in dolari americani;

(¢) firmele de imprumut de titluri;

(d) institutii de credit care detin fonduri importante in dolari americani, prin intermediul pietei interbancare (de obicei, pe
termen foarte scurt) si al pietei de swap valutar;

(e) companii americane mari;

(f) institutii sponsorizate de guvernul american (Fannie Mae si Freddie Mac);

(2) pe langd principalele surse de finantare in dolari americani, existd si date neoficiale care indicd apelul institutiilor de
credit din Uniunea Europeand la piete din afara SUA (in principal, piete din Asia) pentru mobilizare de fonduri in
dolari americani.

Majoritatea acestor furnizori sunt deosebit de sensibili la preocupdrile referitoare la riscul de credit perceput, dupd cum au
indicat FMPM din SUA in ultimele luni. Desi se estimeazd ¢i FMPM din SUA reprezintd aproximativ 2 % din totalul
pasivelor aferente intregului sistem bancar din Uniunea Europeand, in cazul unor institutii de credit din Uniunea
Europeand, ponderea acestora atinge 10 %.

In ultimele luni, FMPM de prim rang (prime MMMFs) din SUA au redus scadenta pentru finantarea acordati institutiilor de
credit din mai multe state membre ale Uniunii Europene, astfel incat ponderea finantarii cu scadenta la o lund sau mai
putin a crescut la aproximativ 70 % in perioada octombrie-noiembrie 2011, cel putin pentru institutiile de credit din zona
euro (Graficul 3). De asemenea, acestea si-au redus expunerea generala fatd de institutiile de credit din Uniunea Europeand,
desi variatiile consemnate in perioada mai-noiembrie 2011 au diferit semnificativ de la o tard la alta (Graficul 4).

(") Capacitatea de compensare reprezintd cantitatea de fonduri pe care o bancd o poate obtine pentru a-si acoperi necesarul de lichiditate.

Un amortizor de lichiditate este, de obicei, definit ca fiind capitul scurt al gamei de scadente asociate capacititii de compensare in
ipoteza unui ,stres planificat”. Acesta trebuie sd fie disponibil in totalitate pe o perioadd scurtd determinatd (,perioada de supravieguire”).
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L.7. Indicatori de piatd

Cele mai mari institutii de credit din Uniunea Europeand recurg, pe scard largd, la pietele interbancare din SUA pentru a-si
finanta necesarul de dolari americani. In schimb, multe institutii de credit de rangul al doilea din Uniunea Europeand par
sd se bazeze mai mult pe institutiile de credit de prim rang din aceastd regiune §i pe pietele de swap valutar pentru a
obtine dolari americani. Costul operatiunilor de swap EUR/USD - indicat de swapul de bazi EUR/USD (Graficul 5) — a
atins nivelul maxim dupa falimentul Lehman Brothers. Dupd ingustarea substantiald a swapului de bazi EUR/USD in
primele patru luni ale anului 2011, acesta a consemnat o noud amplificare incepand cu prima parte a lunii mai 2011. De
la jumdtatea lunii iunie, volatilitatea acestuia pe parcursul zilei (intra-day) a crescut, reflectand incertitudinile de pe pietele
financiare cu privire la conditiile de finantare in dolari americani pentru institutiile de credit din Uniunea European.

In urma falimentului Lehman Brothers, BCE a intensificat apelul la linia de swap valutar in dolari americani cu Rezervele
Federale in vederea furnizirii de lichiditate in dolari americani institutiilor de credit din Eurosistem (Graficul 6). Soldul
aferent operatiunilor de furnizare de lichiditate in dolari americani derulate de BCE a inregistrat un nivel maxim de
aproximativ 300 de miliarde USD la finele anului 2008.

Informatiile provenind de pe piete sugereazd ci existenta unor linii de swap in dolari americani intre bincile centrale
oferd sigurantd participantilor pe piatd §i, in consecintd, sprijind functionarea pietelor de swap valutar, chiar i atunci cand
nu sunt utilizate. Aceasta poate insemna ci existd un risc de hazard moral care impiedici institutiile de credit din Uniunea
Europeand si inregistreze progrese in directia unei structuri de finantare mai robuste — desi evaluarea facilitdtilor
respective este destinatd partial atenudrii acestui risc. Caseta 1 prezintd o sintezd a utilizdrii pietelor de swap valutar si
a initiativelor in domeniu pentru imbundtitirea rezistentei.

Graficul 5
Swapul de bazi EUR/USD

puncte de baza

-250 -

® @ P ® @ @ ® D O 0 O O N AN
S oF & o F o S S S S S S P
N QX

@ @ «@ RN R @ @ @ e @ A2
PSP\ R PN\ N e R PO S S SN N
-<o°° R Oc}o@ ‘\,&\\’ R 06\0\(‘ & R 06@@ & R 00\06‘
— Swapul de bazd EUR/USD la — Swapul de bazd EUR/USD la 12
trei luni luni

Sursa: Bloomberg.



10.3.2012

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

C 7211

Graficul 6
Utilizarea de citre BCE a liniei de swap cu Rezervele Federale
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CASETA 1: Functionarea si rezistenta pietelor de swap valutar

In urma reducerii finantirii negarantate interbancare la inceputul crizei financiare, institutiile de credit din Uniunea
Europeand au trebuit sd recurgd in mai mare masurd la finantare garantatd (swapuri valutare §i contracte de report) ca
solutie alternativd. Acest apel sporit la finantare garantatd a inceput s afecteze si pietele respective, in special pe cea a
swapurilor valutare. Dupd falimentul Lehman Brothers, obtinerea de dolari americani prin intermediul swapurilor
valutare a devenit foarte dificild §i foarte costisitoare (in luna octombrie 2008, swapul de bazd EUR[USD la trei
luni a depdsit — 200 de puncte de bazd).

Perturbarea generald de pe piegele de finantare in dolari americani a condus la initierea unor linii de swap intre
Rezervele Federale si unele binci centrale, inclusiv BCE. Nivelul maxim atins (la finele anului 2008) de volumul total al
imprumuturilor in dolari americani acordate bancilor centrale de Rezervele Federale a fost de aproximativ 550 de
miliarde USD, cea mai mare parte a acestora fiind pusd la dispozitia bancilor centrale europene (BCE, Bank of England
si Banca Nationald a Elvetiei). De exemplu, volumul total al lichiditatii in dolari americani furnizate de BCE contra-
partidelor din Eurosistem a atins aproximativ 300 de miliarde USD pand la finele anului 2008. Aceastd cifrd este
comparabild cu cea inregistratd de rezervele Eurosistemului (in valutd convertibild), in valoare de 145 de miliarde EUR
la sfarsitul anului 2008 (echivalentul a aproximativ 200 de miliarde USD). Chiar dacd o parte dintre volume au fost
licitate in scopuri oportuniste sifsau ca misurd de precautie, deficitul de dolari americani a fost atat de amplu incat ar fi
fost dificil sau imposibil pentru bancile centrale si finanteze singure furnizarea acestei lichidititi (din rezerve proprii sau
de pe piatd). Liniile de swap intre Rezervele Federale si o serie de banci centrale (BCE, Bank of England, Banca Nationald
a Elvetiei, Bank of Canada si Banca Japoniei) au fost reactivate in luna mai 2010, odatd cu intensificarea crizei datoriilor
suverane, participantii pe piatd primind reasigurdri cd, in caz de nevoie, se va pune finantare in dolari americani la
dispozitia institutiilor din afara SUA.

Furnizarea de dolari americani de citre bincile centrale din afara SUA s-a dovedit o solutie foarte eficientd pentru
restabilirea functiondrii pietei. Swapul de bazd in dolari americani (diferenta dintre rata dobanzii in dolari americani
aferentd swapului EUR/USD si rata LIBOR USD) s-a redus ulterior intr-un ritm rapid. De asemenea, utilizarea liniilor de
swap ale Rezervelor Federale a scizut de la nivelul maxim atins la sfarsitul anului 2008. Datele empirice si reactiile
pietelor sugereazd cd piata de swap valutar a furnizat lichiditate suficientd, permitand institutiilor de credit din Uniunea
Europeand sd contracteze imprumuturi in dolari americani in schimbul monedei nationale.

O serie de documente elaborate de binci centrale si organizatii ale pietei au subliniat cd piata valutard si-a demonstrat
rezistenta in timpul crizei financiare datoritd Sistemului de decontare continud interdependentd (Continuous Linked
Settlement — CLS) si utilizdrii pe scard mai largd a documentelor justificative aferente operatiunilor de credit (Credit
Support Annexes). Autorititile de reglementare europene si americane analizeazi, in prezent, oportunitatea decontdrii
centrale obligatorii a operatiunilor de swap valutar.
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Rezistenta pietei de swap valutar in perioadele de stres constituie un element important in evaluarea riscurilor. Doud
elemente pledeazd in favoarea unei atitudini prudente in aceastd privinta. in primul rand, chiar daci nu existd date
disponibile, reactiile neoficiale ale participantilor pe piatd sugereazd cd amploarea deficitului in dolari americani si
cererea de imprumuturi in dolari americani prin intermediul pietei de swap valutar au fost, pand in prezent, mai
scizute decat in perioada imediat ulterioard falimentului Lehman Brothers. In al doilea rand, existenta unor linii de
swap intre Rezervele Federale si bancile centrale europene asigurd un dispozitiv de securitate financiard care oferd
incredere participantilor pe piata.

Recenta actiune coordonatd a bancilor centrale, destinatd elimindrii tensiunilor de pe pietele de finantare in dolari
americani (diminuarea ratelor si continuarea licitatiilor cu scadenta la trei luni), a condus la o oarecare ameliorare a
conditiilor de finantare de pe piete pentru institutiile de credit din Uniunea Europeand. Swapul de bazd a consemnat o
scidere moderati, dar rata LIBOR USD s-a mentinut nemodificati. In afari de aversiunea generald fatd de riscuri,
aparent doud elemente au contribuit la persistenta tensiunilor: stigmatizarea participarii la licitatiile cu scadenta la trei
luni si lipsa accesului clientilor importanti (fonduri de pensii si fonduri mutuale, companii) ai institutiilor de credit la
facilitatile oferite de bancile centrale. Prin urmare, acestia continud si fie dependenti de pietele de swap valutar in
scopul acoperirii riscurilor (hedging), intr-un context in care institutiile de credit manifesta reticentd in privinta activitatii
de formator de piatd (market making).

II. RISCURI GENERATE DE UTILIZAREA FINANTARII IN DOLARI AMERICANI

CERS a analizat doud canale principale de risc generate de dependenta institutiilor de credit din Uniunea Europeand de
finantarea in dolari americani/necoreldrile scadentelor in dolari americani: riscul de lichiditate pe termen scurt si riscul pe
termen mediu al impactului exercitat asupra economiei reale a Uniunii Europene de modificirile la nivelul modelelor de
afaceri, ca urmare a tensiunilor legate de finantarea in dolari americani.

I.1. Riscul de lichiditate pe termen scurt

Tensiunile legate de lichiditatea in dolari americani au determinat actiuni coordonate repetate ale bancilor centrale
incepand cu anul 2008. Aceste tensiuni reflectd structura finantdrii in dolari americani a institutiilor de credit din
Uniunea Europeand si rolul dolarului american in sistemul financiar mondial, precum si conditiile actuale de pe piatd.
Coroborati, acesti factori pot indica o fragilitate deosebitd a institutiilor de credit din Uniunea Europeani care se bazeazd
pe finantare interbancard pe termen scurt in dolari americani. In special:

(a) finantarea ,stabild” limitatd: institutiile de credit din Uniunea Europeand nu dispun aproape deloc de finantare in dolari
americani pentru persoane fizice utilizabild in Uniunea Europeand;

b

=

profilul pe termen scurt: dupd cum s-a mentionat in sectiunea I, finantarea interbancard in dolari americani a institutiilor
de credit din Uniunea Europeand tinde si fie pe termen foarte scurt;

(c) investitorii straini manifestd o tendintd mai pronuntatd de limitare a activitdtii decat investitorii nagionali in perioadele de stres:
existd riscul ca, intr-o situatie de stres, investitorii sd isi limiteze activitatea la pietele interne sau si facd mai putin
distinctia intre firmele strdine in care au investit decat investitorii nationali. In special, informatiile din perioada crizei
si cele de datd mai recentd sugereazd cd unele categorii de investitori americani tind sd actioneze in mod concertat si
sunt deosebit de sensibile la stirile negative, fapt care expune institutiile de credit din Uniunea Europeand la tensiuni
bruste legate de finantare, in special atunci cind existd concentrdri la nivelul tipurilor de furnizori de finantare. Acest
element este important, avand in vedere cd lichiditatea de pe pietele de finantare interbancare in dolari americani este
concentratd pe perioade scurte pand la scadentd (respectiv mai mici de trei luni);

c

rolul FMPM din SUA: aceste entitii tind s reactioneze rapid — si in mod colectiv — la riscurile generate de stirile
negative. Dificultitile recente de pe piete, cauzate de preocupirile legate de riscul suveran, par si i fi determinat din
nou pe unii investitori americani in institutii de credit din Uniunea Europeand sd isi retragd finantarea sau sd reducd
scadenta acesteia incepand cu jumatatea anului 2011. In special, FMPM din SUA ar putea continua si renunte la
investitiile in institutii de credit din Uniunea Europeand din mai multe motive. Un regim de reglementare mai strict ar
putea genera modificdri structurale ale activititii de finantare a FMPM din SUA. Reformele aduse Securities and Exchange
Commission (SEC) au intrat in vigoare in luna mai 2010, limitand §i mai mult scadenta la care FMPM din SUA puteau
acorda imprumuturi. In prezent, este in discutie o a doua rundd de reforme, care include propuneri vizand obligatia
FMPM de a trece de la un cadru bazat pe o valoare constantd a activelor nete (constant net asset value — CNAV) la unul
bazat pe o valoare variabild a activelor nete. O altd optiune este ca autorititile de reglementare din SUA si solicite
firmelor sd detind amortizoare de absorbtie a riscurilor, in cazul in care folosesc in continuare un model de afaceri de
tip CNAV. Detinerea unui amortizor ar putea spori rezistenta FMPM, dar ar putea insemna, de asemenea, cd modelul
lor de afaceri este neeconomic pe termen lung. Alti factori normativi care ar putea afecta modelele de afaceri ale
FMPM din SUA includ abrogarea reglementarilor care impiedicd bancile din SUA sd ofere solutii de economisire
purtitoare de dobandi in conturi la vedere. Este probabil ca aceste modificdri normative si fie exacerbate de noi
reduceri ale calificativelor de tard in Uniunea Europeand;
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(e)

©

calitatea activelor in dolari americani: in cadrul exercitiului de evaluare a riscului de lichiditate, potrivit estimarilor ABE,
calitatea activelor in dolari americani incluse in amortizoarele de active lichide ale institutiilor de credit din Uniunea
Europeand este mai scizutd decdt cea a monedelor nationale §i existd, pentru pietele de finantare a institutiilor de
credit din Uniunea Europeand, un nivel considerabil de risc cauzat de unele evenimente neprevizute. Aparitia unor
probleme noi, neanticipate, la bancile americane poate afecta, de asemenea, piata interbancard in dolari americani;

dependenta de pietele valutare: intr-o situatie de stres, dacd un necesar de dolari americani pe termen scurt nu poate fi
acoperit prin lichidarea unor active in dolari americani, institutiile de credit din Uniunea Europeand vor trebui si
utilizeze pietele spot sau de swap valutar pentru a converti in dolari americani activele lichide exprimate in alte
monede. Aceasta sporeste numdrul de piete (investitori) care trebuie si functioneze intr-o situatie de stres, desi
capacitatea de a tranzactiona pe mai multe piete poate fi consideratd, de asemenea, un factor atenuator al riscurilor.
incepand cu jumitatea anului 2011, tensiunile de pe pietele interbancare in dolari americani s-au repercutat si asupra
pietelor de swap valutar (de exemplu, majorand costul convertirii euro in dolari americani);

frictiuni legate de fusul orar: acest fenomen a fost vizibil in perioada crizei, cand furnizorii de dolari americani
manifestau reticentd fatd de acordarea de imprumuturi inainte de a avea o buni intelegere a pozitiei proprii de
lichiditate pentru ziua respectivd, lucru care se intimpla adesea pand la mijlocul zilei, dupa fusul orar american, cand
pietele europene se inchideau;

tezaurizarea: in perioadele de crizd financiard, firmele si investitorii internationali incearci si tezaurizeze dolari
americani, avand in vedere rolul de moneda de rezervd internationald al acestora;

accesul institutiilor de credit mici din Uniunea Europeand: institutiile de credit mari din Uniunea Europeand active la nivel
international par s furnizeze o parte din finantarea lor interbancard institutiilor de credit mai mici, care au acces
limitat sau nu au deloc acces la pietele de finantare in dolari americani; prin urmare, problemele cu care se confruntd
institutiile de credit mari din Uniunea Europeand se pot propaga rapid la restul sectorului bancar;

preocupdri legate de riscul suveran: pietele diferentiazd institutiile de credit din Uniunea Europeand pe baza calificativelor
de tard si a tdrii de origine. Problemele legate de datoriile suverane afecteazd institutiile de credit din Uniunea
Europeand, mai ales in tdrile cu piete ale datoriilor suverane caracterizate de tensiuni, iar propagarea acestora la
institutiile de credit din Uniunea Europeand cu expuneri semnificative la datoriile suverane poate conduce la tensiuni
privind finantarea in general si finantarea in dolari americani in special.

O evaluare a CERS bazatd pe datele furnizate de autoritifile nationale de supraveghere (ANS) relevd un deficit semnificativ
de finantare in dolari americani la nivelul institutiilor de credit din Uniunea Europeand intr-o situatie de stres deosebit.
Utilizand intrérile si iesirile contractuale in dolari americani, se poate calcula deficitul de finantare neajustat al institutiilor

de

credit in dolari americani pe trei, sase si doudsprezece luni. Tabelul de mai jos sintetizeazid rezultatele evaludrii.

Tabelul 1

Deficitele de finantare cumulate in dolari americani

Suma (miliarde EUR) 3 luni 6 luni 12 luni
Deficit de finantare cumulat - 841 -910 -919
(a) cu capacitate de compensare conservatoare -670 -736 -750
(b) cu capacitate de compensare eligibild -386 - 467 -500
() cu capacitate de compensare totald -182 -263 - 304

Primul rand prezintd deficitul de finantare cumulat pe cele trei perioade, definit ca intrdrile in dolari americani minus
iesirile in dolari americani. Cea mai mare parte a deficitului de finantare net se observa in cazul scadentelor pe termen
foarte scurt (mai mici de trei luni), reflectand caracterul pe termen scurt al finantdrii in dolari americani.

Urmatoarele trei randuri prezintd amploarea deficitului in cazul in care se ia in considerare capacitatea de compensare a
institutiilor de credit din Uniunea Europeand. Se utilizeazd trei parametri de mdsurare a capacitdtii de compensare:

(@)

capacitatea de compensare conservatoare include numai numerarul §i rezervele constituite la bancile centrale (care
depdsesc rezervele minime obligatorii) si creantele suverane ponderate cu 0 % eligibile drept garantii la bancile
centrale. Prin urmare, aceastd masurd conservatoare se referd, teoretic, la cele mai lichide active disponibile pentru
a compensa iesirile intr-o situatie de crizd;
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(b) capacitatea de compensare eligibild include activele care ar fi disponibile drept garantii la bancile centrale;

(c) capacitatea de compensare totald include toate activele definite in cadrul capacititii de compensare, care pot
reprezenta un indiciu rezonabil al capacititii de a compensa iesirile in situatii normale, dar ale ciror componente
sunt mai putin lichide in perioadele de stres financiar.

Comparativ cu aceste cifre, valoarea tragerilor totale din liniile de swap in dolari americani initiate de bancile centrale in
anul 2008 s-a situat la aproximativ 550 de miliarde USD. De asemenea, existd diferente intre sistemele bancare nationale:
utilizdnd aceastd metodd si aceste date, deficitul in dolari americani este, in unele tdri, relativ redus, iar in altele, mai
amplu. Dupd cum se mentioneazd mai sus, aceasta este o mdsurare neajustatd, fiind posibile si alte metode de calcul.

I1.2. Efectele pe termen mediu asupra economiei reale

Structura finantdrii in dolari americani poate insemna ci existd o serie de canale prin care un soc la adresa finantarii in
dolari americani ar putea determina efecte in lant, prin intermediul institutiilor de credit din Uniunea Europeand, asupra
economiei reale pe termen mediu. fn ansamblu, evaluarea CERS sugereazi ci importanta potentiald a acestui factor este
semnificativd; totusi, sunt necesare analize suplimentare pentru a evalua amploarea posibili a impactului inainte ca
limitarea necoreldrilor scadentelor in dolari americani sd fie justificatdi numai de acest canal.

Principalele canale de risc identificate sunt urmatoarele:

Uniunea Europeand. Unele dintre informatiile provenind de pe piete colectate de CERS sugerau ¢ institutiile de credit
din Uniunea Europeand au avut tendinta de a recurge la finantare in dolari americani, intrucat obtinerea si convertirea
acesteia, dupd caz, in moneda doritd erau, in general, mai putin costisitoare decat finantarea direct in moneda
respectivd. Orice influentd asupra rentabilititii ar putea afecta, in prezent, capacitatea institutiilor de credit din
Uniunea Europeand de a acorda credite companiilor si populatiei din aceastd regiune sijsau ar face mai dificild
tranzitia acestora la cadrul Basel III (1) (denumit in continuare ,Basel III"). O analizi preliminard a eventualelor
costuri suportate de CERS sugereazd cd acestea ar putea si nu fie semnificative si cd ar putea fi generate fie de
extinderea scadentei finantdrii, fie de obtinerea de finantare direct in euro sau in lire sterline, in locul recurgerii la
dolari americani si al convertirii acestora in monedele respective. Totusi, aceastd analizd nu poate fi decat partial,
avand in vedere calitatea si sfera de cuprindere a datelor furnizate CERS; ar fi necesard o analizd mai aprofundatd
inainte de a formula concluzii ferme;

G5

disponibilitatea finantarii institutiilor de credit din Uniunea Europeand. Informatiile provenind de la autoritdtile de supra-
veghere sugereazd cd numeroase institutii de credit mari din Uniunea Europeand au recurs, pand de curand, la piete
mari si adanci de finantare in dolari americani pentru a finanta activititile in dolari americani ale companiilor
europene (de exemplu, firme care activeazd in sectorul aerospatial, transport maritim, materii prime si credite
comerciale). Existd preocupdri potrivit cdrora orice incercare de a limita accesul la finantare in dolari americani ar
putea restrange capacitatea institutiilor de credit din Uniunea Europeand de a finanta aceste active si, implicit, de a
acorda credite societdtilor nefinanciare. Alte institutii de credit din afara Uniunii Europene, care dispun de acces mai
facil la dolari americani, s-ar putea dovedi in masurd sd preia activitatea. Si in acest caz ar putea exista insd riscul ca
acestea sa se retragd rapid intr-o situatie de crizd (,preferintd pentru tara de origine”);

—
(g}
ReS

impactul unei reduceri a gradului de indatorare pe scard largd, in cazul in care institutiile de credit din Uniunea Europeand
incearcd si vanda active in dolari americani pentru a rambursa finantarea in aceastd moneda. Aceastd situatie ar putea
afecta disponibilitatea finantdrii acordate economiei reale, dar si solvabilitatea institutiilor de credit din Uniunea
Europeand, in cazul in care o serie de vanziri considerabile ar reduce preturile activelor prin intermediul meca-
nismelor de evaluare la pretul pietei. De exemplu, in prezent, informatiile provenind de pe piete sugereazd ci
investitorii asteaptd ca pretul activelor in dolari americani sd scadd, intrucat unele institutii de credit din Uniunea
Europeani incearcd si le vandd. Intr-adevir, vanzirile sau epuizirile de active in dolari americani s-ar putea dovedi, de
asemenea, dificile in cazul in care unele institutii de credit din Uniunea Europeand decid si le efectueze in acelasi timp,
cu riscul aparitiei unor efecte in lant. In plus, institutiile de credit din Uniunea Europeani ar putea incerca si utilizeze
alte metode de reducere a necesarului de finantare in dolari americani, de exemplu prin lichidarea pozitiilor de pe
piata de capital sau prin vinzarea activelor lichide.

I1.3. Posibili factori atenuatori

Tindnd seama de problemele apdrute in urma falimentului Lehman Brothers, institutiile de credit din Uniunea Europeana
si autoritdtile de supraveghere au aplicat masuri de reducere a riscurilor de finantare si de lichiditate in general. Institutiile
de credit din Uniunea Europeand au vizat ameliorarea structurilor de finantare in ultimii doi ani, iar bincile centrale
nationale au furnizat lichiditate in dolari americani pentru atenuarea tensiunilor de pe pietele de finantare in dolari
americani. Se pare cd printre principalii factori atenuatori ai riscurilor decurgand din finantarea in dolari americani pe
termen scurt se numara:

(") A se vedea Basel Committee on Banking Supervision — Basel 1II: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems,

decembrie 2010 (editie revizuitd in iunie 2011); Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring,
decembrie 2010. Ambele documente sunt disponibile pe website-ul BRI, la adresa: http://www.bis.org
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(a) cresterea lichiditatii in dolari americani: se pare cd rezervele de numerar ale institutiilor de credit din Uniunea Europeand
la Rezervele Federale au sporit fatd de intervalul anterior, desi au existat recent unele diminudri. Existd unele indicii
conform cirora lichiditatea in dolari americani este mai ampld decét in trecut, avand in vedere orientarea politicii
monetare adoptatd de Statele Unite, desi aceasta nu presupune redistribuirea sumelor in dolari americani in cadrul
sistemului financiar in situatii de crizg;

=

majorarea finantdrii garantate in dolari americani: unele dintre institutiile de credit din Uniunea Europeand au reactionat la
restrangerea finantdrii pe termen scurt negarantate prin intensificarea apelului la finantare garantatd in dolari
americani (contracte de report) si prin efectuarea de swapuri EUR/USD. Cu toate acestea, capacitatea contractelor
de report este limitatd la valoarea activelor lichide de calitate superioard pe termen scurt care pot fi constituite drept
garantii;

(c) reducerea gradului de indatorare la nivelul activelor in dolari americani: unele dintre institutiile de credit din Uniunea
Europeand au accelerat reducerea gradului de indatorare la nivelul bilanturilor lor in dolari americani, dupad ce
temerile referitoare la detinerile de datorii suverane au provocat reticenta FMPM din Statele Unite fatd de creditarea
acestora. Canalul principal de reducere a gradului de indatorare este vinzarea activelor istorice in dolari americani.
Totusi, dupd cum s-a mentionat anterior, reducerea gradului de indatorare poate avea consecinte neprevizute in
situatiile in care genereazd vanzdri masive de active in dolari americani si limiteazd capacitatea institutiilor de credit
din Uniunea Europeand de creditare a economiei reale;

=
&

sprijinul privind lichiditatea acordat de bancile centrale: Rezervele Federale, alituri de BCE, Bank of England, Banca
Nationald a Elvetiei si Bank of Canada, au anuntat in luna iunie prelungirea acordurilor swap pe perioadd determinatd
privind furnizarea de lichiditate in dolari americani pand in luna august 2012. De asemenea, aceste institutii au
anuntat, la data de 15 septembrie 2011, efectuarea a trei operatiuni de furnizare de lichiditate in dolari americani cu
scadenta de aproximativ trei luni pand la finalul anului. Masurile au contribuit la atenuarea tensiunilor de pe pietele de
finantare in dolari americani si la acoperirea necesarului de finantare in aceastd monedd al institutiilor de credit din
Uniunea Europeand. Chiar si in situatiile in care nu sunt utilizate, liniile de swap valutar ale bancilor centrale par si
ofere incredere participantilor pe piatd si, implicit, s sprijine functionarea pietelor de swap valutar. Aceasta poate
insemna insd cd existd un risc de hazard moral care impiedicd institutiile de credit din Uniunea Europeand si
inregistreze progrese in directia unei structuri de finantare mai robuste — desi evaluarea facilititilor respective este
destinatd partial atenudrii acestui risc;

(e) infrastructura pietelor de swap valutar: participantii pe piatd au mentionat infrastructura existentd care sprijind buna
functionare a pietelor de swap valutar, de exemplu sistemul de decontare continui interdependentd, si practicile care
presupun corelarea scadentelor intre swapuri si necesarul de finantare.

Unii dintre factorii atenuatori au contribuit deja, in anumiti masurd, la imbundtdtirea situatiei finanfdrii si a pozitiilor de
lichiditate in dolari americani ale institutiilor de credit din Uniunea Europeand pe termen scurt, ajutdndu-le sd depdseascd
situatiile recente de tensiuni semnificative pe pietele de finantare in dolari americani. Totusi, pe langd acesti factori
atenuatori, va fi probabil necesard o abordare structuraldi mai puternicd pe termen mediu pentru a se evita repetarea
tensiunilor de pe pietele de finantare in dolari americani din anii 2008 si 2011;

(f) planuri de finantare de urgentd: printre instrumentele destinate atenudrii riscurilor asociate finantarii in dolari americani
pe termen mediu se numiri planurile de finantare de urgenti. In cadrul exercitiului de colectare a datelor, CERS a
obtinut informatii de la ANS cu privire la masurile de gestionare adoptate in vederea atenudrii socurilor de finantare
in dolari americani la nivelul planurilor de finantare de urgentd ale institutiilor de credit din Uniunea Europeand.
Masurile de gestionare au fost comune tdrilor care au declarat ci institutiile de credit din Uniunea Europeand le-au luat
in considerare in mod explicit. Aceste mdsuri, care pot fi adoptate separat sau combinate in functie de caracterul si
severitatea socului, includ: reducerea (prin vanzare sau epuizare) a activelor care necesitd finantare/reducerea creditdrii
in dolari americani; apelul la pietele spot si de swap valutar pentru utilizarea altor monede in vederea mobilizirii de
fonduri in dolari americani; incheierea unor contracte de report sau vdnzarea amortizoarelor de active lichide;
utilizarea facilititilor bancilor centrale (facilitatea in dolari americani a BCE si facilitatea de discount window oferitd
de Rezervele Federale).

Unele dintre aceste masuri genereaza riscuri specifice. in mod deosebit, apelul la piata valutard spot pentru a tranzactiona
fonduri substantiale implicd un efect de semnalizare nefavorabil. Reducerea necesarului de finantare in dolari americani
(prin vanzare sau epuizare) ar putea deveni dificil §i in situatia in care unele institutii de credit din Uniunea Europeani
decid si procedeze de aceeasi manierd in acelasi timp, cu riscul aparitiei unor efecte in lanf, dupd cum s-a mentionat
anterior in aceastd sectiune. Autorititile de supraveghere care au considerat i finantarea in dolari americani reprezintd o
parte importantd a sectorului bancar respectiv au anuntat ¢ majoritatea institutiilor de credit din Uniunea Europeani au
beneficiat de acces la facilitdtile de lichiditate ale Rezervelor Federale. Totusi, autoritdtile de supraveghere din unele tari au
remarcat cd planurile institutiilor de credit ale acestora nu contineau optiuni explicite referitoare la socurile de finantare in
dolari americani. Acesta reprezintd un impediment serios in conditiile actuale de pe piete, mai ales in cazul institutiilor de
credit din Uniunea Europeand care utilizeazd masiv finantarea in dolari americani pe termen scurt.
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in mod semnificativ, CERS a remarcat ci, in general, lacunele substantiale in datele disponibile la nivelul Uniunii
Europene, care au limitat capacitatea sa de a analiza impactul posibil al riscurilor de finantare in dolari americani,
constituie un risc major. Aceastd situatie a afectat, in special, intelegerea profilului activelor exprimate in dolari americani.
Unele dintre recomandarile din sectiunea urmdtoare sunt destinate, partial, imbunatatirii calititii datelor pentru o analizd
ulterioard.

Il. RECOMANDARILE CERS
OBIECTIVELE MASURILOR

Recomanddrile CERS vizeazd riscul evident de lichiditate pe termen scurt care existd in cadrul Uniunii Europene si riscul
potential pe termen mediu pentru economia reald a Uniunii Europene. Toate recomanddrile avand ca obiect contracararea
acestor riscuri ar trebui si fie elaborate din perspectiva evitdrii unor tensiuni similare privind finantarea in dolari americani
a institugiilor de credit din Uniunea Europeanid in eventualitatea unei noi crize financiare, si nu pentru a solutiona
problemele inregistrate in prezent.

Totodatd, intrucat finantarea interbancard pe termen scurt este utilizatd pentru a finanta activititile si activele pe termen
lung, in solutionarea problemelor legate de fragilitatea generatd de necoreldrile scadentelor in dolari americani trebuie
acordatd atentia cuvenitd conexiunilor cu alte tipuri de mdsuri. Este necesard analizarea acestor conexiuni pentru a se
asigura cd orice recomandare privind creditarea in dolari americani este in concordantd cu acestea:

(a) finantarea interbancard pe termen scurt: apelul la finantarea in dolari americani se inscrie in cadrul mai larg al utilizarii
finantdrii interbancare pe termen scurt de citre institutiile de credit din Uniunea Europeand. Totusi, aceasta genereazd
probabil mai multe riscuri pentru autorititile de stabilitate financiard decat finantarea pe termen scurt, in general din
cauza motivelor mentionate in sectiunea IL.1;

(b) diversificarea surselor de finantare: pentru imbundtdtirea rezistentei pe pietele de finantare a institutiilor de credit din
Uniunea Europeand, acestea din urmd sunt incurajate sd isi diversifice sursele de finantare, ceea ce, practic, inseamnd
cdutarea unor investitori in plan geografic si valutar. Orice mdsurd privind limitarea necoreldrilor scadentelor in dolari
americani trebuie sd fie in concordantd cu mdsurile adoptate in acest domeniu;

(c) structura activitatii bancare internationale/imprumutdtorii de ultimd instantd la nivel mondial: unul dintre factorii care pot
limita necoreldrile scadentelor in dolari americani — sau, in general, in valutd — il constituie recunoasterea faptului cg,
in prezent, bancile centrale furnizeazd, in mod normal, asigurdri privind lichiditatea numai in moneda nationald,
respectiv ¢d nu existd functia de ,imprumutdtor de ultimd instantd la nivel mondial”. Liniile de swap in dolari
americani ale bancilor centrale furnizate de Rezervele Federale pot fi temporare sau este posibil s nu mai poatd fi
accesate in permanentd. in absenta functiei de imprumutitor de ultimd instantd, poate fi benefici limitarea expunerii
institutiilor de credit din Uniunea Europeand la riscurile de lichiditate in dolari americani sau, in general, in valuta.
Totusi, existd pareri conform cirora orice astfel de masurd ar inversa trendul citre o activitate bancard mai globalizats;

(d) politica de informare: informatiile privind lichiditatea si finantarea institugiilor de credit din Uniunea Europeand sunt, in
mod normal, foarte limitate in comparatie cu informatiile privind capitalul si alte date bilantiere ale acestora.
Argumentele pro si contra publicdrii informatiilor sunt frecvent invocate in cadrul altor grupuri internationale, dar
nu au fost discutate aminuntit de CERS. In opinia CERS, orice discutie privind avantajele publicarii datelor referitoare
la soliditatea finantdrii i a lichiditatii ar trebui sd aibi in vedere si publicarea indicatorilor privind apelul la finantarea
in dolari americani si in valutd pe termen scurt si necoreldrile scadentelor in dolari americani sau in valutd, in vederea
promovdrii disciplinei pe piatd.

III.1. Recomandarea A — Monitorizarea finantirii si lichidititii in dolari americani

Se recomandi ca autorititile nationale de supraveghere:

1. sd monitorizeze atent riscurile de finantare si de lichiditate in dolari americani asumate de institutiile de credit, in
cadrul monitorizarii de citre acestea a pozitiilor de finantare si de lichiditate in ansamblu ale institutiilor de credit. In
special, autoritdtile nationale de supraveghere ar trebui si monitorizeze:

(a) necoreldrile scadentelor in dolari americani;

(b) concentrarile finantdrii in functie de tipul de contrapartidd, cu accent pe contrapartidele la contractele pe termen
scurt;

(c) utilizarea de swapuri valutare in dolari americani (inclusiv swapurile valutare pe rata dobanzii);
(d) expunerile intragrup;

2. sd aibd in vedere, inainte ca expunerile la riscurile de finantare si de lichiditate in dolari americani s atingd niveluri
excesive:

(a) incurajarea institutiilor de credit in sensul aplicdrii de masuri pentru gestionarea corespunzitoare a riscurilor
generate de necoreldrile scadentelor in dolari americani;
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(b) limitarea expunerilor, evitind in acelasi timp corectia dezordonatd a structurilor actuale de finantare.

III.1.1. Rationament economic

Misurarea si monitorizarea atentd ar ajuta autoritdtile si inteleagd mai bine evolutia riscurilor de finantare in dolari
americani. Acestea le-ar ajuta totodatd sd incurajeze institutiile de credit si adopte mdsurile ex ante necesare pentru a
corecta distorsiunile in procesul de gestionare a riscurilor si de limitare a expunerilor excesive. Din punct de vedere
macroprudential, este important ca aceasta sd se realizeze la nivelul sectorului bancar, precum si la nivelul fiecdrei firme.

Nivelul mai scdzut al costurilor finantirii pe termen scurt fatd de cele ale finantarii pe termen lung poate genera hazard
moral, respectiv firmele pot sd nu evalueze corect costul propriei asigurari impotriva riscului determinat de problemele de
pe pietele de swap valutar. Dacd institutiile de credit asteaptd o interventie publici in conditii nefavorabile pe piatd, este
posibil ca acestea sd se bazeze prea mult pe finantarea in dolari americani pe termen scurt. Obiectivul recomandarii este
ca autoritdtile si inteleagd expunerea sectorului bancar la acest risc, s constientizeze mai bine nivelul asigurdrii oferite si
eventuala problemd a hazardului moral. De asemenea, recomandarea vizeazid sensibilizarea institutiilor de credit cu privire
la preocuparea autorititilor, cu scopul de a influenta comportamentul acestora in conditiile actuale.

ML.1.2. Procesul de evaluare, inclusiv avantajele si dezavantajele

Avantajele care decurg din prezenta recomandare sunt urmdtoarele:

(a) monitorizarea atentd constituie premisa identificirii acumuldrii expunerilor la riscurile privind finantarea excesiva in
dolari americani si a capacititii de a lua mdsuri preventive pentru a solutiona eventualele riscuri sistemice;

(b) aceasta poate reduce problema hazardului moral in cazul institutiilor de credit care se bazeazd pe finantarea in dolari
americani, firmele devenind mai constiente de monitorizarea efectuatd de ANS in acest sens.

Existd, totusi, si dezavantaje:

(a) monitorizarea surselor de finantare in dolari americani in functie de tipul de contrapartidd ar putea si nu fie posibil,
de exemplu in cazul in care titlurile sunt emise printr-un dealer intermediar;

(b) costurile de conformitate pentru autoritdti privind imbundtdtirea procesului de supraveghere.

1IL.1.3. Proceduri ulterioare adoptdrii recomanddrilor

lL.1.3.1. Calendar

ANS trebuie sd raporteze CERS cu privire la masurile adoptate in vederea implementarii prezentei recomanddri pana la

30 iunie 2012.

[L.1.3.2. Criterii de conformitate

Se definesc urmdtoarele criterii de conformitate:

(a) monitorizarea conditiilor de finantare si de lichiditate ale sectorului bancar, care ar trebui sd includd cel putin: (i)
sursele si destinatiile finantdrii in dolari americani; (i) necoreldrile scadentelor intre activele §i pasivele in dolari
americani fatd de necoreldrile scadentelor intre activele si pasivele in monedd nationald, pentru cele mai relevante
transe de scadentd (') (%); (iii) pasivele in dolari americani destinate finantdrii provenind de la fiecare categorie semni-
ficativd de contrapartide (in acest context, ANS trebuie sd isi exprime opinia cu privire la fezabilitatea monitorizarii

periodice a acestor tipuri de concentréri la nivelul contrapartidelor); (iv) utilizarea pietelor de swap in dolari americani;
(v) expunerile intragrup;

(b) limitarea expunerilor, ori de cite ori existd probabilitatea ca riscurile de lichiditate si de finantare si devind excesive.

IL1.3.3. Comunicarea privind procedurile ulterioare adoptdrii recomanddirilor

Raportul trebuie sd facd trimitere la toate criteriile de conformitate si si cuprinda:
(a) procesele derulate pentru monitorizarea riscurilor de finantare si de lichiditate in dolari americani;
(b) indicatorii definiti in cadrul criteriilor de conformitate;

(c) dupd caz, limitele impuse in ceea ce priveste expunerile la riscurile de finantare si de lichiditate.

() Transele de scadentd urmeazd sd fie definite de cdtre fiecare autoritate nationald.

(3) Acest indicator corespunde instrumentului de monitorizare 1.1 din Basel III privind necoreldrile scadentelor contractuale, a se vedea
textul Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring, decembrie 2010, pp. 32 si 33, care poate fi
accesat pe website-ul BRI, la adresa: http:/[www.bis.org
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II1.2. Recomandarea B — Planuri de finantare de urgenti

Se recomandi ca autorititile nationale de supraveghere:

1. sd se asigure i institutiile de credit previd, in cadrul planurilor lor de finantare de urgentd, masuri de gestionare
pentru contracararea unui soc in finantarea in dolari americani §i au avut in vedere fezabilitatea acestor masuri pentru
cazul in care mai multe institutii de credit ar incerca sd le aplice in acelasi timp. Planurile de finantare de urgentd ar
trebui sd analizeze cel putin sursele de finantare pentru situatii de urgentd disponibile in cazul unei reduceri a ofertei
din partea unor categorii diferite de contrapartide;

2. sd evalueze fezabilitatea acestor masuri de gestionare in cadrul planurilor de finantare de urgenta la nivelul sectorului
bancar. Dacd se evalueazd cd este posibil ca actiunea simultand a institutiilor de credit si genereze eventuale riscuri
sistemice, se recomandd ca autoritdtile nationale de supraveghere sd aibd in vedere aplicarea de masuri pentru a reduce
aceste riscuri i impactul masurilor respective asupra stabilitdtii sectorului bancar din Uniunea Europeand.

III.2.1. Rationament economic

Institutiile de credit trebuie si constientizeze riscurile specifice finantarii in dolari americani si sd se pregiteascd pentru
eventuale perturbdri sau conditii nefavorabile. Pe termen scurt, recomandarea ar trebui s asigure ¢ institutiile de credit cu
finantdri semnificative in dolari americani adoptd dispozitive minime pentru situatii de urgentd pentru a evita exacerbarea
problemelor de finantare in situatii extreme.

In cazul in care planurile de finantare de urgentd ar avea drept rezultat reactii identice sau similare din partea institutiilor
de credit la socurile de pe pietele de finantare in dolari americani, aceasta ar putea genera noi probleme de ordin sistemic
drept consecintd a perturbdrilor de pe piatd. De exemplu, in cazul in care un grup semnificativ de institutii de credit ar
intentiona sd vandd un anumit tip de active lichide sau si apeleze la un anumit canal de finantare intr-o perioadd de
tensiuni pe pietele de finantare in dolari americani, fezabilitatea acestor tipuri de finantare de urgentd ar putea fi expusd
unor riscuri.

11.2.2. Procesul de evaluare, inclusiv avantajele si dezavantajele
Avantajele care decurg din prezenta recomandare sunt urmatoarele:
(a) prin stabilirea unor planuri de finantare de urgenta destinate finantdrii in dolari americani, s-ar crea mai putine situatii

in care institutiile de credit ar fi nevoite sd reactioneze dezordonat la perturbirile de pe pietele de finantare in dolari
americani;

(b) aceste planuri ar ajuta totodatd institutiile de credit sd inteleagd si sd internalizeze costurile crizei sau alte eventuale
perturbdri la nivelul finantdrii in dolari americani in deciziile privind finantarea.

Existd, totusi, si dezavantaje:

(¢) in cazul in care planurile de finantare de urgentd ar genera numeroase reactii similare din partea institutiilor de credit
care se confruntd frecvent cu probleme de finantare in dolari americani, acestea ar putea avea drept consecintd
agravarea riscurilor sistemice cauzate de concentrarea solutiilor de finantare de urgentd;

(d) este incert dacd, in practicd, existd alte masuri pentru situatii de urgentd, in afard de anumite interventii ale autori-
tatilor publice, care pot fi in continuare eficiente, mai ales in cazul unei crize ample de incredere pe pietele de
finantare in dolari americani.

111.2.3. Proceduri ulterioare adoptdrii recomandarilor

[.2.3.1. Calendar

Destinatarii trebuie sd raporteze CERS cu privire la masurile adoptate in vederea implementdrii prezentei recomandari

pand la 30 junie 2012.

[I1.2.3.2. Criterii de conformitate

Se definesc urmdtoarele criterii de conformitate:

(a) planurile de finantare de urgentd elaborate pentru finantarea in dolari americani la nivelul institutiilor de credit, in
cazul in care dolarul american este considerat o moneda de finantare important;

(b) evaluarea in scopul supravegherii a planurilor pentru a analiza probabilitatea declangarii unei serii ample de reactii
similare in situatia unei crize, cu eventuala consecintd a unei noi agraviri a situatiei;

() reducerea probabilititii ca riscurile sistemice sd fie exacerbate ca urmare a similaritatii planurilor de finantare de
urgentd in dolari SUA la nivelul institutiilor de credit relevante.
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l.2.3.3. Comunicarea privind procedurile ulterioare adoptdrii recomandirilor

Raportul trebuie sd facd trimitere la toate criteriile de conformitate si sd cuprinda:

(a) masurile de supraveghere adoptate pentru a asigura stabilirea de citre respectivele institutii de credit a unor planuri de
finantare de urgentd privind finantarea in dolari americani;

(b) eventualele probleme sistemice constatate in timpul evaludrii planurilor de finantare de urgentd si masurile de
supraveghere adoptate pentru solutionarea acestor probleme.

EVALUAREA GENERALA A MASURILOR

Obiectivul recomanddrilor este evitarea in viitor a unor tensiuni privind finantarea in dolari americani a institutiilor de
credit din Uniunea Europeand, similare celor inregistrate in timpul crizelor financiare din anii 2008 si 2011.

Un avantaj important al recomandarilor este acela ¢ vor ajuta ANS si ABE si identifice mai bine acumularea unor riscuri
de finantare excesivd in dolari americani §i sd poatd adopta mdsuri preventive pentru a solutiona eventualele riscuri
sistemice.

Recomanddrile sunt concepute sd reducd hazardul moral privind institutiile de credit din Uniunea Europeand prin
asigurarea unei evaludri adecvate si a internalizdrii costului aferent asigurdrii impotriva riscului generat de tensiunile
legate de finantare. Dacd institutiile de credit din Uniunea Europeand asteaptd o interventie publicd in conditii nefavorabile
pe piatd, aceasta poate contribui la o incredere excesivd in finantarea in dolari americani pe termen scurt. Imbunititirea
mdsurilor de monitorizare §i supraveghere va ajuta autorititile sd inteleagd mai bine expunerea sectorului bancar la
riscurile de finantare si de lichiditate in dolari americani §i problema unui eventual hazard moral.

Aplicarea planurilor de finantare de urgentd va inlesni obiectivul internalizdrii riscurilor privind finantarea in dolari
americani a institutiilor de credit din Uniunea Europeand si al consolidarii rezistentei acestor institutii la tensiunile de
pe pietele de finantare in dolari americani, diminuand necesitatea unor reactii dezordonate la perturbarile de pe pietele de
finantare in dolari americani. Din perspectivdi macroprudentiald, este important ca recomandarile sd aibd in vedere
reducerea riscurilor sistemice cauzate de actiunile simultane ale institutiilor de credit din Uniunea Europeand in cazul
producerii unor tensiuni pe piete si sd evite astfel corectia dezordonatd a structurilor de finantare.

In cazul tuturor recomandarilor, avantajele anticipate ale implementdrii acestora depisesc costurile. Principalele dificultati
se referd la costurile de conformitate pentru ANS stabilite in cerintele privind monitorizarea si raportarea pe scard mai
largd si la cerintele mai stricte privind supravegherea care trebuie respectate de institutiile de credit din Uniunea Euro-
peand.
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APENDICE

EXERCITIUL DE COLECTARE VOLUNTARA DE DATE PRIVIND FINANTAREA iltl DOLARI AMERICANI A
INSTITUTIILOR DE CREDIT DIN UNIUNEA EUROPEANA

Informatiile colectate de Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) in contextul exercitiului de colectare de date
efectuat cu implicarea autoritatilor nationale de supraveghere au cuprins doud modele de date si un chestionar. Primul
model de date (,Modelul A”) a avut la bazd modelul de evaluare a riscului de lichiditate din anul 2011 al Autoritdtii
bancare europene (ABE) si a cuprins date privind intrdrile si iesirile de numerar, capacitatea de compensare si planurile de
finantare, si structura pe scadente a acestora. Al doilea model (,Modelul B”) s-a concentrat asupra pozitiilor bilantiere ale
institutiilor de credit din Uniunea Europeand, in special in ceea ce priveste activele §i pasivele exprimate in dolari
americani, fiind mai bine ajustat la necesitdtile CERS. Un chestionar suplimentar a fost conceput pentru a furniza
informatii calitative privind apelul institutiilor de credit din Uniunea Europeand la finantarea in dolari americani si
pentru a obtine de la autorititile de supraveghere informatii in acest domeniu.

Cererea de informatii a fost adresatd tuturor statelor membre si a vizat colectarea datelor cu maxima diligentd in vederea
furnizarii de date privind cel putin institutiile de credit din Uniunea Europeand cu pozitii semnificative de pasive in dolari
americani (reprezentand cel putin 5 % din totalul pasivelor). Exercitiul de colectare a datelor a vizat institutii de credit din
17 state membre. Bulgaria, Republica Cehd, Estonia, Irlanda, Ungaria, Polonia, Portugalia, Slovenia si Finlanda au optat sd
nu participe la exercitiul de colectare a datelor. Informatiile puteau fi raportate la nivelul fiecirei institutii. in mod
alternativ, acestea puteau fi agregate la nivel national, dacd date de la cel putin trei institutii erau incluse in datele
agregate. Datele confidentiale privind fiecare institutie de credit din Uniunea Europeand au fost trecute sub anonimat
prin colectarea in comun a datelor privind trei sau mai multe institutii.

Datele din Modelul A, care, in majoritatea cazurilor, reproduc datele deja raportate in contextul evaludrii riscului de
lichiditate de citre ABE, se referd la pozitiile consemnate la finele lunii decembrie 2010. Data raportirii in cazul Modelului
B, pentru care datele au fost colectate numai in masura solicitatd de domeniul de aplicare al analizei CERS, este, cu citeva
exceptii, stabilitd pentru finele lunii iunie 2011 (a se vedea tabelul).

Tabel

Sinteza esantionului de date colectate pentru Modelul B

Numdrul institutiilor de
Statul membru E;:jﬁgar?;ncggri;rslzain P;tf;ﬁ? gzx:fi‘;;inff Tipul contabilitatii Perioada de referingd
esantion

BE 2 33 % Individual iun. 2011

DE 8 31% Individual iun. 2011

DK 1 Consolidat dec. 2010

ES 2 22 % Cons. si subcons. dec. 2010/iun. 2011
FR 3 72 % Consolidat iun. 2011

GR 3 63 % Consolidat mart. 2011

IT 2 50 % Consolidat dec. 2010

LU 76 95 % Individual iun. 2011

LV 14 40 % Individual jan. 2011
MT 12 76 % Consolidat iun. 2011

NL 2 58 % Consolidat dec. 2010/iun. 2011
SE 4 91 % Consolidat jun. 2011

SK 31 98 % Individual iun. 2011
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Numdrul institutiilor de
credit din Uniunea

Statul membru < RN
Europeand cuprinse in

Ponderea esantionului din
sectorul bancar national

Tipul contabilitatii

Perioada de referind

esantion
UK 3 72% Consolidat iul. 2011
Total 163 48 % — —

Sursa: Calcule proprii ale CERS si ale statelor membre.

Notd: Datele privind Belgia, Germania, Luxemburg, Letonia si Slovacia nu sunt colectate pe bazd consolidatd si nu includ date de la
sucursalele si filialele din SUA ale institutiilor de credit din Uniunea Europeand. Ponderea institutiilor de credit din Uniunea Europeand
incluse in esantion, din punct de vedere al volumului total de active consolidate ale sectorului bancar din Uniunea Europeand, se calculeazd
la sfarsitul anului 2010. in cazul Maltei, ponderea se referd la intregul sector bancar (inclusiv la institutiile de credit cu capital strin). In
cazul Germaniei, al Luxemburgului si al Letoniei, ponderea se referd la volumul total de active neconsolidate ale sectorului institutiilor

financiare monetare rezidente in luna iunie 2011.
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